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                         งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ 1. ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลง ตามการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม 
และ 2. เพื่อศึกษาปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) และปจจัยทางบัญชี (Accounting Factors)  
ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี และกําไรทางบัญชี 
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี โดยศึกษาขอมูลงบการเงินและราคาหลักทรัพยของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2527 – 2542 ทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน ธนาคาร  
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 
                         วิธีการศึกษาใชวิธีวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยแบบ 
ภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression Analysis) โดยประยุกตตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ทั้งแบบรวม 
(Pooled) แบบแยกรายป แบบแยกรายไตรมาส และแยกตามกลุมอุตสาหกรรม ตอจากนั้น ใชปจจัยเปนเกณฑแยกกลุม 
ตัวอยางเพื่อวิเคราะหความถดถอย ผลการวิเคราะห พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสนิใจ (Adjusted R2)  
คาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental R2) และระดับความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ (Beta) ของ 
ตัวแปรอิสระในตัวแบบตาง ๆ การทดสอบทั้งหมดใชระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 
                         ผลการวิจัยพบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา ไมเพิ่มขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี และไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
ในแตละกลุมอุตสาหกรรม ความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลทางบัญชีทั้งสองไมเปลี่ยนแปลงในการทดสอบทั้ง 3 เร่ืองที่
กลาวขางตน โดยกําไรทางบัญชีสามารถอธบิายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ผลการศึกษาปจจัยพบวา  
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใหม  ผลตางจาก 
อัตราแลกเปลี่ยน เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี   
กําไรที่มีอัตราการเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบาย 
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ขณะท่ีการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ตรงขามกับสมมติฐาน สวนการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน 
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชีไมใชปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี   
ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ปรากฏวา ปจจัยทั้งหมดสามารถอธิบายความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
ไดมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี  
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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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SFAC (Statements of Financial Accounting Concept) หมายถึง มาตรฐานแนวคิดทางการบัญชี
ของสหรัฐอเมริกา  
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความเปนมาของปญหา หลักการและเหตุผล 
 
                         การวิจัยเชิงประจักษทางบัญชี (Empirical Research) ในตลาดทุนตางประเทศ
เปนศาสตรที่แพรหลายมากวา 30 ป โดยการศึกษาในชวง 20 ปแรกเนนการศึกษาเกี่ยวกับ     
คุณประโยชน (Usefulness) ของขอมูลทางบัญชี โดยเฉพาะอยางยิ่งกําไรทางบัญชีวา เมื่อธุรกิจ
ประกาศกําไร ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอขาวดังกลาวอยางไร โดยเปน
การศึกษาในแบบอิงกับเหตุการณในชวงเวลา (Event Studies) การศึกษาลักษณะดังกลาวเปนที่
นิยมและครอบคลุมประเด็นตาง ๆ อยางมาก แมวาผลจากการศึกษาสวนใหญจะสนับสนุนความ
สําคัญของกําไรทางบัญชีวา ตลาดทุนมีการตอบสนอง (Market Reaction) ตอขาวสารกําไรจริง 
แตการศึกษาที่เรียกวา "การศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร" (Information Content of 
Earnings) ยังจํากัดอยูเฉพาะกําไรและสวนประกอบของกําไร ไดแก รายได  คาใชจาย รายการ 
คงคาง (Accruals) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ทั้งนี้อาจเปนเพราะความเชื่อของ
คณะผูวิจัยวา กําไรทางบัญชี ณ งวดปจจุบัน สามารถใชเปนตัวแทนในการประมาณกําไรทาง
บัญชีในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่สัมพันธกับเงินปนผลในอนาคตที่บริษัทจะจายเปนกระแสเงินสด
ใหผูลงทุน คณะผูวิจัยจึงมุงใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีอยางมาก แตจากผลการวิจัยของ 
Lev (1989) ที่ศึกษาความสัมพันธของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในระยะยาว (Association Studies) พบวา แมผลการวิเคราะหความถดถอย คือ คาสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจจะมีนัยสําคัญทางสถิติ แตก็มคีานอย หมายถึง กําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับ  
ผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํา หรืออาจมีความหมายอีกนัยหนึ่งวา กําไรทางบัญชีมีประโยชนตอ
การตัดสินใจลงทุนนอย ในระยะเวลาตอมา คณะผูวิจัยจึงเริ่มศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีรายการอื่น
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีและสวนประกอบของกําไรหรือไม 
โดยพิจารณา ”รายการมูลคาตามบัญชี1”หรือสวนของผูถือหุน (Book Value of Equity) หมายถึง 

                                                           
                         1 ม.ร.ว. สฤษดิคุณ กิติยากร ใหความหมายของ Book Value ไวใน คําอธิบาย
ประมวลศัพทธุรกิจที่ใชทั่วไปในภาษาอังกฤษ (หนา 40) วา "มูลคาตามบัญชี มูลคาสินทรัพยตามที่
ปรากฏในบัญชีซึ่งโดยทั่วไปเทากับราคาซื้อหักคาเสื่อมราคาสะสม  มูลคาสินทรัพยสุทธิ ซึ่งเทากับ   
สินทรัพยทั้งหมดลบดวยหนี้สินทั้งหมด หรืออีกนัยหนึ่ง สวนของผูถือหุนตามที่ปรากฏในงบดุล" 
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สินทรัพยสุทธิของธุรกิจที่เกิดจากการนํามูลคาสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สินรวม แตการศึกษา
ลักษณะนี้ยังอยูในชวงตน กลาวคือ เร่ิมไดรับความสนใจจากนักวิจัยทางบัญชีในกลางทศวรรษที่
ผานมา  
                         การศึกษาประโยชนของขอมูลทางบัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายและกําหนดราคาหลักทรัพย สวนใหญจะมุงศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองที่
เปนผลลัพธจากการวัดมูลคา บันทึก และรายงานตามแนวปฏิบัติทางบัญชีนั้น ยังสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดหรือไม แรงจูงใจในงานวิจัยลักษณะนี้ มีที่มาจากการที่ผูลงทุนและสื่อมวลชน
ตาง ๆ ในสหรัฐอเมริกา วิจารณเกี่ยวกับประโยชนของขอมูลทางบัญชีวา ขอมูลทางบัญชีมีความ
สําคัญและเปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูลงทุนลดลง ทําใหสมาคมวิชาชีพบัญชีจัดตั้งคณะ
ทํางานพิเศษ (Jenkins Committee) ในป ค.ศ. 1994 เพื่อปรับปรุงรายงานการเงินของธุรกิจให
เปนประโยชนยิ่งขึ้นโดยเฉพาะตอกลุมผูใชรายงานการเงินที่เปนผูลงทุน ในดานคณะผูวิจัยทาง
วิชาการดานบัญชี (Academic Accounting Researchers) ศึกษาประเด็นดังกลาว เพื่อพิจารณา
วา ประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอผูใชขอมูลลดลงจริงหรือไม 
                         ผลจากการศึกษาโดยอาศัยตัวแบบที่ Feltham และ Ohlson (1995) พัฒนาขึ้น
ตามแนวทางการวิจัยเชิงวิเคราะหดวยหลักทางคณิตศาสตร (Analytical Research) เปนตัวแบบ
ความสัมพันธของขอมูลทางบัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา สวนใหญพบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพย และความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไมไดลดลงตามคําวิจารณ แตกลับเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่ศึกษา เชน ผลการศึกษาของ Collins และ
คณะ (1997) และ Francis และ Schipper (1999) ที่ศึกษาความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับ
มูลคาตามบัญชีในสหรัฐอเมริกาเปนระยะเวลา 41 ป (ค.ศ. 1953 - 1993) แตเมื่อวิเคราะหขอมูล
บัญชีทั้งสองรายการในรายละเอียด ปรากฏวา กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดลดลง ขณะที่มูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ Collins และคณะ 
(1997) ยังศึกษาตอไปวา ปจจัยใดที่กระทบตอความสามารถของมูลคาตามบัญชีทําใหใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน และปจจัยเหลานั้นสัมพันธกับระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไปอยางไร 
อยางไรก็ดี ปจจัยที่ศึกษาสวนใหญยังเปนปจจัยตามลักษณะเฉพาะของธุรกิจ ไดแก ประเภทของ
ธุรกิจวามีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมากหรือนอย หรือธุรกิจมีรายการ
ขาดทุนจากผลการดําเนินงานหลักของกิจการหรือไม เปนตน โดยยังไมไดศึกษาวา มีปจจัยอื่น 
เชน ปจจัยทางบัญชี ไดแก การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชีในภาพรวม หรือการเปลี่ยน
แนวปฏิบัติทางบัญชีเฉพาะเรื่องบางเรื่องที่มาตรฐานบัญชีกําหนดไวที่กระทบเฉพาะรายการ   
สวนของผูถือหุน แตไมกระทบกับกําไรทางบัญชี อาทิ การตีราคาสินทรัพยประเภทที่ดนิ อาคาร 
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และอุปกรณใหมวาจะมีผลตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
หรือไม หรือศึกษาวาการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชี ทําใหความสามารถของขอมูล
ทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงอยางไร รวมถึงเปรียบเทียบวาในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการในการใชอธิบายราคา     
หลักทรัพยเปนอยางไร แตกตางกันหรือไม  
                         การศึกษาในเรื่องดังกลาวสําหรับตลาดทุนในประเทศกําลังพัฒนายังมีอยูนอย 
แมวาผลการศึกษาอาจเปนประโยชนอยางมาก โดยเฉพาะประเทศกาํลังพัฒนาที่ตองการระดม
เงินทุนจากตางประเทศ ซึ่งอาจนําผลการวิจัยไปกําหนดแนวปฏิบัติทางบัญชี เพื่อการใหขอมูลที่
เหมาะกับสภาพแวดลอมทางธุรกิจและความตองการของผูลงทุน โดยมุงใหเกิดความเปนธรรม 
และผูลงทุนไดรับขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น   
                         ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนตลาดทุนของประเทศกําลังพัฒนาแหง
หนึ่งที่พยายามเนนถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใหมีประโยชนตอการ
ตัดสินใจของผูลงทุนมากขึ้น อยางไรกด็ี ผลจากวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียครั้ง
สําคัญที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหเกิดขอวิจารณวา สาเหตุที่สําคัญประการหนึ่งเปนเพราะ 
การเปดเผยขอมูลทางบัญชีของไทยยังไมเพียงพอและไมเปนประโยชนตอการตัดสินใจ 
(Rahman, 1998) ในป พ.ศ.2541 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยได
ดําเนินการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีโดยใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
และใหเร่ิมถือปฏิบัติกับงบการเงินในป พ.ศ.2542 ดวยความมุงหวังใหขอมูลทางบัญชีของธุรกิจ
และหนวยงานตาง ๆ ในประเทศเปนประโยชนตอการตัดสินใจมากขึ้น และจะเปนประโยชนตอ
การฟนฟูระบบเศรษฐกิจใหดีขึ้น 
                         การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของไทยในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่ผานมา ยังมีการวิเคราะหในรายละเอียดนอย และผลการวิจัยยังมี
บางเรื่องที่ขัดแยงกัน (จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2542 Graham และ Bailes, 
1997 Graham และ King, 2000 Graham และคณะ, 2000 และ Panya Sumritpradit, 2001) 
โดยจากผลการศึกษาดวยขอมูลรายป พ.ศ. 2537 - 2539 ของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา 
สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) และขอมูลรายป ค.ศ.1996 โดย Graham และ Bailes (1997) พบวา 
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน โดยกําไรทางบัญชีอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ขัดแยงกับผลการศึกษาของ Graham และ King 
(2000) ที่ศึกษาขอมูลรายป ชวงป ค.ศ.1991-1995 กับ Graham และคณะ (2000) ที่ศึกษาดวย
ขอมูลรายไตรมาสในชวงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ.1992 ถึงไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ.1998 และ Panya 
Sumritpradit (2001) ที่ศึกษาดวยขอมูลรายป ชวงป ค.ศ. 1994 – 1999 ซึ่งพบวา ขอมูลทาง
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บัญชีทั้งสองของไทยอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง โดยมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน  
                         นอกจากนี้ ยกเวนงานของ Graham และคณะ (2000) ซึ่งตรวจสอบวา ปจจัย
เร่ืองความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากภาวะวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัวในป พ.ศ.2540 
เปนปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง งานวิจัยอื่นที่เกี่ยวของยังไมได
ศึกษาวา มีปจจัยใดอีกหรือไม ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในประเทศ
ไทยสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นหรือนอยลง  
                         ดังนั้น จึงเปนที่นาศึกษาวา ในระยะเวลาตั้งแตวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 
2527 - 2542 พัฒนาการของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญมีลักษณะเปนอยางไรตาม
ระยะเวลาและภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป และเนื่องจากระหวางชวงเวลาที่ศึกษา ประเทศ
ไทยมีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีคร้ังสําคัญในป พ.ศ. 2542 ผลการเปลี่ยนแปลงนี้ชวย
ใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการตัดสินใจลงทุนเพิ่มข้ึนหรือไม รวมถึง
ลักษณะของกลุมอุตสาหกรรมจะมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยอยางไร โดยจะพิจารณาเปรียบเทียบดวยวา ระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาตาม
บัญชี ขอมูลใดมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากัน เพื่อศึกษาตอวา ปจจัยใด ทั้ง
ปจจัยเฉพาะของธุรกิจกับปจจัยทางบัญช2ีที่เลือกมาศึกษา ที่มีผลกระทบตอความสามารถของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
                         เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีโครงสรางการบริหารและระบบการ
จัดการคลายคลึงกับตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา แตมีสภาพแวดลอมและแนวปฏิบัติทาง
บัญชีบางเรื่องที่แตกตางกัน การศึกษาเรื่องนี้โดยเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยในอดีตของสหรัฐ
อเมริกา จึงอาจเปนประโยชนที่ชวยชี้ใหผูเกี่ยวของทุกฝายเห็นถึงประโยชนของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีของธุรกิจของไทยวา มีทิศทางและแนวโนมจะเปนไปในลักษณะใด แตกตางจาก
ผลงานวิจัยในสหรัฐอเมริกาอยางไร และในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถในการ
ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยวา ในภาวะการณของไทย ปจจัยที่
คณะผูวิจัยพบวามีอิทธิพลตอความสัมพันธ จะมีผลที่เหมือนหรือตางจากผลการวิจัยของสหรัฐ

                                                           
                         2 ปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-Specific Factor) หมายถึง ปจจัยที่เปนลักษณะ
ที่เกิดขึ้นกับธุรกิจนั้นโดยตรง เชน ลักษณะของผลการดําเนินงาน ขนาดของธุรกิจ เปนตน  
                           ปจจัยทางบัญชี (Accounting Factors) หมายถึง ปจจัยที่เปนรายการบัญชีที่
เกิดจากการเลือกแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในเรื่องตาง ๆ 
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อเมริกา โดยการศึกษาเพิ่มเติมเร่ืองนี้ในสวนของประเทศไทย จะศึกษาเพิ่มวา ปจจัยเฉพาะของ
ธุรกิจปจจัยอื่นและปจจัยทางบัญชีของประเทศไทยที่แตกตางจากของสหรัฐอเมริกากระทบตอ
ความสามารถในการใชกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร 
                         มูลเหตุจูงใจในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีดังตอไปนี้ 
                         1. ความตองการระดมทุนและขอจํากัดในการวิเคราะหราคาหลักทรัพยดวยกําไร
ทางบัญชี ประเทศไทยในฐานะประเทศกําลังพัฒนา เปนประเทศที่มีความตองการระดมเงินทุน
มาดําเนินธุรกิจ ไมวาจะดวยการกูยืมหรือการระดมทุน ทั้งลักษณะการลงทุนโดยตรงและโดยการ
ถือตราสารทุนในตลาดทุน หลักเกณฑประการหนึ่งที่ผูลงทุนใชพิจารณาจัดสรรเงินลงทุนใน 
ตลาดหลักทรัพย ไดแก ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่จะไดรับ ซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยและเงินปนผลที่บริษัทจายใหผูลงทุน แนวทางการวิเคราะหผลตอบแทนดังกลาว 
จะใชขอมูลทางบัญชีที่บริษัทตาง ๆ นําเสนอ มาวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของบริษัทในการวิเคราะห
การลงทุน แตเนื่องจากในอดีต แนวทางดังกลาวยังใหความสําคัญกับการศึกษาเฉพาะความ
สัมพันธของกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย และผลจากการวิเคราะหพบวากําไรทางบัญชี
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนนอย ทําใหมีประเด็นแยงวา กําไรทางบัญชีอาจมีประโยชนนอยตอ
การตัดสินใจลงทุน การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยจงึมีความจําเปนเพื่อยืนยันความมีประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชี  
                         2. คณะผูวิจัยในตางประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา (Collins และคณะ, 1997 
และ Francis และ Schipper, 1999) ไดศึกษาตัวแบบที่ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยพบวา มูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ขณะที่กําไร
ทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลงตามระยะเวลา โดยไดวิเคราะหปจจัยเฉพาะของธุรกิจที่
เปนสาเหตุใหมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีไว  
                         ในกรณีของประเทศไทย ผลการศึกษาในอดีตใชขอมูลชวงป พ.ศ.2537 - 2539 
(จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2542) ซึ่งเปนชวงเวลาระยะสั้น พบวา กําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ยกเวนกลุมธุรกิจการเกษตรที่
มูลคาทางบัญชีจะอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา ขณะที่ผลงานวิจัยของ Graham และคณะ 
(2000) ใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป พ.ศ.2535 - 2541 พบวา ขอมูลทั้งสองสามารถใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดลดลง สําหรับผลงานของ Panya Sumritpradit (2001) ใชขอมูลชวงป พ.ศ. 
2537 - 2542 พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีผันผวนในชวงดังกลาว 
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แตหลังจากวิกฤตการณป พ.ศ. 2540 ทั้ง Graham และคณะ (2000) และ Panya Sumritpradit 
(2001) พบวา มูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีอยางชัดเจน 
โดยเฉพาะธุรกิจที่มีผลการดําเนินงานเปนขาดทุน จึงเปนที่นาสนใจวา เหตุใดผลการวิจัยในชวง
เวลาดังกลาวจึงแตกตางกัน และการศึกษาขอมูลเพียงชวงระยะเวลาสั้น ๆ อาจทําใหไมทราบถึง
แนวโนมในระยะยาวของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยวากําไรทางบญัชีจะยังคงอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีตาม
ที่ไดศึกษาโดยใชขอมูลรายป หรือไม  
                         นอกจากนี้ ยังควรศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีของไทยโดย
ถือตามแมบทการบัญชีอันเปนแนวคิดใหม ทําใหการวัดมูลคาและบันทึกบัญชีเปลี่ยนแปลงไป จะ
กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
หรือไม อยางไร และศึกษาแยกตามกลุมอุตสาหกรรมใหชัดเจนยิ่งขึ้นกวาการใชตัวแปรหุนแทน
กลุมอุตสาหกรรมวา อุตสาหกรรมแตละประเภทกระทบตอความสามารถในการใชกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยดวยหรือไม อยางไร รวมถึงการศึกษาในรายละเอียด
เพื่อพิจารณาวา ปจจัยใดทั้งปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชี ที่เปนสาเหตุที่ทําใหความ
สามารถในการใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยเปนผลเชนนั้น  
 
ปญหาการวิจัย 
 
                         จากมูลเหตุจูงใจที่กลาวมา ผูวิจัยพิจารณาสรุปเปนปญหาการวิจัยไดดังนี้              
                         1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมีลักษณะอยางไร มีการเปลี่ยน
แปลงตามชวงเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ตามการเปลี่ยนแปลงแนวปฏิบัติทางบัญชี หรือไม กลาวคือ 
อธิบายไดเพิ่มข้ึนหรือลดลง และแตกตางกันอยางไรในแตละกลุมอุตสาหกรรม เพราะเหตุใด  
                         2. ปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) หรือปจจัยทางบัญชี 
(Accounting Factors) ใด ที่เปนสาเหตุกระทบตอความสามารถในการใชกําไรทางบัญชีและ   
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
  
                         การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคดังตอไปนี้ 
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                         1.เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีรวมกัน (Combined Value-relevance of Earnings and Book Value) การเปลี่ยน
แปลงของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี (Incremental Value-relevance of 
Earnings) และการเปลี่ยนแปลงของความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี (Incremental 
Value-relevance of Book Value) ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญใน                
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา ตามการเปลี่ยนแปลง    
แนวความคิดทางบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม  
                         2. เพื่อศึกษาปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) และปจจัยทาง
บัญชี (Accounting Factors) แตละปจจัยและโดยรวม ที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวามูลคาตามบัญชี  
                         3. เพื่อศึกษาปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) และปจจัยทาง
บัญชี (Accounting Factors) แตละปจจัยและโดยรวม ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวากําไรทางบัญชี 
 
ขอบเขตของงานวิจัย 
 
                        งานวิจัยนี้มุงศึกษาประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีวา ขอมูลทั้ง
สองเปนประโยชนตอผูลงทุนในการใชกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชี
กับมูลคาตามบัญชี รายการใดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากัน โดยมีขอบเขต
การศึกษาครอบคลุมขอมูลรายปของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตทุกกลุมอุตสาหกรรม
ตามกลุมที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไว ยกเวนกลุมธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและ  
หลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตในชวงระยะเวลา 16 ปที่ผานมา (พ.ศ. 2527 - 
2542) และขอมูลรายไตรมาสป พ.ศ. 2541 – 2542 เพื่อศึกษาประโยชนของขอมูลทางบัญชีทั้ง
สองในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชี  
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกาํไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย จะศึกษาปจจัยตามที่ผลการวิจัยของสหรัฐอเมริกา
สรุปวา มีอิทธิพลตอการใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการอธิบายราคาหลักทรัพย ไดแก ผลกําไร 
(ขาดทุน) จากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยไมมี
ตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี เพื่อเปรียบเทียบวา ในสถานการณของประเทศไทย ผลการวิจัยจะ
เปนไปในลักษณะใด รวมถึงปจจัยอื่น ๆ ที่เลือกมาศึกษาเพิ่มเติม โดยคณะผูวิจัยคณะอื่นยังไมได
ศึกษา ไดแก ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน กําไรที่มีอัตราเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และ
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รายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับรายได ที่อาจมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูล
ทางบัญชีทั้งสองรายการในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยการศึกษาปจจัยขางตนจะใชขอมูล
รายปตั้งแตชวงป พ.ศ. 2527 - 2542 เชนกัน 
 
วิธีการศึกษา 
 
                         การศึกษานี้จะใชวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการ
วิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression Analysis) ทั้งแบบรวม 
(Pooled) แบบแยกรายป และแยกตามลักษณะของกลุมที่มีปจจัยที่สนใจศึกษาอยางเดียวกัน 
โดยผลการวิเคราะห ใชวิธีพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental 
R2) และระดับความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัวแบบ
ตาง ๆ 
 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 
                         1.ทําใหทราบถึงลักษณะความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
รวมกัน ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของประเทศไทยที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงเวลาที่ศึกษา 
(พ.ศ.2527 – 2542) ตามการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม  
                         2. ทําใหทราบถึงปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจยัทางบัญชี ที่มีผลกระทบทําให
กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวามูลคาตามบัญชี 
                         3. ทําใหทราบถึงปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชี ที่มีผลกระทบทําให
มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวากําไรทางบัญชี 
 
สวนประกอบอื่น ๆ ของวิทยานิพนธ 
 
                         ในบทตอไปจะเปนการทบทวนวรรณคดีปริทัศน ซึ่งจะกลาวถึงแนวคิด หลักการ
และเหตุผลทางทฤษฎีที่เปนที่มาของงานวิจัยนี้  เชน ขอสมมติฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย ความสัมพันธของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย การเปรียบเทียบการศึกษาความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบกับความมีคุณคาของขอมูล
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กําไรสุทธิทางบัญชี และความสามารถสวนเพิ่มกับความสามารถโดยเปรียบเทียบของขอมูลทาง
บัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย เปนตน  และ  
ผลการวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับปญหาการวิจัยพรอมทั้งการพัฒนาสมมติฐานที่ตองการทดสอบ 
สําหรับบทที่ 3 จะกลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย ประกอบดวย กลุมตัวอยางและการรวบรวมขอมูล    
ขั้นตอนการศึกษาและวิธีวิเคราะหขอมูล โดยรายละเอียดการวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัยจะ
กลาวถงึในบทที่ 4 และบทสุดทายเปนการสรุปการวิจัยและขอเสนอแนะ ประกอบดวยสรุปผลการ
วิจัยเพื่อตอบปญหาการวิจัย ขอจํากัดการวิจัย และนําเสนอแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต
เกี่ยวกับตลาดทุน 
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บทที่ 2 
 

วรรณคดีปริทัศน 
 
                         กําไรทางบัญชีเปนขอมูลทางบัญชีรายการหนึ่งที่มีคณะผูวิจัยสนใจศึกษาความ
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมาก (Lev, 1989) เนื่องจาก คณะผูวิจัยเชื่อวา กําไรทางบัญชี
สามารถใชประมาณกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับในอนาคต อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยที่ผานมา 
ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร ไดแก กําไรทางบัญชี ผลตางของกําไรทางบัญชีกับกําไรที่
คาดหวังและองคประกอบของกําไรทางบัญชี กับราคาหลักทรัพย ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย ปรากฏวา ความสัมพันธระหวางขอมูลทั้งสองรายการ
คอนขางนอย คณะผูวิจัยจึงคาดวา อาจมีขอมูลทางบัญชีรายการอื่นที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวากําไรทางบัญชีและพยายามพัฒนาตัวแบบโดยใชขอมูลอ่ืน ๆ อาทิ มูลคาตามบัญชี ใน
การศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  
                         ในบทนี้ จึงสรุปแนวคิดและทฤษฎี เอกสารทางวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวของ
รวมถึงการพัฒนาสมมติฐานที่ตองการทดสอบในวิทยานิพนธนี้ เพื่อเปนแนวทางในการกําหนด
ระเบียบวิธีวิจัยในขั้นตอนตอไป               
 
แนวคิดและทฤษฎี 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พัฒนา
ขึ้นโดยมีสมมติฐานเบื้องตนอันเปนที่มาของแนวคิด ไดแก  
                          
                         1. สมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis)  
                          การพิจารณาวา ขอมูลใด ๆ ที่มีการเผยแพรตอตลาดหลักทรัพยมีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจของผูลงทุนในการเลือกวาจะลงทุนในหลักทรัพยใดหรือไมนั้น เปนไปตามสมมติฐาน
เร่ือง ประสิทธิภาพตลาดทุน ที่ Fama (1970) กลาวถึง สมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ
ไววา 
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    “A securities market is efficient if security prices “fully reflect” the 
information available” 3 

กลาวคือ ตลาดทุนไดมีการตอบสนองตอขอมูลเหลานั้นจริง โดยระดับการตอบสนองอาจจําแนก
ได 3 ระดับ คือ 
                                       1.1 ระดับตํ่า (Weak Form) ณ ระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบัน เปนผลมาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ การ
กําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพยในอดีตเทา
นั้น จากการทดสอบพบวา การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดทุนระดับนี้ มีลักษณะ
เปนแบบสุม (Random Walk) คือ มีความเปนอิสระตอกัน จากลักษณะแบบสุมเชนนี้ ทําให      
คาคาดการณเกี่ยวกับเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยข้ึนกับราคาในอดีตเทานั้น 
                                       ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ จะ
พิจารณาจากการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอราคาหลักทรัพยในอดีตวา อัตราผลตอบแทน
ไมปกติ (Abnormal Return) เทากับศูนย  ซึ่งแสดงวาตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า                          
                                        1.2 ระดับปานกลาง (Semi-strong Form) ณ ระดับนี้ การเปลี่ยน
แปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันไมไดเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีต
เทานั้น แตจะรวมผลของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน 
โดยการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายจะมีการปรับราคาทันทีที่มีการประกาศขอมูลในตลาด
ไดอยางถูกตองและเปนกลาง กลาวคือ ตลาดทุนจะมีความเห็นพองกันในราคาที่กําหนดตาม   
ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามที่แสดงไวในรายงานการเงินหรือขอมูลทางบัญชี ซึ่งเปน
แหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) ที่สําคัญที่สุดสําหรับผูลงทุน  
                                       การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ พิจารณา
จากผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงหลังการรายงานขอมูลทางบัญชีวา การตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพยตอขาวการประกาศขอมูลดังกลาว จะมีผลตอบแทนไมปกติ (Abnormal Return) 
เทากับศูนย  แสดงวาตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 
                                       1.3 ระดับสูง (Strong Form) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยใน
ปจจุบันเปนผลสะทอนจาก  ขอมูลทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลที่ไดรายงานในตลาดหรือเปนขอมูล
ภายในของธุรกิจและทุกคนทราบขอมูลเหลานั้น ดังนั้น การกําหนดราคาหลกัทรัพยจึงไมสามารถ
                                                           
                         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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ไดรับกําไรเกินปกติได แตประสิทธิภาพของตลาดทุนระดับนี้เกิดขึ้นไดยาก เพราะผูจัดทําขอมูล
ภายใน ยอมไมเปดเผยขอมูลนั้นงาย ๆ การเขาถึงขอมูล (Information Access) จึงมิใชเร่ืองที่
สามารถทําไดสะดวก  
                                       การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ยังมีแนวคิด
เชนเดียวกับแนวคิดของสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน 2 ระดับที่กลาวมา คือ การตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพยตอขอมูลทั้งภายในธุรกิจและภายนอกธุรกิจ จะมีผลตอบแทนไมปกติเทากับ
ศูนย และราคาของหลักทรัพยจะปรับตัวอยางรวดเร็วเพื่อตอบสนองตอขาวสารนั้น 
                                       กลาวโดยสรุป ภายใตสมมติฐานนี้ การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุน
จะพิจารณาวาราคาหลักทรัพยหรืออัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไปเพื่อตอบสนองตอขอมูลที่
เขามาในตลาดทุนวา มีความผิดปกติใด ๆ หรือไม ซึ่งแสดงใหเห็นวา ตลาดสามารถรับรูขาวสาร
ขอมูลในตลาดทุนหรือไม อยางไร และราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวกับขาวสารไดรวดเร็วเพียงใด 
โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง ซึ่งใหความสําคัญกับขาวสารขอมูล
ทางบัญชีในงบการเงิน  
 
                         2. วิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย 
                         เมื่อพิจารณาตามสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน ผูลงทุนจึงพยายามหา     
ขอมูลที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย เพื่อประเมินหาราคาหลักทรัพยใหใกลเคียงกับมูลคา
ของธุรกิจที่สุด โดยมีวิธีกําหนดราคาหลักทรัพย 3 วิธ4ี คือ 
                                       2.1 การกําหนดราคาของสินทรัพย (Asset valuations) มีแนวปฏิบัติ 2 
ลักษณะคือ การวัดมูลคาจากสินทรัพยรวม (Total assets) และการวัดมูลคาจากสินทรัพยสุทธิ 
(Net assets) หรือสวนของผูถือหุน (Stockholders' equity) ซึ่งการวัดมูลคาจากสวนของผูถือหุน
จะสอดคลองกับทฤษฎีความเปนหนวยงาน (The entity theory)5   
                                                           
                         4 Gregory A., Valuing Companies. Analyzing Business Worth, (Great 
Britain: Woodhead - Faulkner, 1992), p. 83. 
                      5 สมการพื้นฐานของทฤษฎีความเปนหนวยงาน คือ สินทรัพย = สวนของเจาของ 
โดยสวนของเจาของ ประกอบดวยหนี้สินและสวนของผูถือหุนซึ่งตางก็มีสิทธิในกิจการ แตจะตาง
กันที่การวัดมูลคาของสิทธินั้น โดยสิทธิของเจาหนี้จะถูกแยกออกมาตางหากเมื่อบริษัทลมละลาย 
ในขณะที่สิทธิของผูถือหุนวัดมูลคาจากสินทรัพยที่ลงทุนบวกดวยสวนที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการ
ดําเนินงานและมูลคาทรัพยสินที่ถูกตีราคาเปลี่ยนแปลงในภายหลัง ดังนั้นตามทฤษฎีความเปน
หนวยงานนี้ หนี้สินจึงถูกมองวาเปนภาระผูกพันของกิจการ 
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                                       2.2 การกําหนดมูลคาดวยกําไร (Earnings valuations) และ  
                                       2.3การกําหนดมูลคาดวยกระแสเงินสดที่คิดลดเปนมูลคาปจจุบัน     
(Discounted cash flow valuations) ซึ่งเปนวิธีที่จะตองใชการคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจ 
โดยการนําขอมูลทางบัญชีมาปรับปรุงตามสมมติฐานตาง ๆ เพื่อหามูลคาปจจุบัน (Present 
value) ของกระแสเงินสดเพื่อวัดมูลคาบริษัท ณ เวลาหนึ่ง ๆ  
                                       สองวิธีแรกเปนวิธีที่ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี เปนขอมูล
พื้นฐานในการกาํหนดมูลคาของธุรกิจไดโดยตรง ดังนั้นกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจึงเปน
ขอมูลที่สําคัญที่ใชในการอธิบายราคาของหลักทรัพย และจากลักษณะของระบบบัญชีของไทยที่
แตกตางจากของสหรัฐอเมริกา    อาจเปนสาเหตุใหขอมูลทางบัญชีทั้งสองมีความแตกตางกัน จึง
อาจทําใหมีการกําหนดมูลคาหลักทรัพยโดยใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีแตกตางกัน 
 
                         3. ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
                         ในอดีต ผูลงทุนใหความสําคัญกบักําไรทางบัญชีอยางมาก เพราะตามแนวคิด
กําไรจากมุมมองของขาวสาร (Earnings from an Informational Perspective) ไดเชื่อมโยงความ
สัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรไว ดังนี้  
                         1) ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 
                         2) เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 
                         3) กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน6 
ทําใหพิจารณาไดวา กําไรทางบัญชี คือ คาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจซึ่งเกี่ยวของกับกระแส
เงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในธุรกิจ  
                         นักวิจัยทางบัญชีจึงมุงศึกษาถึงความสําคัญของกําไรทางบัญชี โดยการวิจัยเชิง
ประจักษในตางประเทศกวา 30 ปที่ผานมา สวนใหญจะเปนการศึกษาความมีคุณคาของขอมูล
กําไร (Information Content of Earnings) อาทิ งานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) Beaver 
(1968) รวมถึงขอมูลที่เปนองคประกอบของกําไร เชน รายไดและคาใชจาย ในงานวิจัยของ 
Swaminathan และ Weintrop (1991) หรือรายการตามหลักเงินคาง ของคณะผูวิจัยหลายคณะ 
เปนตน สําหรับประเทศไทยซึ่งเริ่มตนในทศวรรษที่ผานมาก็เปนเชนเดียวกัน 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) กลาววา ผูใชงบการเงินในยุคทศวรรษ 1960 - 1970 
ใหความสําคัญกับงบกําไรขาดทุนมากกวางบดุล โดยมุงความสนใจหลักไปที่กําไรตอหุนสูงที่สุด
ในระยะสั้น (Short-run Maximization of Earnings per Share) และเชื่อวาบริษัทที่มีการเจริญ
เติบโตและนาสนใจลงทุนคือบริษัทที่มีกําไรเติบโต (Earnings Growth) ผูใชงบการเงินทุกฝายจึง
ใหความสําคัญกับงบกําไรขาดทุนอยางมาก โดยผูลงทุนมองกําไรในอดีตที่ผานมาเปนเครื่องมือที่
ดีที่สุดในการประมาณผลกําไรของธุรกิจในอนาคต เพื่อเชื่อมโยงกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่
จะไดรับ คือ เงินปนผล ประกอบกับกําไรทางบัญชีในอดีตเกิดจากแนวความคิดที่แตกตางจาก
กําไรทางเศรษฐศาสตร โดยกําไรทางบัญชีมีที่มาจากแนวคิดของการรับรูและบันทึกรายการคาใน
อดีต (Traditional Transaction-based Concept) คือ กําไรมีที่มาจากการบันทึกบัญชีรายไดและ
คาใชจาย ขณะที่กําไรทางเศรษฐศาสตรจะพัฒนามาจากแนวคิดการรักษาระดับทุน (Capital 
Maintenance Concept) คือ กําไรวัดจากความแตกตางของสินทรัพยสุทธิ (สวนของผูถือหุน) ที่
เพิ่มข้ึนระหวางงวด ไมรวมการลงทุนเพิ่มหรือถอนคืนเงินลงทุน ซึ่งแนวคิดประการหลังจะเปนการ
วัดกําไรของทั้งธุรกิจที่จะมากกวากําไรทางบัญชีเดิมที่พิจารณากันอยู โดยแนวความคิดกําไรทาง
เศรษฐศาสตรนี้เร่ิมนํามาใชปรับแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในสหรัฐอเมริกา ตั้งแต  ทศวรรษ 19707 
                         Lev (1989) เรียบเรียงผลงานวิจัยในอดีตและศึกษาวิจัยเพิ่มเติมเพื่อประเมิน
คุณประโยชนของกําไรทางบัญชี สืบเนื่องมาจาก ความสัมพันธที่ไดจากการใชกําไรทางบัญชีไป
พยากรณผลตอบแทนของหลักทรัพยที่พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจที่ปรับองศา
ความเปนอิสระ (Adjusted R2 ตอไปจะเรียกวา R2) คอนขางต่ํา ซึ่งแสดงถึงประโยชนที่คอนขาง
จํากัดของกําไรทางบัญชี หรืออาจเกิดจากสาเหตุที่ผูลงทุนตัดสินใจลงทุนอยางไมสมเหตุสมผล 
(Irrational Investors) หรือกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพ หรืออาจเปนเพราะระเบียบวิธี
วิจัย ทฤษฎีและวิธีการทางสถิติที่ใชหาความสัมพันธระหวางกําไรกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย ซึ่งคํานวณมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยระหวางงวดรวมกับเงินปนผลที่ได
รับไมสามารถวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวไดอยางถกูตอง ทําใหไมสามารถนํากําไรทางบัญชี
ไปใชประมาณกระแสเงินสดที่ผูลงทุนคาดหวังวาจะไดรับไดอยางใกลเคียง 
                         อยางไรก็ตาม เนื่องจากผลการวิจัยโดยใชตัวแปรอื่น ๆ มาพยากรณผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เชน รายการเงินทุนหมุนเวียนและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Bernard 
และ Stober, 1989) พบวา ประสิทธิภาพการพยากรณยังต่ํากวากําไรทางบัญชี นักวิจัยทางบัญชี
คงพิจารณากําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญในการกําหนดมูลคาหลักทรัพย 
                                                           
                         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.ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคา         
หลักทรัพย 
                         Easton (1999) อธิบายความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีกับราคาหลักทรัพยตาม ตัวแบบของ Ohlson (1995) ดังนี้  
                         สมมติใหราคาหลักทรัพยของกิจการหนึ่ง ณ วันใดวันหนึ่ง (Pjt) มีคาเทากับมูลคา
ตามบัญชีของหลักทรัพย ณ วันนั้น (Bjt) หรือเทากับ 
 
                                   Pjt = Bjt  
 
รูปแบบของความสัมพันธนี้ หมายถึง หากมูลคาตามบัญชีของบริษัทใด ณ เวลาใดเวลาหนึ่งไดมี
การบันทึกบัญชีครบถวนแลว จะสามารถรวบรวมขอมูลขาวสารทั้งหมดมาแสดงในรูปของราคา
หลักทรัพยของบริษัทได ทําใหมูลคาตามบัญชีเทากับราคาหลักทรัพย ความสัมพันธดังกลาวจะ
เกิดขึ้นในกรณีที่สินทรัพยที่ใชดําเนินงานและหนี้สินของกิจการไดรับรูเปนมูลคายุติธรรม (Fair 
Value Accounting) แลว  
                         แตขณะเดียวกัน ราคาหลักทรพัยและเงินปนผลงวดปจจุบัน เปนขอมูลที่สะทอน
เงินปนผลที่ผูลงทุนคาดหวังในอนาคตวา ธุรกิจที่ลงทุนจะใหผลตอบแทนในการลงทุนเทาใด และ
ดังที่กลาวไวแลวตามแนวคิดกําไรจากมุมมองของขาวสารวา เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไร
ในอนาคต จึงมีการคิดลดกําไรทางบัญชีในอนาคต (ในที่นี้จะใชกําไรงวดปจจุบัน (Xit) เปนตัวแทน
กําไรในอนาคต) เปนมูลคาปจจุบันดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ดังกลาว (ri) ที่เกิดจากการใชสินทรัพยประเภทที่เปนบุคลากรหรือสินทรัพยที่ไมมีตัวตนตาง ๆ 
หรือเทากับ 
 
                                   Pjt + djt = (1+ ri 

-1) Xit   
 
                         ทั้งนี้เนื่องจาก สินทรัพยของกิจการประกอบดวยสินทรัพยทั้งสองประเภท คือ        
สินทรัพยดําเนินการเทากับมูลคาตามบัญชี กับสินทรัพยที่เปนทรัพยากรบุคคลหรือสินทรัพยไมมี
ตัวตนตาง ๆ เทากับคาปจจุบันของกําไรที่คาดหวังในอนาคตหักดวยเงินปนผล ณ ปจจุบัน โดยมี
การถวงน้ําหนักระหวางสินทรัพยทั้งสองเปนสัดสวนแบบสุมเปน (1-k) และ k ตามลําดับ สําหรับ
ขอมูลอ่ืน ๆ นอกเหนือจากมูลคาตามบัญชี กําไรทางบัญชี และเงินปนผล ที่เปนขอมูลที่สําคัญตอ
การกําหนดมูลคาหลักทรัพย แตเปนสวนที่วัดมูลคาไมได เนื่องจากไมมีแนวปฏิบัติทางบัญชีรอง
รับ จะเปนสวนของคาคลาดเคลื่อน (γnt) ดังนั้น   มูลคาของกิจการจะเทากับ  
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                                   Pnt = (1-k) Bnt +  k [ (1+ rn
-1) Xnt  - dnt] + α γnt 

 
                         Feltham และ Ohlson (1995) จึงกําหนดตัวแบบที่ใชกําหนดราคาหลักทรัพยหุน
สามัญโดยปรับปรุงจากตัวแบบที่กลาวมาใหสอดคลองกับแนวคิดการวัดคาทางบัญชี 
(Measurement Approach) และพิจารณาแปลงสัดสวนของสินทรัพยทั้งสองประเภทของกิจการ
ที่เปนสัดสวนแบบสุม ใหเปนคาสัมประสิทธิ์ที่ใชอธิบายความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
กําไรทางบัญชีและ มูลคาตามบัญชี ดังนี้ 
 
                                   Pnt = α0 + α1 Bnt + α2 Xnt   + εnt  
 
โดยอธิบายคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธวา 1) คาสัมประสิทธิ์ แสดงถึง ความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่จะอธิบายราคาหลักทรัพยนั้น มีขอมูลบางสวนในราคาที่
ไมสามารถอธิบายดวยรายการทั้งสอง 2) คาของ α1 และ α2 แสดงใหเห็นวา ความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย จะตรงขามกับ ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี
กับราคาหลักทรัพย เนื่องจากขอมูลทั้งสองที่นํามาใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันตาง
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได ดังนั้น กรณีที่รายการหนึ่งใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่ม
ขึ้น รายการที่เหลือจะใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง 3) คา α2 แสดงถึงความสามารถของ
กําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจะแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ทั้งนี้
เนื่องจากการคิดลดกําไรในอนาคตเปนมูลคาปจจุบัน จะคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ในอนาคตตามที่กลาวมา  
                         แนวทางการกําหนดมูลคาหลักทรัพยดวยมูลคาทางบัญชี ที่เร่ิมตนจาก Feltham 
และ Ohlson (1995) ไดอางอิงขอสมมติเร่ือง ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตาม
บัญชีที่มีความสะอาด (Clean Surplus Relation ตอไปจะเรียกวา CSR) กลาวคือ มูลคาตาม
บัญชีของงวดปจจุบนั จะตองเทากับ มูลคาตามบัญชีของงวดกอนบวกดวยกําไรสุทธิงวดปจจุบัน
หักดวยการจายปนผล8วา หากกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยสัมพันธกัน
ตาม CSR แลว จะสามารถใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยได และ
หากขอมูลทางบัญชีรายการใดที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย เสมือนหนึ่งวา การกําหนด

                                                           
                         8 Beaver, W. H., Financial Reporting : An Accounting Revolution, 3rd ed., 
(NJ: Prentice-Hall, 1998), p. 77. 
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ราคาหลักทรัพยตองใชขอมูลนั้นประกอบการตัดสินใจ จะเรียกวาขอมูลนั้นมีคุณประโยชนในการ
ใชกําหนดราคาหลักทรัพย (Value Relevance) 9 
                         ดังนั้น หากรายการบัญชีใดที่ทําให CSR มีความแตกตางไป เชน การประเมิน
มูลคาสินทรัพยประเภทที่ดินอาคารและอุปกรณเพิ่ม ซึ่งแนวปฏิบัติทางบัญชีของบางประเทศอาจ
ใหบันทึกเปนกําไรสุทธิประจํางวด เชน ฟลิปปนส บางประเทศใหบันทึกเปนสวนเกินทุนจากการ  
ตีราคาสินทรัพยเพิ่ม ซึ่งสอดคลองกับแนวปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ และบาง
ประเทศ ภาครัฐจะเปนผูกําหนดใหประเมินมูลคาสินทรัพยเพิ่ม เชน อินโดนีเซีย อิตาลี ขณะที่ 
บางประเทศไมอนุญาตใหกิจการดําเนินการประเมินมูลคาสินทรัพยเพิ่ม เชน สหรัฐอเมริกา จะ
ตองนํารายการในลักษณะนี้จึงมาพิจารณาวา จะทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของ
ประเทศนั้นอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกันหรือไม 
 
                         5. การบัญชีตามมูลคายุติธรรม 
                         Barth และ Landsman (1995) เสนอแนวคิดเรื่องการบัญชีตามมูลคายุติธรรม 
(Fair Value Accounting) วา ในสถานการณที่ตลาดเปนตลาดสมบูรณ รายการในงบดุลทั้งหมด
จะแสดงตามมูลคายุติธรรม ซึ่งทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถสะทอนราคาหลักทรัพยไดสมบูรณ 
และทําใหกําไรทางบัญชีไมมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพย แตเนื่องจากการบัญชีของ
บริษัทในตลาดทุนยังไมสามารถหามูลคายุติธรรมที่แทจริงได แนวคิดมูลคายุติธรรมจึงมีการแยก
พิจารณามูลคาที่ควรใชบันทึกบัญชี โดยกําหนดลักษณะของมูลคาเปน 3 ลักษณะ ไดแกมูลคาที่
รับเขา (Entry Value) มูลคาที่จําหนายออก (Exit Value) และมูลคาจากการใช (Value in Use) 
ซึ่งมูลคาจากการใชนี้ หากไดประมาณขึ้นอยางสมเหตุสมผล จะเปนมูลคายุติธรรมที่สอดคลอง
กับราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาที่รับเขาและมูลคาที่จําหนายออก อยางไรก็ดี เนื่องจากการ
ประมาณมูลคายุติธรรมทั้ง 3 แนวทางยังมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น ทําใหกําไรทางบัญชียังมี
ความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพยอยู  
                         การประยุกตใชแนวคิดการบัญชีตามมูลคายุติธรรมนี้จะตองปฏิบัติโดยเทาเทียม
กันทั้งตอสินทรัพยและหนี้สิน จึงจะทําใหขอมูลสะทอนราคาหลักทรัพยไดสมบูรณจริง หากมี
ความเอนเอียง (Bias) เกิดขึ้น เชน การปฏิบัติตามหลักระมัดระวัง (Conservatism) กําไรทาง
บัญชีจะยังคงสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได  

                                                           
                         9 Beaver, W. H., Financial Reporting : An Accounting Revolution, 3rd ed., 
(NJ: Prentice-Hall, 1998), p.116. 
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                         6. การเปรียบเทียบความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยกับความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคา       
หลักทรัพย โดย Lo และ Lys (2000) 
                         เนื่องจาก ความแพรหลายของการศึกษาเรื่องความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชี
ประกอบกับแนวทางการศึกษาที่มีความแตกตางกัน และบางครั้ง ผลการศึกษาของแตละแนวทาง
ใหผลที่ขัดแยงกัน อาทิ Collins และคณะ (1997) สรุปวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองยังสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันไดไมลดลง โดยมูลคาตามบญัชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่ม
ข้ึนและกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง ขณะที่ Landsman และ Maydew 
(2000) รายงานผลการศึกษาตามแนวทางของ Beaver (1968) เกี่ยวกับความมีคุณคาของขอมูล
กําไรทางบัญชีใน 3 ทศวรรษที่ผานมา พบวา กําไรทางบัญชียังคงมีคุณคาตอการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยไมลดลง ทําให Lo และ Lys (2000) ตองการแจกแจงแนวทางของงานวิจัยเหลานี้ 
และหาแนวทางอธิบายผลที่ขัดแยงกัน 
                         Lo และ Lys (2000) จําแนกงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธของการเปดเผย     
ขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเปน 3 แนวทาง กลาวคือ 
                        1) แนวทางตามงานวิจัยของ Beaver (1968) ซึ่งพิจารณาความมีคุณคาของ   
ขอมูลทางบัญชี (Information Content) ตามงานวิจัยแบบอิงกับเหตุการณในชวงเวลาวา ใน
สถานการณที่มีการเปดเผยขอมูลทางบัญชีแลว ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดเปลี่ยนแปลงการ
ตัดสินใจลงทุนไปตามสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง หรือไม โดยตรวจสอบวา 
มีผลตอบแทนหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเกินปกติ (ที่คํานวณจากการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจริงกับปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยที่คาดหวัง ซึ่งคํานวณดวยตัวแบบความคาดหวัง (Expected Model) แบบ
ตาง ๆ ) เกิดขึ้นหรือไม 
                         2) แนวทางตามงานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) ซึ่งพิจารณาความ
สัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี  (Valuation Relevance) โดยสนใจรายละเอียด
ของขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยรายการหนึ่งรายการใดวา ทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของขอมูล 
ดังกลาวสัมพันธกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร และตรงตามที่   
ผูลงทุนคาดหวังไวหรือไม เชน หากธุรกิจประกาศกําไรเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนเกินปกติจะเพิ่มข้ึน 
ขณะที่ธุรกิจประกาศกําไรลดลง ผลตอบแทนเกินปกติจะลดลงหรือไม งานวิจัยตามแนวทางนี้ยัง
คงอยูบนพื้นฐานของสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง ซึ่งมุงศึกษาวา ตลาดทุน
ตอบสนองตอขอมูลทางบัญชีซึ่งเปนขาวสารที่เผยแพรในตลาดหลักทรัพยอยางไร 
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                         3) แนวทางตามงานวิจัยของ Feltham และ Ohlson (1995) ซึ่งพิจารณาความ
สามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย (Value Relevance) โดยสนใจ    
ตัววัดมูลคาของขอมูลหรือกลุมของขอมูลทางบัญชีวา การเปลี่ยนแปลงของตัววัดมูลคาเหลานั้น
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดหรือไม อยางไร เชน งานวิจัยของ Collins และ
คณะ (1997) ที่จะกลาวถึงในสวนตอไป งานวิจัยตามแนวทางนี้พิจารณาแนวคิดของการวัดมูลคา
เพิ่มเติมข้ึนจากสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน กลาวคือ การวัดมูลคาของขอมูลทางบัญชีตาม
ทฤษฎีและแนวปฏิบัติตาง ๆ นั้นมีผลอยางไรตอตลาดทุน 
                         การศึกษาเปรียบเทียบแนวทางการวิจัยทั้ง 3 แนวทาง สรุปไดดังตารางที่ 1 หนา 
19 
 
ตารางที่ 1  
การเปรียบเทียบแนวทางการวิจัยเรื่องความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย 

ประเด็น Information 
Content 

Valuation 
Relevance 

Value Relevance 

1.ขอมูลหรือตัวแปร
ที่สนใจความ
สัมพันธกับราคา
หลักทรัพย 

ไมระบุเจาะจง      
ตัวแปร มุงสนใจ 
เหตุการณมากกวา 

ระบุเจาะจงที่จะศึกษา
การเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง  

ระบุเจาะจงตัวแปร
หรือกลุมตัวแปรก็ได 

2. การประมาณคา
ตัวแปรที่คาดหวัง 

ตองมีการประมาณ ตองมีการประมาณ ไมจําเปนตองมีการ
ประมาณ 

3.ความสัมพันธของ
ทิศทางการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปร
และของราคา    
หลักทรัพย 

ไมไดใหความสําคัญ
เปนประเด็นหลักใน
การศึกษา 

ใหความสําคัญอยาง
มากในการศึกษา 

ใหความสําคัญอยาง
มากในการศึกษา 

 
                         เนื่องจากตัวแบบที่ใชศึกษาความสัมพันธของแนวทางทั้ง 3 มีพื้นฐานแนวคิดที่
ใกลเคียงกัน และสามารถศึกษาเชื่อมโยงกันได  Lo และ Lys (2000) จึงศึกษาขอมูลรายไตรมาส
ของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาใน 3 ทศวรรษที่ผานมา (ไตรมาสที่ 3 ป ค.ศ.1972 ถึง ไตรมาสที่ 1 
ป ค.ศ.2000) สรุปผลไดดังนี้ 
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                         1) ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชี คํานวณตามวิธีของ Beaver โดยหา
คา  Ut พบวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ โดย
เมื่อพิจารณาแบงกลุมยอยเปนบริษัทขนาดใหญ กลาง และเล็ก ตามมูลคาตลาดของหลักทรัพย 
ณ สิ้นไตรมาส พบวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทขนาดใหญเพิ่มข้ึน 2.6% 
ขณะที่ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทขนาดเล็กลดลง 2.7% ซึ่งแยงกับผลการ
วิจัยที่ Landsman และ Maydew (2000) สรุปไวจากการศึกษาเฉพาะบริษัทขนาดใหญ 1,000 
แหงวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึน 
                         2) ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และความสามารถของ
กําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา แนวทางทั้งสองมีผลความสัมพันธที่ลดลง
เหมือนกัน และเมื่อศึกษาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี โดยแบงกลุมยอย
เชนเดียวกับที่ไดศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีพบวา ความสัมพันธของกําไรทาง
บัญชีกับราคาหลักทรัพยยังคงลดลงทุกกลุม 
                         คณะผูวิจัยจึงทดสอบวาประเด็นตาง ๆ เหลานี้อาจเปนสาเหตุที่ทําใหผลการวิจัย
แตละแนวทางแตกตางกันหรือไม 
                         1) ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 
                         2) ตัวแบบความคาดหวังที่ใชประมาณผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปนตัวแบบที่
ไมเหมาะสม 
                         3) การเปลี่ยนแปลงขององคประกอบของกําไร 
                         4) ตัวแบบกําไรที่คาดหวัง 
                         ผลปรากฏวา เมื่อคํานึงถึงประเด็นเหลานี้เพิ่มเติมในการวิเคราะห ผลการวิจัยยัง
คงไมแตกตางจากเดิม คณะผูวิจัยจึงสรุปวาขอมูลกําไรทางบัญชียังมีคุณคาตอการตดัสินใจลงทุน 
แตความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชีที่ลดลง โดยเฉพาะความสัมพันธกับกําไร
ทางบัญชี อาจเกิดจากการเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ ที่ไมไดบันทึกบัญชีในระหวางการเปดเผยขอมูล
ทางบัญชี ซึ่งมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน 
 
                         7.ประเด็นที่นาสนใจและบทวิจารณเกี่ยวกับตัวแบบของ Feltham-Ohlson 
และความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดย Beaver 
(2002) 
                         ในงานประชุมประจําป ค.ศ. 2001 ของสมาคมการบัญชีของสหรัฐอเมริกา 
(American Accounting Association) Beaver (2002) นําเสนอแนวความคิดเกี่ยวกับงานวิจัย
ตลาดทุนในชวงทศวรรษที่ผานมา โดยจําแนกประเภทงานวิจัยตลาดทุนที่เปนประโยชนอยางมาก
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ตอแนวความคิดทางบัญชี 5 ประเภทคือ 1) งานวิจัยประสิทธิภาพตลาดทุน 2) งานวิจัยเกี่ยวกับ
ตัวแบบของ Feltham-Ohlson 3) งานวิจัยเรื่องความสามารถของของขอมูลทางบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย 4) งานวิจัยที่ศึกษาพฤติกรรมของนักวิเคราะหหลักทรัพย (Analyst’ s 
Behavior) 5) งานวิจัยพฤติกรรมของรายการคงคางที่ข้ึนกับการตัดสินใจเลือกนโยบายของฝาย
จัดการ (Discretionary Accruals’ Behavior) ซึ่ง Beaver (2002) เห็นวา งานวิจัย 2 ประเภทแรก
เปนงานวิจัยที่เปนแนวคิดพื้นฐานที่ชวยทําใหนักวิชาการบัญชีทราบบทบาทของการบัญชีใน
ตลาดทุน ขณะที่งานวจิัยอีก 3 ประเภทเปนการนําแนวคิดที่ไดจากงานวิจัย 2 ประเภทแรกมา
ประยุกต เพื่อศึกษาพฤติกรรมของบุคคลที่เกี่ยวของกับกิจการตาง ๆ ในตลาดทุน และเนื่องจาก 
แนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนไดกลาวถึงไปพอสังเขปในการทบทวนวรรณคดีปริทัศน
ชวงตนประกอบกับวิทยานิพนธนี้ใหความสําคัญกับการศึกษางานวิจัยตลาดทุนประเภทที่ 2 และ 
3 จึงขอสรุปประเด็นที่นาสนใจเฉพาะงานวิจัยตลาดทุนทั้ง 2 ประเภทนี้ 
                         Beaver (2002) กลาวถึง ขอสมมติ (Assumptions) ของตัวแบบ Feltham-
Ohlson 3 ประการ คือ 1) มูลคาของสวนทุนเทากับมูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดหวังวาจะได
รับในอนาคต 2) CSR 3) รูปแบบของความสัมพันธของขอมูลที่เปนเสนตรง (Linear Information 
Dynamic) พรอมทั้งผลสรุปจากงานวิจัยตาง ๆ มากมายที่เกิดจากการประยุกตตัวแบบนี้ ไดแก 1) 
มูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีเปนขอมูลที่สําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพย 2) ความ
สําคัญของมูลคาตามบัญชีแปรผกผันกับสุขภาพทางการเงินของธุรกิจ หมายความวา หากธุรกิจ
ไมประสบปญหาทางการเงิน มูลคาตามบัญชีจะสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยนอย 3) 
ธุรกิจที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนทุน (Return on Equity) ต่ํา สัมประสิทธิ์ของกําไรที่แสดงถึง
ความสัมพันธจะต่ําดวย 4) กรณีที่ธุรกิจมีผลกําไร สัมประสิทธิ์ของกําไรจะเปนบวกและมีนัย
สําคัญทางสถิติ ขณะที่ธุรกิจมีผลขาดทุน สัมประสิทธิ์ของกําไรจะไมมีนัยสําคัญและไมแตกตาง
จากศูนย หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ลักษณะของผลการดําเนินงานของธุรกิจมีผลตอการใชขอมูล
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย และ5) องคประกอบของกําไรคือ สวนของรายการคงคางและ
กระแสเงินสดตางมีผลตอการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยรายการคงคางทําใหความสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
                         ในดานความสามารถของขอมูลทางบัญชีตาง ๆ ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
Beaver (2002) ชี้ใหเห็นลักษณะเดนของงานวิจัยประเภทนี้ คือ 1) งานวิจัยประเภทนี้ นักวิจัย
ตองอาศัยความรูทางบัญชีที่ลึกซึ้ง เพื่อเชื่อมโยงใหเห็นประโยชนของขอมูลทางบัญชีตาง ๆ ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย เชน บัญชีโครงการบํานาญ (Pension Accounting) สําคัญตอการ
ตัดสินใจลงทุน เนื่องจาก ขอมูลบัญชีโครงการบํานาญสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยได และ 2) 
ความทันตอเวลาของขอมูลบัญชีมิใชสาระสําคัญของงานวิจัยประเภทนี้ เนื่องจากงานวิจัยนี้มุง
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ตรวจสอบความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย จึงแตกตางจากงานวิจัยที่เนน
ตรวจสอบปฏิกิริยาของราคาหลักทรัพยที่ตอบสนองตอเหตุการณที่เกิดขึ้น เชน ขาวการประกาศ
กําไร ดังนั้น ราคาหลักทรัพยที่นํามาวิเคราะหในงานวิจัยประเภทนี้ จึงอาจใชขอมูล ณ เวลาใด
เวลาหนึ่งได  
                         กรอบแนวความคิดพื้นฐาน (Conceptual Foundation) ของงานวิจัยประเภทนี้ 
คือ การศึกษาความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีในการใชกําหนดราคาหลักทรัพยเปนประโยชน
อยางยิ่งตอนักวิชาการและนักวิชาชีพในการศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีรายการตาง ๆ สําคัญตอ
การกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม (Is it Priced?) และความสําคัญดังกลาวเปนไปตามทฤษฎี
หรือไม เชน มูลคาตามบัญชีมีความใกลเคียงกับราคาหลักทรัพยหรือไม (Is its coefficient equal 
to 1?) เปนตน 
                         อยางไรก็ดี งานวิจัยตลาดทุนประเภทนี้ มีประเด็นโตแยงที่ยังตองการการแกไข 
(Unresolved Issues) เชน ปญหาเศรษฐมิติ หรือปญหาเรื่องการตีความผลลัพธวา ประสิทธิภาพ
ตลาดทุนที่ตางกันมีอิทธิพลตอการสรุปผลการวิจัยหรือไม      
 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
                         จากแนวคิดและทฤษฎีที่สรุปไวขางตน คณะผูวิจัยหลายคณะไดนํามาประยุกต
และพัฒนางานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีขึ้น
อยางมาก ในสวนการทบทวนวรรณคดีปริทัศนและการพัฒนาสมมติฐาน การศึกษาเรื่องปจจัยที่มี
ผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา      
หลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะแบงการทบทวนวรรณคดีปริทัศนเปน 
3 ประเด็นหลัก ไดแก 
                         1.ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี และตามกลุม 
อุตสาหกรรม โดยแยกพิจารณาเปน 4 เร่ือง คือ 1) การศึกษาเกี่ยวกับการใชกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาและของประเทศไทยใน
ชวงเวลาตางๆ 2) การใชกําไรทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง 
คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี ซึ่งเปนหนวยงานที่กาํหนดทิศทางของแนวคิดทางบัญชีและ
มาตรฐานการบัญชี 3) คุณประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของกลุมตสาหกรรม 4) ปญหาเกี่ยวกับตัวแบบและขอมูลที่ใชในการวิเคราะห 
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                         2. ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย จะรวบรวมเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยแตละ
ปจจัย คือ ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของกิจการ 
รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตีราคา  
สินทรัพยใหม กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และรายการบัญชีที่ยึด
หลกัจับคูคาใชจายกับรายได                
                         3. แนวปฏิบัติทางบัญชีของประเทศไทยตามมาตรฐานการบัญชี และขอกําหนด
ทางบัญชีที่มีผลตอการใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
เปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของสหรัฐอเมริกา เพื่อวิเคราะหถึงปจจัยที่อาจเปนสาเหตุของความ
แตกตางที่เกิดขึ้น และอาจกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย              
                         โดยงานวิจัยและเอกสารทางวิชาการที่เกี่ยวของแตละเรื่อง จะสรุปแนวความคิด
ที่สําคัญในการทําวิจัย ปญหาการวิจัย การเลือกตัวอยาง ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะห และผลการ
ศึกษา รวมถึงการอภิปรายผล ดังตอไปนี้                          
                         1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี 
และตามกลุมอุตสาหกรรม 
                                       1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา  
                                       ในสวนนี้จะกลาวถึงวรรณคดีปริทัศน โดยเริ่มจากการศึกษาความ
สัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย จากนั้นจะศึกษาความสัมพันธของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยทั้งกรณีของสหรัฐอเมริกาและของไทย 
รวมถึงงานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณคาของกําไรในกรณีของไทย 
                                                  1.1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Returns) โดย Easton และ Harris (1991)  
                                                   คณะผูวิจัยมีมูลเหตุจูงใจจากแนวคิดที่วา อัตราสวนของกําไร
ทางบัญชีเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย ณ ตนงวดมีความหมายเชนเดียวกับอัตราผลตอบแทน
ที่ผูถือหุนจะไดรับ จึงถือวาอัตราสวนของกาํไรตอราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนั้น คณะผูวิจัยจึงตองการตรวจสอบวากําไรทางบัญชีทั้งงวดปจจุบัน งวดกอน 
และการเปลี่ยนแปลงของกําไรงวดปจจุบัน มีความสัมพันธและสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดหรือไม รวมถึงกรณีธุรกิจมีกําไรที่ไมคาดหวัง (Unexpected 
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Earnings) วา จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Returns) ที่เกิดขึ้นไดหรือไม ซึ่งแสดงวา กําไรทางบัญชีมีความสามารถ
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไมวาจะเปนงวดเวลาใด หรือเหตุการณเปนปกติ
หรือไม  
                                                  ผลการวิเคราะหโดยใชขอมูล คือ กําไรตอหุนประจําปที่ปรับผล
กระทบจากการแตกมูลคาหุน (Stock Splits) และหุนปนผล และราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทน
รายเดือนของหลักทรัพยที่ปรับปรุงลักษณะเดียวกัน ชวงป ค.ศ.1969 - 1986 มาวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงเดี่ยว (Univariate Regression Analysis) และวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multivariate Regression Analysis) แบบภาคตัดขวาง ทั้งขอมูลแบบรวม (Pooled) และแบบ
แยกรายป ปรากฏวา กําไรทางบัญชีงวดปจจุบัน งวดกอน และการเปลี่ยนแปลงของกําไรงวด
ปจจุบันสามารถใชในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดจริง โดยกําไรงวดปจจุบันจะ
อธิบายไดดีกวา การเปลี่ยนแปลงของกําไร และกําไรงวดกอน ตามลําดับ เมื่อเปรียบเทียบจากคา 
R2  ของแตละสมการ 
                                                  นอกจากนี้ เมื่อพิจารณากําไรงวดปจจุบันและการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรงวดปจจุบันรวมกัน ยังสามารถใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสะสมของ
หลักทรัพยทั้งกรณีปกติและไมปกติได แสดงวา กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได  
                                                  อยางไรก็ดี การศึกษานี้มุงเนนเฉพาะกําไรทางบัญชีวาสามารถ
ใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทานั้น ไมไดพิจารณามูลคาตามบัญชี รวมถึง คา R2 
ที่ไดจากการทดสอบยังคอนขางต่ํา คือ R2 เฉลี่ยประมาณ 10%ดังที่ Lev (1989) เสนอแนวคิดไว 
                                                  1.1.2 การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา โดย Collins, Maydew และ 
Weiss (1997) Francis และ Schipper (1999) และ Lev และ Zarowin (1999) 
                                                                1.1.2.1 การเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดย Collins และคณะ (1997)                   
                                                                คณะผูวิจัยประสงคจะตรวจสอบวากําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชียังเปนขอมูลที่สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันในตลาดหลักทรัพย
ประเทศสหรัฐอเมริกาตลอดระยะเวลา 40 ป (ค.ศ.1953 -1993) หรือไม เนื่องจาก บรรดาผูลงทุน
และสื่อมวลชนวิจารณวา ขอมูลทางบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง และ
ตองการศึกษาวา เพราะเหตุใด ความสามารถของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
จึงลดลง และความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น รวม
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ถึงตองการทราบปจจัยที่มีผลกระทบทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงจากการอธิบายราคาหลักทรัพยที่
เดิมใชกําไรทางบัญชีไปเปนมูลคาตามบัญชี ในชวงเวลาดังกลาว  
                                                                คณะผูวิจัยเปรียบเทียบผลการวิเคราะหความถดถอย
ของตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันสุดทายของเดือนที่ 3 หลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 
(เพื่อใหเกิดความมั่นใจวาราคาหลักทรัพยไดปรับตัวไปตาม ขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนรับรูแลว) กับ
ตัวแปรอิสระ 3 กลุม คือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี กําไรทางบัญชี และมูลคาตามบัญชี 
ทั้งผลรวม 40 ป และแยกพิจารณาขอมูลแตละรายการเปนชวง ชวงละ 10 ป (ยกเวนชวงสุดทาย
เปน 11 ป) จํานวน 4 ชวง คือ ค.ศ.1953 - 1962 1963 - 1972 1973 - 1982 และ 1983 - 1993 
เพื่อพิจารณาหาความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบาย (Incremental Value-relevance) ที่วัดดวย
คา R2 จากการวิเคราะหความถดถอยกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ซึ่งแสดงถึงประโยชน
ของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ ผลปรากฏวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน มิไดลดลงตามคําวิจารณ แตแนวโนมของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลดลง ขณะที่มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน วัดได
จากคา R2 สวนเพิ่มที่เกิดจากการหักคา R2 จากสมการที่ใชตัวแปรอิสระทั้งสอง ดวยคา R2 จาก
การวิเคราะหความถดถอยดวยมูลคาตามบัญชี ซึ่งนอยกวา คาเดียวกันที่หักดวยคา R2 ที่ไดจาก
ตัวแบบมูลคาตามบัญชี จากแนวโนมความสัมพันธนี้ ทําใหคณะผูวิจัยตองการตรวจสอบตอไปวา 
ปจจัยใดที่อาจมีอิทธิพลตอการที่กําไรทางบัญชีมีความสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง 
และมูลคาทางบัญชีมีความสามารถอธิบายไดเพิ่มข้ึน ซึ่งจะกลาวถึงในสวนวรรณคดีปริทัศนสวน
ที่ 2 ตอไป  
                                                                1.1.2.2 การศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลใน      
งบการเงินตอการตัดสินใจของผูลงทุนวาลดลงหรือไม โดย Francis และ Shipper (1999)  
                                                                คณะผูวิจัยมีมูลเหตจุูงใจจากการที่กําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีในงบการเงินถูกวิจารณอยางมากวา มีประโยชนตอผูใชงบการเงินลดลง 
ประกอบกับ คณะกรรมการพิเศษของ The American Institute of Certified Public 
Accountants ไดมีดําริที่จะปรับปรุงรายงานทางการเงินในป ค.ศ.1994 คณะผูวิจัยจึงประสงคจะ
ตรวจสอบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนตอผูใชงบการเงินลดลง จริงหรือไม  
                                                                คณะผูวิจัยไดเลือกศึกษาโดยมุงเนนประโยชนของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่มีตอกลุมผูลงทนุในเรื่องความทันตอเวลาของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีวา เมื่อธุรกิจนําเสนอขอมูลทางบัญชีทั้งสองใหตลาดหลักทรัพย ขอมูลเหลานี้
ยังมีประโยชนหรือไม เพราะอาจเปนไปไดที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวไปตามขอมูลอ่ืนที่เขามาใน
ตลาดหลักทรัพยกอนแลว และผูใชงบการเงินไดปรับความคาดหวังโดยปรับคาประมาณของ     
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ตัวเลขทางบัญชีที่มีผลตอการตัดสินใจไปกอนดวยเชนกัน คณะผูวิจัยจึงพิจารณาการใชประโยชน
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีชวงป ค.ศ.1952-1994 เชนเดียวกับ Collins และคณะ 
(1997) เปน 2 ลักษณะ คือ 
                                                                1.เปรียบเทียบรอยละของผลตอบแทนของกลุม   
หลักทรัพยตลาดทุนที่ไดปกปองความเสี่ยง (Percent Market Adjusted Return of Hedged 
Portfolio) กับรอยละของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ปกปองความเสี่ยงที่จัดกลุมตามขอมูล
ทางบัญชี 5 ลักษณะ คือ ตามทิศทางการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรอืลดลงของกําไรทางบัญชีของ
หลักทรัพย ตามทิศทางการเพิ่มข้ึนหรือลดลงและขนาดของการเปลี่ยนแปลงของกําไร ตามรอยละ
ของการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามสัญญาณบงชี้ทางการเงิน 
(Financial Signals) ซึ่งนักวิเคราะหหลักทรัพยใชในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และตามขอมูล
กําไรและมูลคาตามบัญชี พบวา รอยละของผลตอบแทนของขอมูลทางบัญชีที่ใชเปนเกณฑจัด
กลุมหลักทรัพย คือ ทิศทางการเพิ่มข้ึนหรือลดลงและขนาดของการเปลี่ยนแปลงของกําไร กับ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ต่ํากวารอยละของผลตอบแทนของกลุมที่นํามาเปรียบเทียบ 
แสดงวาขอมูลทางบัญชีมีประโยชนในการวัดราคาหลักทรัพยลดลงในชวงเวลาที่ทดสอบ  
                                                                2. ตรวจสอบความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย
ศึกษา 1) ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับกําไรทางบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของกําไร 
(Return-Earnings Relations) 2) ราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยและหนี้สิน (Balance Sheet 
Relations) 3) ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี (Book Value / Earnings 
Relations) พบวา ขอมูลกําไรทางบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดลดลงตามผลการศึกษาที่ 1) ขณะที่สินทรัพยและหนี้สินอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนตามผลการศึกษาที่ 2) สําหรับผลรวมของมูลคาตาม
บัญชีและกําไรทางบัญชีในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย พบวา อธิบาย
ไดเพิ่มข้ึนตามผลการศึกษาที่ 3)  
                                                                ผลประการหลังที่ขัดแยงกับแนวทางที่ 1 นี้ ผูวิจัยสรุป
วาเหตุที่ขอมูลทางบัญชีอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงในกรณีแรก 
เกิดจากความผันผวน (Volatility) ของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่อาจไมสัมพันธกับประโยชน
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่เพิ่มข้ึน 
                                                                นอกจากนี้ผูวิจัยศึกษาวา เทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลง
อยางรวดเร็วมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่มีแนวโนมของการพัฒนาเทคโนโลยีมากหรือ
นอยตางกันหรือไม เนื่องจากการพัฒนาเทคโนโลยีทําใหกระทบตอความคาดหวังของผูลงทุนของ
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บริษัทดังกลาววา ผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทจะมั่นคงและสม่ําเสมอเพียงใด 
ปรากฏวา กําไรทางบัญชีมีความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัท
ทั้งสองกลุมไดนอยลงจริง ขณะที่มูลคาตามบัญชีใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงเรื่องเดียวกันไมลดลง 
และขอมูลทั้งสองสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไดเพิ่มข้ึน คณะผูวิจัยจึงสรุปวา 
การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีอาจไมใชปจจัยเดียวที่กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยใหลดลง 
                                                  คณะผูวิจัยยังไดทดสอบยืนยันผลการวิจัย โดย  
                                                  1) จําแนกกลุมหลักทรัพยตามตลาดหลักทรัพยที่สังกัด คือ
ตลาดหลักทรัพยนิวยอรค และตลาดหลักทรัพย NASDAQ  
                                                  2) ใชผลตอบแทนที่ยังไมไดปรับความเสี่ยงของตลาด 
                                                  3) ใชผลตอบแทนสะสม 12 เดือน แทน 15 เดือน 
                                                  4) ปรับกลุมหลักทรัพยที่ลงทุน โดยเปลี่ยนรอยละการถือครอง
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนเพิ่มเพิ่มข้ึน หรือจําหนายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนลดลง จากเดิมรอยละ 
40 เปน รอยละ 10 20 และ 30 ตามลําดับ 
                                                  ผลสรุปยังคงไมเปลี่ยนแปลง ซึ่งแสดงวา แนวทางพิจารณาที่ 2 
ใหผลสรุปที่นาเชื่อถือกวา กลาวคือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการกําหนด
ราคาหลักทรัพยไมลดลง  
                                                                1.1.2.3 การศึกษาประโยชนของขอมูลในงบการเงิน
และการพัฒนาประโยชนของขอมูลใหสอดคลองกับระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป โดย Lev และ 
Zarowin (1999)  
                                                                คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา ขอมูลทางบัญชี ไดแก
กําไรทางบัญชี กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และมูลคาตามบัญชี ยังคงมีประโยชนหรือไม
เมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลอ่ืน ๆ ที่มีการเปดเผยในตลาดทุน  
                                                                คณะผูวิจัยทดสอบความสัมพันธระหวาง 1) กําไร
ทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Return Earnings Relation) 2) กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Cash Flow – Return Relation) 3) 
ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย (Book Value /Earnings 
Relation) โดยใชขอมูล ทั้งแบบที่มีขอมูลครบตามเกณฑการเลือกตัวอยางทุกป (Total Sample) 
และแบบที่มีขอมูลทุกปอยางตอเนื่อง (Constant Sample) 1,300 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ. 1977 – 
1996 หาความสัมพันธทั้งหมดเปนรายป และนําคา R2 รายปของขอมูลกับคาสัมประสิทธิ์ของ   
ตัวแปรอิสระ คือ คาสัมประสิทธิ์การตอบสนองของกําไร (Earnings Response Coefficient) หรือ
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คาสัมประสิทธิ์ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ทั้งแบบรวมและแบบมีขอมูลตอเนื่อง มาใช
วิเคราะหความถดถอยกับระยะเวลา (Time Regression) ผลปรากฏวา ขอมูลทางบัญชีทั้งหมดที่
ใชทดสอบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยและราคาหลักทรัพย
ไดลดลง ซึ่งคณะผูวิจัยสรุปวา ประโยชนของขอมูลทางบัญชีลดลงเพราะการเปลี่ยนแปลงของ
ธุรกิจที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนมากขึ้น และเนื่องจากมาตรฐานการบัญชีเร่ืองดังกลาว
ยังไมสามารถสะทอนใหเห็นความสําคัญของการลงทุนลักษณะนี้เปนมูลคาที่แทจริงของกจิการได 
ทําใหประโยชนของขอมูลทางบัญชีเหลานี้ลดความสําคัญลง 
                                                  1.1.3 การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในประเทศไทย โดย Graham และ King (2000)       
จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) Panya Sumritpradit (2001) Graham และ 
Bailes (1997) Graham King และ Bailes (2000) และ Kanogporn Narktabtee (2000)  
                                                                1.1.3.1 ความแตกตางของแนวปฏิบัติทางบัญชีที่
กระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการวัดมูลคาหลักทรัพย:สาธารณรัฐอินโดนีเซีย 
สาธารณรัฐเกาหลี สหพันธรัฐมาเลเซีย ฟลิปปนส สาธารณรัฐไตหวนั และประเทศไทย โดย 
Graham และ King (2000)  
                                                                คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา 1) ความสามารถของ 
ขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของ สาธารณรัฐอินโดนีเซีย สาธารณรัฐเกาหลี 
สหพันธรัฐมาเลเซีย ฟลิปปนส สาธารณรัฐไตหวัน และประเทศไทย มีความแตกตางกันหรือไม 
และมีสาเหตุจากแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกตางกันหรือไม 2) ความสามารถของกําไรเกินปกติ
หรือกําไรสวนที่เหลือทางบัญชีตอหุน (Abnormal Residual Earnings per share) และมูลคา
ตามบัญชีตอหุนของแตละประเทศ ทั้งความสามารถสวนเพิ่ม (Incremental) และความสามารถ
โดยเปรียบเทียบ (Relative) ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของแตละประเทศ แตกตางกันหรือ
ไม และถามีความแตกตาง สาเหตุเกิดจากแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกตางกันหรือไม 
                                                                ในสวนแรก คณะผูวิจัยศึกษาขอมูลรายปของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยของทั้ง 6 ประเทศ (ไมรวมธุรกิจประเภทธนาคารและสถาบันการเงิน) โดยใช
จากฐานขอมูล Worldscope Global Researcher ในชวงป ค.ศ.1987 - 1996 ตามขอมูลที่มีของ   
แตละป อาทิ สาธารณรัฐอินโดนีเซีย (ค.ศ.1991 – 1995) สาธารณรัฐเกาหลี (ค.ศ.1988 – 1995) 
สหพันธรัฐมาเลเซีย (ค.ศ.1987 – 1996)  ฟลิปปนส (ค.ศ.1994 – 1995) สาธารณรัฐไตหวัน 
(ค.ศ.1993 – 1995) และประเทศไทย (ค.ศ.1991 – 1995 ซึ่งมีขอมูล 596 ปบริษัท (Firm-year)) 
พบวา ในสวนของประเทศไทย คา R2 รวมที่ไดจากความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไร
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สวนที่เหลือและมูลคาตามบัญชีอยูระหวาง 0.300 ถึง 0.848 โดยมีแนวโนมลดลงชวงป ค.ศ.1991 
ถึง 1993 และกลับเพิ่มข้ึนในป ค.ศ.1994 กอนจะลดลงอีกครั้งในป ค.ศ.1995  
                                                                ในสวนที่สอง ผลการเปรียบเทียบความสามารถของ
กําไรสวนที่เหลือกับมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยพบวา ในสวนของประเทศ
ไทย คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีอยูระหวาง 0.139 ถึง 0.798 ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรสวนที่เหลืออยูระหวาง 0.216 ถึง 0.373 โดยคา R2 สวนเพิ่มของขอมูลทั้งสองมีแนวโนมใน
ทิศทางเดียวกับคา R2 รวมเชนกัน แตคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีมีความผันผวนนอยกวา
คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี  
                                                                ในการพิจารณาคา R2 โดยเปรียบเทียบ พบวา คา R2 
โดยเปรียบเทียบของมูลคาตามบัญชีมีคาสูงกวาของกําไรสวนที่เหลือ แสดงวามูลคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวากําไรสวนที่เหลือ  
                                                                 คณะผูวิจัยไดทดสอบยืนยัน (Robustness 
Test)โดยนําราคาหลักทรัพยตนงวด ณ สิ้นเดือนแตละเดือน (เดือนที่ 0 หรือเดือนสุดทายของป
การเงินถึงเดือนที่ 5) หลังรอบระยะเวลาบัญชี ณ สิ้นเดือนมาหารตัวแปรทั้งหมดในการวิเคราะห 
อยางไรก็ดี คณะผูวิจัยไมไดวเิคราะหขอมูลของประเทศไทยเพิ่มเติม เนื่องจากไมมีขอมูลราคา
หลักทรัพยดังกลาว 
                                                                1.1.3.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปรียบเทียบกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสิงคโปร โดยจุลสุชดา ศิริสม และ ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) 
และ Panya Sumritpradit (2001) 
                                                                คณะผูวิจัย (2542) ตองการตรวจสอบวา กําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีที่จัดทําตามแนวปฏิบัติทางบัญชีของประเทศไทย กับขอมูลที่จัดทําตาม
แนวปฏิบัติของประเทศสิงคโปรมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของประเทศนั้น
แตกตางกันหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชีในประเทศทั้งสอง ขอมูลใดมี
ความสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากัน เพราะประเทศทั้งสองมีปจจัยวัฒนธรรมของ
ประเทศ (National Culture) และคานิยมทางบัญชี (Accounting Value) ที่แตกตางกัน  
                                                                ผลจากการศึกษาขอมูลชวงป ค.ศ.1994 - 1996 ของ
ทั้งสองประเทศ พบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดใกลเคียงกัน คือ ประมาณรอยละ 50 ถึงรอยละ 60 แตกําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวามูลคาตามบัญชี  
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                                                                เมื่อพิจารณาขอมูลรายป พบวาขอมูลของสิงคโปร 
คา R2 รวมไมแตกตางกันมากนักในแตละป คือ ประมาณรอยละ 50 - 60 โดยคา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีสูงกวามูลคาตามบัญชี แตลดลงจากรอยละ 40 ในป ค.ศ. 1994 เปนรอยละ 30 ใน
ป ค.ศ.1996 ขณะที่ขอมูลของไทย คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงกวามูลคาตามบัญชีอยาง
ตอเนื่อง คือ จากรอยละ 14 เปนรอยละ 35 และรอยละ 56 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา กําไร
ทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี  
                                                                อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้เปนการศึกษาเบื้องตน ขอมูลที่
นํามาวิจัยเปนขอมูลตามวารสารของตลาดหลักทรัพยของประเทศทั้งสอง ยังขาดขอมูลประกอบ
เพื่อปรับปรุงใหขอมูลเปนไปตามเกณฑที่ตองการศึกษาเปรียบเทียบ จึงยังมีความคลาดเคลื่อน
มาก ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบความแตกตางได และการศึกษาขอมูลเพียง 3 ป ไมสามารถ
บอกแนวโนมของประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีวา จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางไร 
และกําไรทางบัญชีของหลักทรัพยในประเทศไทยจะมีความสําคัญตอการอธิบายราคาหลักทรัพย
จากในอดีตหรือไม และจะเพิ่มข้ึนอีกหรือไมในอนาคต 
                                                                ตอมา ผูวิจัย (2001) ไดขยายขอบเขตการศึกษาโดย
วิเคราะหขอมูลเพิ่มข้ึนใหครอบคลุมชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณการเงินกับประเทศทั้งสอง10 คือ 
ศึกษาขอมูลระหวาง ป ค.ศ. 1994 – 1999 โดยใชเกณฑคัดเลือกบริษัทที่เปนตัวอยางวา จะตองมี
ขอมูลทุกรายการครบถวนตอเนื่องตลอดทั้งชวงเวลาที่วิเคราะห ผลปรากฏวา ในภาพรวม ความ
สามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของ   
สิงคโปรยังมีแนวโนมที่เพิ่มข้ึนคอนขางสม่ําเสมอและตอเนื่อง ขณะที่ความสามารถของขอมูล
เดียวกันของไทยกลับผันผวนสูง คือ เพิ่มข้ึนสลับกับลดลงอยางมาก 
                                                                เมื่อพิจารณาความสามารถของกําไรทางบัญชีเปรียบ
เทียบกับของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา หลังจากภาวะวิกฤตการณ
ทางการเงิน มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีทั้งสอง
ประเทศ  
                                                                1.1.3.3 การศึกษาความมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม
และความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี โดย Graham และ 
Bailes (1997)  

                                                           
                         10 ไทยเผชิญวิกฤตการณทางการเงินในชวงครึ่งปหลังในป พ.ศ. 2540 ขณะที่    
สิงคโปรไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2541 
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                                                                คณะผูวิจัยเปรียบเทียบความมีคุณคาของขอมูลของ
รายการกําไรตอหุนและมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยไทยกับขอมูลเดียวกันของสหรัฐอเมริกา
และของอังกฤษ เพื่อพิจารณาวา แตละประเทศใหความสําคัญกับขอมูลใดในการกําหนดราคา
หลักทรัพยมากกวา เนื่องจากสหรัฐอเมริกาและอังกฤษมีมาตรฐานการบัญชีที่คลายกัน และอยู
ในกลุมตนแบบทางบัญชี คือ Anglo-Saxon accounting เชนเดียวกัน โดยมีความแตกตางกันใน
เร่ืองสําคัญเพียงเรื่องที่อังกฤษอนุญาตใหตีราคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคาร และอุปกรณเพิ่ม
ได ในขณะที่สหรัฐอเมริกาไมอนุญาตใหปฏิบัติเชนนั้น สําหรับไทยมีมาตรฐานการบัญชีที่ใกล
เคียงกับสหรัฐอเมริกาแตอนุญาตใหมีการตีราคาสินทรัพยดังกลาว เพิ่มได  
                                                                การวิเคราะห เร่ิมจากนําคา R2 ตามผลงานวิจัยของ
คณะผูวิจัยตาง ๆ ไดแก Bernard (1994) ใชคา R2 ของมูลคาตามบัญชีของสหรัฐอเมริกา Easton 
(1985) ใชคา R2 ของกําไรตอหุนของสหรัฐอเมริกา และ King & Langli (1997) ใชคา R2 ของ
กําไรตอหุนและราคาตามบัญชีของอังกฤษ มาเปรียบเทียบกับผลที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลตาม
วารสารรายงานประจําเดือน มกราคม พ.ศ.2540 ของไทย หรือป ค.ศ.1996 ที่ศึกษาโดยไมรวม
กลุมธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต จํานวนตัวอยาง 
265 บริษัท ปรากฏวา ขอมูลกําไรสุทธิตอหุนของทุกประเทศสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี พิจารณาจากคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
(สหรัฐอเมริกา เปน 0.59 อังกฤษ 0.55 และไทย 0.52) เทียบกับของมูลคาตามบัญชี  (สหรัฐ
อเมริกา เปน 0.54 อังกฤษ 0.44 และไทย 0.40) 
                                                                ขอสังเกตที่สําคัญประการหนึ่ง คือ การเปรียบเทียบ
ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในสวนของสหรัฐอเมริกา
ที่อางจากงานวิจัยของ Bernard (1994) และ Easton (1985) ใหผลแตกตางจากงานวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) ที่สรุปวา มูลคาตามบัญชีอธบิายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทาง
บัญชี ซึ่งอาจเปนเหตุผลวา มีการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของ
กําไรลดลงในชวงเวลาหลังจากการศึกษาของผูวิจัยทั้งสองนั้น 
                                                                การประเมินความมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม ใชวิธี
วิเคราะหความถดถอยแบบ 2 ขั้น (Two Stage Least Square Regression Analysis) โดยขั้น
แรก คํานวณคาของคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มของกําไรตอหุน จากการกําหนดใหมูลคาตามบัญชี
เปนตัวแปรตามและกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระ เพื่อนําคาสวนที่เหลือ (Residual) ไปใชเปน    
ตัวแปรอิสระในข้ันที่ 2 ของสมการที่ใชกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปน     
ตัวแปรตาม ดานคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีจะทําสลับกัน คือ ใชกําไรตอหุน
เปนตัวแปรตามและมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระในข้ันที่ 1 เพื่อนําคาสวนที่เหลือไปใช
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เปนตัวแปรอิสระในข้ันที่ 2 ของสมการที่ใชมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระ และราคา  
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม ผลการศึกษายังคงเปนไปในลักษณะเดิม คือ ผูลงทุนของไทยใหความ
สําคัญกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
                                                                1.1.3.4 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยระหวางวิกฤตการณทางการเงิน: กรณีประเทศไทยและ
คาเงินบาทลอยตัว 1997 โดย Graham King และ Bailes (2000)  
                                                                คณะผูวิจัยศึกษา 2 ประเด็น คือ 1) ความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยวา ความสามารถของขอมูลทั้งสอง เปนอยางไร ทั้งในภาพรวมของขอมูลทั้งสองราย
การ และแตละรายการโดยเปรียบเทียบ (Relative) กับราคาหลักทรัพย และหาความสามารถสวน
เพิ่ม (Incremental) ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี และความสามารถอธิบายรวม 
(Common) ของขอมูลทั้งสอง และ 2) พิจารณาวาในภาวะวิกฤตการณทางการเงิน ผลของคา 
เงินบาทลอยตัวและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งกระทบตอหนี้สินที่เปนสกุลเงนิตรา 
ตางประเทศ มีอิทธิพลอยางไรตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                                                                ในสวนแรก คณะผูวิจัยศึกษาขอมูลรายไตรมาสของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรมตั้งแตป ค.ศ.1992 ถึง ไตรมาสที่ 1 
ป ค.ศ.1998 จาก I-SIM CD-ROM ที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทําขึ้น โดยใชตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) ในการพิจารณาความสัมพันธของ 1) ราคาหลักทรัพย ณ วันทํา
การสุดทายของเดือนที่ 2 หลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีกบักําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี 2) 
ราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี 3) ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี เหตุที่เลือกราคา     
หลักทรัพย ณ วันดังกลาว คณะผูวิจัยใหเหตุผลเชนเดียวกันกับงานวิจัยของ Collins และคณะ 
(1997) กลาวคือ เพื่อใหราคาหลักทรัพยไดปรับตัวตามขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนรับรู 
                                                                การพิจารณาคา R2 โดยเปรียบเทียบ พบวา ความ
สามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง โดยความสามารถของกําไรทาง
บัญชีลดลงมากกวาของมูลคาตามบัญชี และคา R2 สวนเพิ่ม พบวา มูลคาตามบัญชีมีคา R2 สวน
เพิ่มมากกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชีถึง 14 ไตรมาสจาก 25 ไตรมาส โดยเฉพาะอยางยิ่งคา 
R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเพิ่มข้ึนอยางชัดเจนชวงหลังป ค.ศ.1996 - 1997  
                                                                1.1.3.5 ความสามารถของตัววัดผลการดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย Kanogporn Narktabtee 
(2000)  
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                                                                ผูวิจัยศึกษาวา ในบรรดาตัววัดผลการดําเนินงาน คือ 
กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และรายได ขอมูลใดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดมากกวาขอมูลอ่ืน ทั้งนี้ เนื่องจากผลการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป ค.ศ. 1986 – 1990 ของ Suchitra 
Vacharajittipan (1990) พบวา ผลตอบแทนสะสมของหลักทรัพยมีการตอบสนองตอขาวการ
ประกาศกําไรแตกตางจากผลการวิจัยของสหรัฐอเมริกา คือ แมกําไรที่ประกาศจะลดลง แตผล
ตอบแทนสะสมของหลักทรัพยกลับเพิ่มสูงขึ้น ซึ่ง Suchitra Vacharajittipan (1990) ชี้แจงวา อาจ
เปนเพราะผูลงทุนใชขอมูลอ่ืนในการตัดสินใจลงทุน เชน ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจหรือช่ือเสียงของ
ฝายจัดการ มากกวากําไรทางบัญชี ประกอบกับ สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหง
ประเทศไทย กําหนดมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด ในป พ.ศ. 2536 และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน ตองจัดทํางบกระแสเงินสด ตั้งแตป 
พ.ศ.2537 จึงเปนที่นาสนใจวา ตัววัดผลการดําเนินงานใดจะสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดดีกวาขอมูลอ่ืน ระหวางป ค.ศ.1994 – 1997  
                                                                ผูวิจัยศึกษาโดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทุก
กลุมยกเวนธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต โดยใหราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรอิสระแตละตัวแปร คร้ังละ 1 
ตัวแปร ไดแก กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และรายไดหลัก ที่หารดวยจํานวนหุนสามัญ ณ วันที่ 60 หลัง
จากสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี โดยใหมูลคาตามบัญชีเปนตัวแปรควบคุม และแยกพิจารณา 2 สวน  
                                                                ในสวนแรก ศึกษาคา R2 สวนเพิ่มของตัววัดผลตาง ๆ 
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่เพิ่มจากมูลคาตามบัญชี พบวา ยกเวน ขอมูลกําไรป ค.ศ.1997 
และรายได ป ค.ศ.1996 ขอมูลทั้งหมดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และคา R2 สวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวาขอมูลอ่ืน รองลงมา คือ กําไรทางบัญชี โดยรายไดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดนอยที่สุดในบรรดาตัววัดผลดําเนินงานทั้งหมดที่นํามาวิเคราะห นอกจากนี้ ผลจากการที่คา R2 
สวนเพิ่ม ต่ําที่สุดในป ค.ศ.1997 ผูวิจัยสรุปวา ในภาวะที่เศรษฐกิจมีความผันผวน ความมีคุณคา
ของขอมูลทางบัญชีจะลดลง 
                                                                ในสวนที่ 2 ผูวิจัยใชวิธีการศึกษา โดยวิเคราะหความ
ถดถอยขอมูลทั้งหมดที่มีการปรับเปนคามาตรฐานที่มีคาเฉลี่ยเปน 0 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เปน 1 กับราคาหลักทรัพย ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับ
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินซึ่งเปนตัวแปรอิสระดวยกันอยางมาก (Multicollinearity) จึง
ไมนําขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมาวิเคราะห ผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธของ
ตัวแปรอิสระ พบวา ยกเวนรายได ขอมูลอ่ืน ๆ ไดแก กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ที่ไดปรับเปนคามาตรฐาน สัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยในภาพรวม เมื่อเปรียบเทียบสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอสิระแตละสมการ 
พบวา ราคาหลักทรัพยสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมากที่สุด รองลงไปคือ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กําไรทางบัญชี และรายได ตามลําดับ และเมื่อแยก
วิเคราะหรายป ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระในป ค.ศ.1994 และ 1997 จะ
เปนเชนเดียวกับผลการศึกษาในภาพรวม สําหรับป ค.ศ.1995 และ 1996 กําไรทางบัญชีสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยมากที่สุด ขณะที่รายไดยังคงสัมพนัธกับราคาหลักทรัพยนอยที่สุดเชนเดิม 
                                                  1.1.4 การศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร โดย Suchitra 
Vacharajittipan (1990) Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) และ Pimpana Srisawadi 
(1996)  
                                                                1.1.4.1 งานวิจัยเรื่องความมีคุณคาของขอมูลกําไร
สุทธิรายไตรมาส: กรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก Suchitra Vacharajittipan 
(1990) และ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994)  
                                                                เนื่องจากวิทยานิพนธนี้ศึกษาความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในระหวางป พ.ศ.2527-2542 การวิเคราะหผลการวิจัยในอดีต จึงคํานึงถึงงานวิจัยทางบัญชี
ดานตลาดทุนที่ผานมา ซึ่ง Suchitra Vacharajittipan (1990) และ Angkarat Priebjrivat และ
คณะ(1994) ศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิรายไตรมาส โดย Suchitra Vacharajittipan 
(1990) ใชขอมูลรายไตรมาส ชวงป ค.ศ.1986 - 1990 และ Angkarat Priebjrivat และคณะ 
(1994) ศึกษาขอมูลรายไตรมาส ชวงป ค.ศ.1989 -1993 ตรวจสอบวา  
                                                               1) การประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาสทําใหราคาของ
หลักทรัพยมีการปรับตัว หรือไม 
                                                                2) ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยกับกําไรทางบัญชเีปนไปในลักษณะใด  
                                                                ผลการศึกษา โดย Suchitra Vacharajittipan (1990) 
จํานวน 67 บริษัท ซึ่งใชตัวแบบการคํานวณคาสวนที่เหลือเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average 
Residuals) ที่คํานวณจากผลตางของผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังที่ประมาณขึ้น
ดวยตัวแบบตลาด (The Market Model) ขณะที่ผลการวิเคราะหของ Angkarat Priebjrivat และ
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คณะ (1994) จํานวน 46 บริษัท ที่ใชตัวแบบการคํานวณตามวิธีความผันผวนของราคาหลักทรัพย 
(Price Variability) ของ Patell (1976) สรุปไดวา การประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาสทําใหราคา
หลักทรัพยมีการปรับตัวเกินปกติจริง หมายถึง กําไรสุทธิรายไตรมาสเปนขอมูลที่มีคุณคาตอการ
ตัดสินใจลงทุน  
                                                                อยางไรก็ดี เมื่อทดสอบสมมติฐาน เร่ืองความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิ โดยแบง
เปนกรณีที่กําไรสุทธิเพิ่มข้ึน (กรณีขาวดี) กับกรณีกําไรสุทธิลดลง (กรณีขาวราย) พบวา หากกําไร
สุทธิเพิ่มข้ึน ราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเพิ่มข้ึนดวย แตหากกําไรสุทธิลดลง 
ราคาหลักทรัพยกลับเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเพิ่มข้ึนเชนเดียวกับกรณีที่กําไรสุทธิเพิ่มข้ึน ซึ่ง 
Suchitra Vacharajittipan (1990) และ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) ใหเหตุผลวา 
อาจเปนเพราะผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดสนใจขอมูลทางบัญชีที่เปนขาวไม
ดีมากนัก ประกอบกับในชวงเวลาที่ศึกษา ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจของไทยแสดงถึงภาวะที่มีธุรกิจมี
การเติบโต รวมถึงอาจเกิดจากความเชื่อถือความสามารถของผูบริหาร จึงทําใหความสัมพันธของ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกับกําไรสุทธิที่ลดลงแตกตางไปจากงานวิจัยในตางประเทศ
ในอดีต นอกจากนี้ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) ยังเสนอวา ผลดังกลาวอาจเกิดจาก 
การจัดการซื้อขายหุนที่ไมเปนไปตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ        
ผูลงทุนอาจคาดการณผลกําไรไดกอนการประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส ทําใหมีการเตรียมการ
ซื้อขายหุนเพื่อปองกันผลขาดทุนดังกลาว 
                                                                1.1.4.2 งานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางขอมูล
กําไรสุทธิกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทย โดย Pimpana Srisawadi (1996)  
                                                                ผูวิจัยประสงคจะตรวจสอบวา ขอมูลกําไรสุทธิมี
ประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม โดยแยกศึกษาเปน 2 สวน คือ สวนที่หนึ่ง ศึกษา
ความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรสุทธิตอหุนกับผลตอบแทนของหลักทรัพยตลอดชวง 1 ป เปน
เวลา 12 ป (ค.ศ. 1979 – 1990) พบวา ขอมูลกําไรมีประโยชนจริง โดยแมชวงป ค.ศ. 1979 – 
1985 ความสัมพันธจะยังไมมีนัยสําคัญ แตชวงป ค.ศ. 1986 – 1990 ความสัมพันธระหวางกําไร
สุทธิกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีนัยสําคัญเชิงบวกทางสถิติอยางมาก และไมไดผันแปร
ไป แมจะทดสอบโดย 1) เปลี่ยนแนวทางและวิธีการคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ 2) เปลี่ยนชวง
เวลาที่ใชคํานวณผลตอบแทนสะสม และ 3) เปลี่ยนตัวแบบการคํานวณกําไรสุทธิที่คาดหวัง 
                                                                ในสวนที่ 2 ซึ่งเปนการศึกษาแบบอิงเหตุการณ
ประกาศกําไรรายไตรมาส เพื่อประเมินการตอบสนองของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยตอขาวการ
ประกาศกําไรแตละไตรมาส พบวา ผูลงทุนมีการตอบสนองตอขาวการประกาศกําไรจริง โดยเมื่อ
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แยกวิเคราะหขอมูลเปนแตละไตรมาส พบวา ในชวง 3 ไตรมาสแรก ผลตอบแทนเกินปกติของ
หลักทรัพยในชวงการประกาศขาวกําไรจะสัมพันธในทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร คือ 
หากบริษัทมีกําไรเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนเกินปกติจะสูงขึ้นดวย หากบริษัทมีกําไรลดลง ผลตอบแทน
เกินปกติจะลดลงดวย แตเมื่อศึกษาขอมูลไตรมาสที่ 4 พบวา กรณีที่กําไรที่ลดลง ผลตอบแทนเกิน
ปกติกลับเพิ่มข้ึน จึงอาจแสดงใหเห็นวา เหตุที่ผลการวิจัยในอดีตของไทยแตกตางจากผลการวิจัย
ในตางประเทศ เนื่องจากอิทธิพลของขาวการประกาศกําไรในไตรมาสที่ 4 
                                                  1.1.5 พฤติกรรมของผูลงทุนรายยอยและผลกระทบจากการ 
ลงทุนจากตางประเทศ โดย Pranee Suvitsakdanont (2000) 
                                                                1.1.5.1 ปจจัยที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุนของ 
ผูลงทุนรายยอย: การศึกษาเปรียบเทียบเชิงวัฒนธรรมระหวางผูลงทุนไทยและสหรัฐอเมริกา โดย 
Pranee Suvitsakdanont (2000) 
                                                                Pranee Suvitsakdanont (2000) ศึกษาเปรียบเทียบ
ปจจัยที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนรายยอยในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 
เนื่องจาก ตองการทราบพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอยวาผูลงทุนกลุมนี้ใหความสําคัญ
กับปจจยัใดในการตัดสินใจลงทุน ประกอบกับการศึกษาเปรียบเทียบเชิงวัฒนธรรมในเรื่องนี้ยังคง
มีผูศึกษานอย 
                                                                งานวิจัยนี้ ใชวิธีวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) 
โดยสงแบบสอบถามใหผูลงทุนรายยอยในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาแหงละ 500 ชุด เพื่อให
จัดอันดับความสําคัญของปจจัยที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุน โดยแยกเปนกลุมปจจัย 6 กลุม 
ไดแก 1) วัตถุประสงคการลงทุน 2) แหลงสารสนเทศ 3) ปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุน 4) กลุม
อุตสาหกรรม 5) ขอมูลเชิงคุณภาพของบริษัท และ 6) ขอมูลเชิงปริมาณของบริษัท ซึ่งแบงเปน
ปจจัยยอย 35 ปจจัย  
                                                                ผลจากแบบสอบถามที่ไดรับการตอบกลับและมี    
ขอมูลครบถวน (อัตราตอบกลับแบบสอบถามของไทย 30% และของสหรัฐอเมริกา 25%) พบวา 
ผูลงทุนรายยอยในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับการลงทุนในระยะยาว (Long-Term Capital 
Appreciation) มากที่สุด ขณะที่ผูลงทุนไทยสนใจผลประกอบการของตลาดทุน (Stock Market 
Performance) เชน ความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
เปนตน มากที่สุด และสนใจการลงทุนเพื่อกําไรระยะสั้น (Short Term Capital Gain) มากกวา
ระยะยาว ในดานขอมูลเชิงปริมาณ ผูลงทุนทั้ง 2 ประเทศใหความสําคัญกับกําไรตอหุนเทากัน 
(อันดับที่ 6) โดยสําคัญกวามูลคาตามบัญชี (ไทยเปนอันดับที่ 24 และสหรัฐอเมริกาเปนอันดับที่ 
22) ขณะที่ผูลงทุนไทยใหความสําคัญกับราคาหลักทรัพยตอหุนเปนอันดับที่ 4 แตใหความสําคัญ
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กับอัตราผลตอบแทนตอสวนทุนเปนอันดับที่ 18 สําหรับกลุมปจจัยแหลงสารสนเทศ ผูลงทุนทั้ง 2 
ประเทศใหความสําคัญกับงบการเงินและรายงานประจําปเทากัน (อันดับที่ 21) นอกจากนี้ ใน
กลุมปจจัยขอมูลเชิงคุณภาพ ทั้งผูลงทุนไทยและสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับคุณภาพของ
ฝายบริหาร (อันดับที่ 5 และ 2 ตามลําดับ)     ชื่อเสียงของกิจการ (อันดับที่ 8 และ 4 ตามลําดับ)
ใกลเคียงกัน และมากกวาขนาดของกิจการ (อันดับที่ 26 และ 28 ตามลําดับ)  
                                                                เมื่อพิจารณากลุมปจจัย ผูลงทุนไทยใหความสําคัญ
กับกลุมปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุนมากที่สุด กลาวคือ ปจจัยยอยในกลุมนี้ นอกจาก        
ผลประกอบการของตลาดทุนแลว ผูลงทุนไทยยังใหความสําคัญกับเสถียรภาพของรัฐบาล และ
ความรูสึกเกี่ยวกับเศรษฐกิจ (“Gut” Feeling about the Economy) เปนอันดับที่ 2 และ 3 ดวย 
ขณะที่ผูลงทุนสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับกลุมปจจัยอุตสาหกรรมมากที่สุด แตใหความ
สาํคัญกับกลุมปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุนเปนอันดับที่ 4 ดานกลุมปจจัยขอมูลเชิงคุณภาพ
และขอมูลเชิงปริมาณ ผูลงทุนทั้ง 2 ชาติใหความสําคัญในอันดับที่ใกลเคียงกัน 
                                                                ผูวิจัยชี้แจงเหตุผลที่ผูลงทุนไทยใหความสําคัญกับ
ปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุนมากที่สุดวา เพราะผูลงทุนไทยอยูระหวางเผชิญวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนมาก และผลจากปญหาเชิงเศรษฐกิจ ทําใหธุรกิจมีโอกาส  
ไดรับกําไรจากการดาํเนินงานนอยลงกวาในระยะที่เศรษฐกิจเจริญเติบโต ทําใหผูลงทุนไทยให
ความสําคัญผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสั้นมาก 
                                                              1.1.5.2 อิทธิพลของผูลงทุนชาวตางประเทศตอตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากบทสัมภาษณ วันเพ็ญ เลอรแมน (17 เมษายน 2539)11 และ งาน
วิจัยของ Wang (5 กรกฎาคม 2543) 
                                                                เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมนีโยบาย
สนับสนุนใหผูลงทุนชาวตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2529 แนวทางการ
ลงทุนของชาวตางประเทศจึงอาจมีอิทธิพลตอผูลงทุนชาวไทย ดังนั้น วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้จึง
จะนําบทสัมภาษณ วันเพ็ญ เลอรแมน ผูชวยกรรมการผูจัดการ บริษัทหลักทรัพยเอเซีย จํากัด 
(มหาชน) พรอมทั้งงานวิจัยของ Wang มาสรุปเพื่อประกอบการวเิคราะหขอมูล 
                                                                วันเพ็ญ เลอรแมน กลาววา การจําแนกกลุมผูลงทุน
ชาวตางประเทศจะแบงผูลงทุนตามภูมิภาคระดับทวีป ผูลงทุนชาวตางประเทศจะศึกษาการลงทุน

                                                           
                         11 วันเพ็ญ เลอรแมน. ผูชวยกรรมการผูจัดการ บริษัทหลักทรัพยเอเชีย จํากัด 
(มหาชน). สัมภาษณ, รอบร้ัวตลาดทุน.ประมวลบทสัมภาษณจากรายการวิทยุของ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, (กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ, 2540) หนา 50 – 54. 
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ตามภูมิภาคของตลาดทุนที่ตองการลงทุน กอนจะพิจารณาตลาดทุนแตละประเทศ โดยรวบรวม
ขอมูลภาพรวมทางเศรษฐกิจ การเมือง อัตราการเจริญเติบโต ภาวะเงินเฟอ เปนตน จากนั้นจะ
พิจารณาขอมูลระดับอุตสาหกรรม แลวจึงวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก อัตราสวนทางการเงิน
และขอมูลเชิงคุณภาพของบริษัทควบคูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดทุนนั้น ๆ ซึ่งใชคาดัชนีของ
ตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนชาวตางประเทศจะลงทุนระยะปานกลางถึงระยะยาว โดยเฉพาะหุนที่มี
ปจจยัพื้นฐานที่ดี ในสวนของอิทธิพลของผูลงทุนชาวตางประเทศตอผูลงทุนชาวไทย วันเพ็ญ 
เลอรแมน ใหความเห็นวา ผูลงทุนชาวตางประเทศอาจไมมีอิทธิพลโดยตรงตอการตัดสินใจลงทุน
ของผูลงทุนชาวไทย การเลือกลงทุนของผูลงทุนชาวไทยจะไดรับคําแนะนําจากนักวิเคราะหใน
ประเทศ ซึ่งจะพิจารณาหลักทรัพยที่มีขอมูลปจจัยพื้นฐานที่ดี แตปริมาณการลงทุนของผูลงทุน
ชาวตางประเทศมีอิทธิพลตอผูลงทุนชาวไทยเชนกัน 
                                                                Wang (2000) สนใจศึกษาผลกระทบจากการลงทุน
ของชาวตางประเทศตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตอตลาดหลักทรัพยจาการตาแหง
ประเทศอินโดนีเซีย เนื่องจากทั้งประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซียมีนโยบายเปดเสรีทางการเงิน 
และนโยบายดังกลาวอาจทําใหตลาดทุนมีความผันผวนมากขึ้น  
                                                                ผูวิจัยใชขอมูลรายวันทั้งผลตอบแทนของหลักทรัพย
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยในประเทศ ผูลงทุนสถาบัน และผูลงทุน
ชาวตางประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1996 ถึงเดือนตุลาคม ค.ศ. 1999 เพื่อประเมินความ
ผันผวนของตลาดหลักทรัพยทั้ง 2 ประเทศ  
                                                                ผลการวิจัยพบวา การลงทุนจากตางประเทศที่เปน
การซื้อหลักทรัพยจะชวยลดความผันผวนของตลาดทุน แตการขายหลักทรัพยจะทําใหตลาดทุน
ผันผวน ขณะที่การลงทุนของผูลงทุนในประเทศมีอิทธิพลไมมากนัก 
                                                                ผูวิจัยสรุปวา การลงทุนจากตางประเทศมีประโยชน 
คือ 1) ผูลงทุนชาวตางประเทศอาจยอมรับความเสี่ยงตางจากผูลงทุนในประเทศ การรับยอมรับ
ความเสี่ยงที่แตกตางกันนี้จะชวยพัฒนาตลาดทุนในระยะยาว 2) ในกรณีตลาดทุนทั้ง 2 ประเทศ 
ผูลงทุนชาวตางประเทศจะลงทุนโดยมียอดซื้อสุทธิ จึงเปนการชวยลดความผันผวนของตลาดทุน 
3) ผูลงทุนชาวตางประเทศที่เปนผูลงทุนสถาบันจะมีความสามารถในการปรับราคาหลักทรัพยที่
ซื้อขายใหเหมาะสมไดอยางรวดเร็ว ประสิทธิภาพในการดําเนินการนี้จะชวยใหตลาดทุนพัฒนา
ขึ้นในอนาคต 
                                       จากวรรณคดีปริทัศนในสวนของการศึกษาความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยประมวลเบื้องตนไดวา ขอมูลทางบัญชี
ทั้งสองมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยในสหรัฐอเมริกาจากงานวิจัยของ Easton 
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และ Harris (1991) กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดคอนขางต่ํา เมื่อ Collins 
และคณะ (1997) Francis และ Schipper (1999) และ Lev และ Zarowin (1999) ศึกษาความ
สามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา
พบวา มูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเชนกัน แตผลการวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) และ Francis และ Schipper (1999) พบวา ขอมูลทั้งสองสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดไมลดลง ขณะที่ Lev และ Zarowin (1999) พบวา ขอมูลทั้งสอง
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง และมีเฉพาะงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997)  
เทานั้นที่ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถของกําไรทางบัญชีกับความสามารถของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย และพบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ขณะที่กําไรทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดลดลง อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้ไมไดตรวจสอบวา ความสามารถสวนเพิ่มดังกลาวเพิ่ม
ขึ้นหรือลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ขณะที่งานวิจัยของ Lev และ Zarowin (1999) 
ตรวจสอบวา ความสามารถของขอมูลทางบัญชีรายการตาง ๆ เชน กําไรทางบัญชี กระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน และกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
ลดลงดวยการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรเวลา (Time Regression)  
                                       กรณีของประเทศไทย การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยอยูในชวงระยะเริ่มตน คณะผูวิจัยแตละคณะจะ
ศึกษาขอมูลในชวงสั้น ๆ คือ ศึกษาขอมูลไมเกนิ 5 ป โดยงานวิจัยของ Graham และ King 
(2000) จุลสุชดา ศิริสม และปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) และ Panya Sumritpradit (2001) 
เปนการศึกษาขอมูลดังกลาวของไทยเปรียบเทียบกับขอมูลของประเทศอื่น ผลปรากฏวา ขอมูล
ทั้งสองสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยคอนขางผันผวนในชวงทศวรรษที่ผานมา (ค.ศ. 1991 – 
1999) สําหรับงานวิจัยของ Graham และ Bailes (1997) Graham และคณะ (2000) และ 
Kanogporn Narktabtee (2000) เปนการศึกษาความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเฉพาะขอมูลของไทย โดยงานวิจัยของ Graham และคณะ (2000) พบวา ขอมูล
ทั้งสองสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง ในดานความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
ความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย จุลสุชดา ศิริสม และปญญา 
สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) และ Graham และ Bailes (1997) พบวา กําไรทางบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินพ.ศ. 2540 
ขณะที่ Panya Sumritpradit (2001) Graham และคณะ (2000) และ Kanogporn Narktabtee 
(2000) พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ทวากําไรทางบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง   
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                                       ในสวนของวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับงานวิจัยความมีคุณคาของขอมูล
กําไรของ Suchitra Vacharajittipan (1990) และ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) และ
การศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกําไร โดย Pimpana Srisawadi 
(1996) สรุปเบื้องตนไดวา ในอดีต การศึกษาความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย จะมุงเนนศึกษาเฉพาะประโยชนของกําไรทางบัญชี โดยในอดีต คือ กอนป ค.ศ. 
1986 กําไรทางบัญชียังไมมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุน แตภายหลงัปดังกลาว การประกาศ
ขอมูลกําไรทางบัญชีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น ยกเวนกรณีที่เศรษฐกิจมีการเติบโต
อยางกาวกระโดด กําไรทางบัญชีจะมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนลดลง ตามขออภิปรายใน
งานวิจัยของ Suchitra Vacharajittipan (1990) ที่พบวา เมื่อกําไรทางบัญชีลดลง ผลตอบแทน
เกินปกติสะสมของหลักทรัพยยังคงสูงขึ้น ซึ่งขัดแยงกับผลงานวิจัยในตางประเทศที่ผานมา 
                                       อยางไรก็ตาม จากงานวิจัยเชิงสํารวจของ Pranee Suvitsakdanont 
(2000) พบวา ผูลงทุนรายยอยชาวไทยและชาวสหรัฐอเมริกาลวนใหความสําคัญกับกําไรทาง
บัญชีมากกวามูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
                                       1.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของแนวคิดทางการบัญชี  
                                       Collins และคณะ (1997) เสนอแนวความคิดเกี่ยวกับงานวิจัยใน
อนาคตไววา ควรมีการศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดหรือแนวปฏิบัติทางการบัญชีจะมี
ผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร แต
เนื่องจากงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีในภาพรวม 
ซ่ึงกระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยยังมีการศึกษา
นอย วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้จึงขอเสนอผลการวิจัยของ Ely และ Waymire (1999) เร่ืองผลการ
เปลี่ยนแปลงหนวยงานกํากับดูแลมาตรฐานการบัญชีที่มีอิทธิพลตอความสามารถในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชี 
                                       คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงหนวยงานที่เปนผูจัดทํา
มาตรฐานการบัญชีในสหรัฐอเมริกาตั้งแตป ค.ศ. 1927 –1993 จาก 1.ยุคกอนที่ The American 
Institute of Certified Public Accountant (ตอไปจะเรียกวา AICPA) จะกําหนดใหมีหนวยงานที่
รับผิดชอบในการจัดทํามาตรฐานการบัญชีโดยตรง (ค.ศ. 1927 –1938) 2. ยุคที่ The Committee 
on Accounting Procedure (ตอไปจะเรียกวา CAP) มีหนาที่กําหนดมาตรฐานการบัญชี (ค.ศ. 
1939 –1958) 3. ยุคที่ The Accounting Principles Board (ตอไปจะเรียกวา APB) มีหนาที่
กําหนดมาตรฐานการบัญชี (ค.ศ. 1959 –1972) 4. ยุคที่ The Financial Accounting Standard 
Board (ตอไปจะเรียกวา FASB) มีหนาที่กําหนดมาตรฐานการบัญชี (ค.ศ. 1973 – ปจจุบัน) วา 
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จะมีผลกระทบทําใหความสามารถของขอมูลกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่ม
มากขึ้น ภายหลังการเปลี่ยนแปลงหนวยงานดังกลาวหรือไม เนื่องจากคณะผูวิจัยเชื่อวาหนวยงาน
ที่กําหนดมาตรฐานการบัญชีจะใหความสําคัญกับประโยชนของกําไรทางการบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยอยางมาก เพราะหนวยงานเหลานี้มีหนาที่สําคัญที่ตองกําหนดนโยบาย
การบัญชีที่เกี่ยวกับการวัดมูลคากําไร (Income Measurement) และการเปดเผยขอมูล และ
หนวยงานผูจัดทํามาตรฐานการบัญชีในสหรัฐอเมริกาถือวา กําไรเปนขอมลูที่สําคัญมากที่สุดใน
การกําหนดราคาหลักทรัพยของกิจการ เนื่องจากมูลคาของกิจการจะมากหรือนอย ขึ้นอยูกับ
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ (Earnings Capacity) 
                                       คณะผูวิจัยสุมเลือกขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงนิวยอรค 
(ยกเวนบริษัทในอุตสาหกรรมรถไฟ สถาบันการเงิน และบริษัทบริการสาธารณูปโภค) 100 บริษัท
ที่มีขอมูลตอเนื่องตลอดชวงเวลาที่ศึกษา (Longitudinal Data) โดยใชวิธีวิเคราะหความถดถอย
แบบภาคตัดขวางในการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของกําไร
ทางบัญชกีับผลตอบแทนของหลักทรัพยสะสมในชวง 16 เดือนนับต้ังแตเดือนแรกของปการเงิน
ของบริษัทจนถึงเดือนที่ 4 หลังจากสิ้นปการเงิน เพื่อหาคา R2 รายป ที่จะนําไปใชเปนตัวแปรตาม
ในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรหุนที่ใชแทนป สําหรับทดสอบสมมติฐานวา 1) ความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึน เมื่อมีหนวยงาน CAP เกิดขึ้น
หรือไม และ 2) ความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชียังคงเพิ่มข้ึน 
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงหนวยงานที่กําหนดมาตรฐานการบัญชี คือ APB และ FASB หรือไม  
                                       ผลการศึกษาความสัมพันธพบวา 1) ความสามารถของกําไรทางบัญชี
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยหลังจากตั้งหนวยงาน CAP ขึ้น ไมแตกตางจากความสามารถของ
กําไรทางบัญชีกอนตั้งหนวยงาน CAP อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผูวิจัยอภิปรายเหตุผลวา อาจเปน
เพราะวิธีการทํางานของหนวยงาน CAP ที่ไมไดใชวิธีลดความหลากหลายของวิธีการปฏิบัติ ทําให
ผูใชงบการเงินไมสามารถเปรียบเทียบกําไรแตละงวดของกิจการ จึงทําใหความสามารถของกําไร
ทางบัญชีไมตางจากกอนตั้งหนวยงาน CAP 2) ความสามารถของกําไรทางบัญชีไมไดเพิ่มข้ึนเมื่อ
มีการปรับโครงสรางองคกรและเปลี่ยนคณะกรรมการเปน APB และ FASB คณะผูวิจยัอภิปราย
วา อาจเปนเพราะ 1) ความสามารถของขอมูลทางบัญชีรายการหนึ่งรายการใดในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเปนเรื่องที่ข้ึนกับปจจัยอื่น ๆ อีกมาก ซึ่งคณะกรรมการแตละคณะอาจมีความเห็น
ที่ไมสอดคลองกัน ทําใหความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลเหลานั้นไมเพิ่ม
ขึ้น แมคณะกรรมการจะพยายามกําหนดแนวปฏิบัติที่จะชวยเพิ่มประโยชนของขอมูลนั้น ๆ ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย 2) ความสามารถของขอมูลทางบัญชีใด ๆ ในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยอาจไดรับอิทธิพลจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งอยูนอกเหนือ
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อํานาจการจัดการของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี 3) กระบวนการกําหนดมาตรฐานการ
บัญชีเปนกระบวนการที่เปนการเมือง กลาวคือ อาจมีผูเกี่ยวของเขามาแทรกแซงกระบวนการ
กําหนดมาตรฐานการบัญชี เพื่อรักษาผลประโยชนของตน ทําใหความสามารถของขอมูลทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลงไป แมคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีจะ
เปลี่ยนนโยบายในการทํางาน 
                                       คณะผูวิจัยทดสอบยืนยันประเด็นที่อาจทําใหความสามารถของกําไร
ทางบัญชีไมเพิ่มข้ึนตามสมมติฐานที่คาดไว โดย 
                                       1) วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางกลุมตัวอยางทั้งหมดกับกลุมตัวอยาง
ที่ไมรวมบริษทัที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ผลการทดสอบยังคงไมปฏิเสธสมมติฐาน คือ 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีของกลุมตัวอยางที่มีเฉพาะบริษัทที่มีผลกําไรจากการดําเนินงาน
ยังคงไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไมวาจะเปรียบเทียบกรณีกอนตั้งหนวยงาน CAP 
กับหลังตั้งหนวยงาน CAP หรือหลังจากปรับโครงสรางองคกรและเปลี่ยนคณะกรรมการเปน APB 
หรือ FASB 
                                       2) ทดสอบโดยใชวิธีการเดียวกับ Collins และคณะ (1997) โดยศึกษา
วา ความสามารถของมูลคาตามบัญชีเปนเหตุใหความสามารถของกําไรทางบัญชีไมเพิ่มขึ้นตาม
สมมติฐานที่คาดไวทั้ง 2 ประการหรือไม ผลการทดสอบยังคงไมปฏิเสธสมมติฐาน คือ มูลคาตาม
บัญชีไมมีผลกระทบทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีไมเพิ่มข้ึนในการใชอธิบายราคา    
หลักทรัพย โดยจากการแยกกลุมขอมูลตามชวงเวลาของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี พบวา
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเร่ิมมีนัยสําคัญทาง
สถิติในชวงของ FASB ซึ่งคณะผูวิจัยอภิปรายเพิ่มเติมประเด็นนี้วา อาจเปนเพราะความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีทั้งสองต่ําลงอยางมากในชวงของคณะกรรมการ APB ทําใหความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาทํางานของคณะกรรมการ FASB 
                                       งานวิจัยนี้ชวยชี้ใหเห็นวา การศึกษาการเปลี่ยนแปลงความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการ
บัญชีอาจประยุกตโดยศึกษาตามชวงเวลากอนการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีเปรียบเทียบ
กับขอมูลหลังชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี นอกจากนี้ ยังทําใหทราบวาการ
เปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีอาจไมมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย เนื่องจากเหตุผล 3 ประการขางตนตามที่ 
Ely และ Waymire (1999) อภิปรายไว 
                                       1.3 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดย Graham และ Bailes (1997) Graham 
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King และ Bailes (2000) Panya Sumritpradit (2001) จุลสุชดา ศิริสมและปญญา          
สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542)  Updegrave (1999) และ Amir และ Lev (1996) 
                                       Collins และคณะ (1997) เสนอแนวความคิดเกี่ยวกับงานวิจัยเรื่อง
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งอาจ
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม และควรนําตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมมาศึกษาตอไป 
                                       งานวิจัยเรื่องความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยสวนใหญจะไมนําขอมูลของอุตสาหกรรมในกลุมธนาคาร ธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพย และธุรกจิประกันภัยและประกันชีวิตมารวมในการวิเคราะห (Collins และ
คณะ, 1997 Graham และ Bailes, 1997 และ Kanogporn Narktabtee, 2000) เนื่องจากธุรกิจ
ในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีแนวปฏิบัติทางบัญชี กฎเกณฑและระเบียบขอบังคับที่ตางจากธุรกิจ
ในอุตสาหกรรมทั่วไป นอกจากนี้ ในงานวิจัยของ Ely และ Waymire (1999) ยังไมนํา ขอมูลของ
ธุรกิจรถไฟและธุรกิจสาธารณูปโภคมารวมในการวิเคราะห เพราะธุรกิจเหลานี้มักถูกควบคุมไมให
ธุรกิจมิใหมีรายไดสูงเกินไป ซึ่งทําใหกําไรสูงเกินไป หากธุรกิจมีรายไดสูงจากการกําหนดราคา  
คาบริการสาธารณูปโภคสูง ประชาชนที่ใชบริการจะไดรับความเดือดรอน ทําใหกําไรของธุรกิจ
เหลานี้มีโอกาสที่จะบิดเบือนในทิศทางต่ํากวาความเปนจริง 
                                       นอกจากนี้ งานวิจัยที่พิจารณาผลกระทบของตัวแปรอุตสาหกรรมตอ
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย มักพิจารณา
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมในลักษณะของตัวแปรควบคุม (Control Factor) เชน Graham และ 
King (1997) และ Graham และคณะ (2000) ศึกษาผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรม โดยเลือก
ใชตัวแปรหุนแทนกลุมอุตสาหกรรม ไมพบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันระหวางกลุมอุตสาหกรรม 
                                       Panya Sumritpradit (2001) ใชขอมูลจากทุกกลุมอุตสาหกรรมในการ
วิเคราะหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบ
วา เมื่อแยกวิเคราะหความถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และ
ประกันชีวิต กับกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคญัทาง
สถิติ                                        
                                       จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) ใชขอมูลราคา
หลักทรัพย กําไรทางบัญชี และมูลคาตามบัญชี ป พ.ศ. 2537 – 2539 วิเคราะหความถดถอยของ
แตละกลุมอุตสาหกรรม ไดแก ธุรกิจการเกษตร  กลุมธนาคารและเงินทุนและหลักทรัพย และกลุม
วัสดุกอสรางและตกแตง พบวา คา R2 รวมของกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงสูงถึงรอยละ 80 ขณะ
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ที่กลุมธุรกิจการเกษตร คา R2 รวมเปนรอยละ 60 และกลุมธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลัก
ทรัพยมีคา R2 รวมเพียงรอยละ 50 โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของกลุมธุรกิจการ
เกษตรเปนกลุมเดียวที่มีคานี้สูงกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี สวนกลุมที่เหลือ คา R2 สวน
เพิ่มของกําไรทางบัญชีมีคาสูงกวา 
                                       Updegrave (1999) กลาวถึง กําไรทางบัญชีที่จะนําไปใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดดีเพียงใดขึ้นกับปจจัย 3 ประการ ไดแก 1) โอกาสที่จะไดรับกําไร
ในอนาคต 2) อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดของหุนกูที่ปรับเพิ่มข้ึนวา มากพอจะทําใหผูลงทุนเปลี่ยน
ไปลงทุนในตราสารหนี้หรือไม 3) กลุมอุตสาหกรรม โดยยกตัวอยางกรณีของอุตสาหกรรมบาง
ประเภท เชน ธุรกิจกลั่นและจําหนายน้ํามัน ขอมลูที่สําคัญตอการลงทุน คือ กระแสเงินสดที่จะได
รับจากการดําเนินงาน เนื่องจากกําไรของธุรกิจเหลานี้มีความผันผวนมาก เพราะกําไรของธุรกิจ
จะขึ้นอยูกับคาใชจายที่จะเกิดจากการสํารวจบอน้ํามัน หรือธุรกิจที่มีคาใชจายวิจัยและพัฒนาสูง 
ซึ่งเปนการแสดงถึงการลงทุนเพื่อใหไดกําไรในอนาคต ขณะที่ธุรกิจที่มูลคาตามบัญชีต่ํากวาราคา
ตลาดของหลักทรัพยมาก ทําใหมูลคาตามบัญชีสําคัญตอความคาดหวังของผูลงทุน 
                                       Amir และ Lev (1996) ศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชี ไดแก 
มูลคาตามบัญชี กําไร และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ในการใชอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของธุรกิจสื่อสารและโทรคมนาคม ปรากฏวา ขอมูลทางบัญชีที่เปนขอมูลทางการเงิน
เหลานี้ไมสามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของธุรกิจไดมากนัก แตเมื่อนําขอมูลที่ไม
เปนตัวเงิน เชน จํานวนประชากรที่เปนตัวแทนโอกาสเจริญเติบโตของธุรกิจ มาพิจารณาประกอบ
พบวา กําไรทางบัญชียังมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งแสดงวา บางอุตสาหกรรม 
ขอมูลอ่ืน ๆ อาจมีประโยชนมากกวาขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                                       งานวิจัยและเอกสารวิชาการขางตน ชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกลุม
อุตสาหกรรมที่มีตอขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งนอกจากงานวิจัยของ 
Amir & Lev (1996) ที่ศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชีของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย กับงานวิจัยของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา สมัฤทธิ์ประดิษฐ (2542) ที่มี
การแยกกลุมตัวอยางตามกลุมอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชแีละมลูคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย งานวิจัยอื่น ๆ ขางตน โดยสวนใหญยังศึกษาความ
สําคัญของกลุมอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรหุนแทนรหัสอุตสาหกรรม และผลการศึกษา พบวา 
กลุมอุตสาหกรรมไมมีอิทธิพลตอการใชขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย สําหรับ
งานวิจัย Amir และ Lev (1996) แสดงใหเห็นวา ขอมูลอ่ืน ๆ ที่ไมเปนตัวเงินอาจมีประโยชนในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลทางบัญชีที่เปนขอมูลที่เปนตัวเงินดวย  
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                                       1.4 ปญหาตัวแบบที่ใชในการศึกษา 
                                                  1.4.1 ปญหาเกี่ยวกับตัวแบบที่ใชในการศึกษา โดยรวบรวม  
วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับ ตัวแปรที่ใชหารปรับมูลคา (deflator) ของ Christie (1987) ตัวแบบที่ใช
ในการวิเคราะหของ Kothari และ Zimmermann (1995) ปญหาความสามารถของกําไรทางบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่บิดเบือนสูงเกินจริง ของ Brown Lo และ Lys (1998) แนวทาง
การทดสอบผลการวิจัยทางสถิติ โดย Biddle Seow และ Siegel (1995) และ Balsum และ 
Lipka (1998) 
                                                  จากการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยขางตน มีการเลือกใชตัวแบบตางกัน บางตัวแบบมีการใช
ตัวหารปรับมูลคา บางตัวแบบไมไดหารดวยตัวปรับมูลคา ซึ่งทําใหผลการวิเคราะหมีระดับความ
สัมพันธแตกตางกัน และบางกรณี ความสัมพันธที่พบอาจสูงเกินความเปนจริง นอกจากนี้ งาน
วิจัยในอดีต เชน งานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) หรืองานวิจัยของ Graham และคณะ 
(2000) มักไมมีการทดสอบวา ผลการวิจัยมีนัยสําคัญทางสถิติ ในสวนนี้จึงจะรวบรวมวรรณคดี
ปริทัศนเกี่ยวกับประเด็นตาง ๆ เหลานี้เพื่อนําไปพัฒนาระเบียบวิธีวิจัยตอไป 
                                                                1.4.1.1 การวิเคราะหแบบภาคตัดขวางในงานวิจัย
ทางบัญชี โดย Christie (1987) 
                                                                ผูวิจัยตองการตรวจสอบคุณสมบัติเชิงเศรษฐกิจและ
เศรษฐมิติของกระบวนวิธีวิเคราะหแบบภาคตัดขวางที่นิยมใชกันในงานวิจัยทางบัญชีที่เกี่ยวของ
กับตลาดทุนวา การศึกษาดวยตัวแบบระดับ (Level Studies) คือ ตัวแบบที่ใชคาของตัวแปร คือ 
ราคาหลักทรัพยและขอมูลทางบญัชีนั้น ๆ โดยตรงกับตัวแบบผลตอบแทน (Return Studies) ที่ใช
คาของตัวแปร คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนกับขอมูลทางบัญชี 
จะมีคุณสมบัติทั้ง 2 เหมือนหรือตางกัน อยางไร และควรใชคาใดเปนตัวแปรที่ใชปรับมูลคา 
(Deflator) จึงจะเหมาะสมที่สุดที่จะมีผลกระทบนอยที่สุดตอคาความผิดพลาด (Error Term) หรือ
คาสวนที่เหลือ (Residual) ซึ่งความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมสามารถอธิบายได  
                                                                ผลการศึกษาที่สําคัญ มีดังนี้ 
                                                                1) ในการศึกษาโดยใชตัวแบบของกระแสเงินสดที่
คาดหวังในอนาคต (A model of expected future cash flow) ผลการศึกษาดวยตัวแบบระดับ
และตัวแบบผลตอบแทนในเรื่องคุณสมบัติเชิงเศรษฐกิจไมแตกตางกัน คือ อธิบายความสัมพันธที่
เปนไปในลักษณะและทิศทางเดียวกัน แตในเชิงเศรษฐมิติจะตางกัน กลาวคือ ปญหาเรื่องความ
แตกตางของขนาดของตัวแปร (Scale Differences) จะทําใหเกิดปญหา Heteroskedasticity 
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                                                                2) มูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ ตนงวดเปนตัวปรับ
มูลคาที่มีความเหมาะสมที่สุดในงานวิจัย ผูวิจัยเสนอแนวคิดเพิ่มเติมวา หากคณะผูวิจัยอื่น
ประสงคจะใชตัวปรับคาอื่นแทน ตองพิจารณามิใหตัวปรับคานั้นมีความสัมพันธ (Function) กับ
ตัวแปรอิสระ มิฉะนั้นจะเปนการเพิ่มความผิดพลาดในการประมาณสัมประสิทธิ์ของตัวแบบความ
คาดหวังตาง ๆ 
                                                                1.4.1.2 ตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน โดย 
Kothari และ Zimmermann (1995) 
                                                                คณะผูวิจัยพิจารณาตัวแบบทางบัญชทีี่เหมาะสม
สําหรับใชในการกําหนดมูลคาของธุรกิจ ไดแก ตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน (Price and 
Return Models) โดยตัวแบบราคาจะใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและกําไรทางบัญชีเปน
ตัวแปรอิสระ สวนตัวแบบผลตอบแทนจะใชราคาหลักทรัพยตนงวดหารตัวแปรทั้งสองตามตัวแบบ
ราคา ซึ่งคณะผูวิจัยอื่นหลายคณะนําไปประกอบการวิจัยตลาดทุน (Market-based Research) 
โดยศึกษาในประเด็นของความเปนตัวแทนที่ดีโดยไมเอนเอียง (Unbiased) ในการชวยสะทอน 
ผลตอบแทนการลงทุนที่แทจริง และปญหาเศรษฐมิติ (Econometrics) ที่เกิดกับคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรในตัวแบบทั้งสอง ทั้งในแบบรวม ภาคตัดขวาง และแบบอนุกรมเวลา (Time-series) 
ซึ่งจะทําใหผูใชตัวแบบไปทํางานวิจัยทราบวา ตองระมัดระวังการสรุปผลงานวิจัยของตน เพราะ
ตัวแบบทั้งสองตางมีความเหมาะสมและขอดอยเมื่อนําไปประกอบการวิเคราะหขอมูลตางกัน 
การเลือกใชตัวแบบการวัดมูลคาที่ใชขอมูลทางบัญชี (Accounting-based Valuation Models) 
เพื่อการวิเคราะหขอมูล คณะผูวิจัยสวนใหญอางขอสรุปวา ตัวแบบผลตอบแทนมีปญหาเชิง
เศรษฐมิตินอยกวาตัวแบบราคา จึงเหมาะสมกวาในการใชวัดมูลคาหลักทรัพย  
                                                                คณะผูวิจัยจึงคัดเลือกขอมูลตัวอยาง คือ กําไรตอหุน
ประจําปกอนรายการพิเศษและการยกเลิกสวนงาน ราคาหลักทรัพยที่ปรับดวยการแตกมูลคาหุน
และการจายหุนปนผล เหตุผลที่เลือกใชขอมูลนี้เพื่อลดปญหาความแปรปรวนของคาสวนที่เหลือ
ไมคงที่ (ตอไปนี้จะเรียกวา Heteroskedasticity) และผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยเฉพาะ
กลุมที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด 31 ธันวาคม ชวงป ค.ศ.1952 - 1989 นํามาแยกวิเคราะหเปน
กลุมตัวอยาง 2 กลุม คือ กลุมตัวอยางสําหรับการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางและแบบรวมตองมี
ขอมูลของบริษัทนั้นตอเนื่องอยางนอย 2 ป และสําหรับการวิเคราะหอนุกรมเวลาตองมีขอมูล    
ตอเนื่องอยางนอย 20 ปโดยศึกษาจากตัวแบบราคา และตัวแบบผลตอบแทน พบวา ตัวแบบ
ราคา มีคา R2 สูงที่สุด และแมจะมีคาสัมประสิทธิ์ที่มีความเอนเอียง (Biased) ทําใหไมสามารถ
วัดคาไดถูกตอง แตยังสามารถใชประมาณอัตราผลตอบแทนไดใกลเคียงกวาตัวแบบผลตอบแทน 
ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ตัวแบบผลตอบแทนใชเปนตัวประมาณที่ถูกตองไดนอยกวา แตจากการ
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ทดสอบคาสถิติตามวิธีของ White (1980) ตัวแบบผลตอบแทนมีปญหา Heteroskedasticity 
นอยกวาตัวแบบราคา ไมวาจะเปนการศึกษาแบบรวม แบบภาคตัดขวาง หรือแบบอนุกรมเวลา  
                                                                นอกจากนี้คณะผูวิจัยนําขอสมมติ (Assumptions) 
ตาง ๆ มาทดสอบเพิ่มเติม ไดแก วิธีการวัดกําไรเกินปกติ (Expected Earnings) ตัวแปรอื่น ๆ ที่
อาจใชอธิบายคาความคลาดเคลื่อนที่ตัวแปรอิสระไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามที่ไมเปนศูนยหรือคา Intercept (Omitted Variable) การประมาณความสัมพันธดวยตัวแปร
เครื่องมือ(Instrumental-variable estimation) และผลการจัดกลุมตัวอยางตามกลุมอุตสาหกรรม
วา มีผลกระทบอยางไร (Sensitivity Analysis) ตอตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน  
                                                                1.4.1.3 การใชคา R2 ในงานวิจัยทางบัญชีเพื่อวัดการ
เปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ใชในการกําหนดราคา
หลักทรัพยชวง 4 ทศวรรษ โดย Brown Lo และ Lys (1999) 
                                                                คณะผูวิจัยตองการชี้ใหเห็นถึงปญหาการใช R2 เปน
คาสําหรับวัดการเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ใช
กําหนดราคาหลักทรัพยวา R2 เปนคาที่ไมเหมาะสม เพราะอาจแสดงถึงความสัมพันธที่สูงเกินจริง 
เหตุที่เปนเชนนี้เนื่องจาก  
                                                                1. ผลจากขนาดของตัวอยาง (Scale) ที่ตางกัน โดย
ภายในกลุมตัวอยางที่มีขนาดใหญอาจมีอิทธิพลเชิงขนาด (Scale Effect) มากกวาตัวอยางที่มี
ขนาดเล็ก ทําใหคา R2 สูงกวาระดับที่ควรเปน เชน หากภายในกลุมตัวอยาง มีตัวอยางที่มีราคา
หลักทรัพย มูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชีที่มีขนาดใหญมากกวาตัวอยางที่มีขอมูลในเรื่อง
เดียวกันขนาดเล็ก การใชคา R2 วัดผลความสัมพันธจะสูงกวาความสัมพันธที่เปนจริงมากกวา
กลุมตัวอยางที่มีลักษณะขอมูลใกลเคียงกันทั้งกลุม และ 
                                                                2. การเปรียบเทียบคา R2 ระหวางกลุมตัวอยางที่   ได
รับอิทธิพลเชิงขนาดตางกัน จะทําใหคา R2 สูงเกินจริงดวย เหตุที่เปนเชนนี้เพราะ กลุมตัวอยางจะ
มีการกระจายของปจจัยขนาดมาก คือ มีขอมูลที่ไดรับอิทธิพลเชิงขนาดที่มีคาแตกตางจาก   คา
เฉลี่ยมากหรือมีสัมประสิทธิ์ความผันแปร (Coefficient of Variation) ของปจจัยขนาดมาก จะทํา
ใหคา R2 สูงเกินจริงดวย  
                                                                คณะผูวิจัยใชวิธีวิเคราะหเชิงคณิตศาสตรประกอบ
กับวิธีวิจัยเชิงประจักษและใชขอมูลชวงเดียวกับงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) เพื่อ
พิสูจนวา ผลที่ Collins และคณะ (1997) สรุปวา มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดดีขึ้น เปนเพราะสัมประสิทธิ์ความผันแปรของราคาหลักทรัพยและมูลคาทางบัญชีมีลักษณะ
ใกลเคียงกันมาก เมื่อมีการหารเพื่อปรับราคาหลักทรัพย กําไรทางบญัชีและมูลคาตามบัญชีดวย
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ราคาหลักทรัพยตนงวดแลว คา R2 ที่ไดจากตัวแบบกลับลดลงกวาผลการวิจัยของ Collins และ
คณะ (1997) รวมถึงตัวแปรระยะเวลากลับมีความสัมพันธทางตรงขามกับคา R2 จากการ
วิเคราะหดวย 
                                                                คณะผูวิจัยจึงสรุปวา 1) การสรุปผลจากคา R2 ตอง
ระมัดระวังปญหาอิทธิพลเชิงขนาด 2) การเปรียบเทียบ R2 ของกลุมตัวอยางที่มีขนาดตางกัน ตอง
พิจารณาวาสัมประสิทธิ์ความผันแปรของปจจัยขนาดวาจะตองคงที่ตลอดชวงการศึกษา 3) คณะ
ผูวิจัยควรหาวิธีควบคุมปญหาอิทธิพลเชิงขนาดหรือตัดอิทธิพลเชิงขนาดจากกลุมตัวอยาง ดวย
การหารคาตัวแปรดวยตัวประมาณเรื่องขนาด เพื่อใหไดผลลัพธที่ใกลเคียงความเปนจริงมากขึ้น 
                                                                1.4.1.4 ความมีคุณคาสวนเพิ่มและความมีคุณคา
โดยเปรียบเทียบ โดย Biddle Seow และ Siegel (1995) 
                                                                คณะผูวิจัยตองการชี้ใหเห็นความแตกตางของความ
มีคุณคาสวนเพิ่ม (Incremental Information Content) กับความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบ 
(Relative Information Content) ของขอมูลทางบัญชี ซึ่งใชตอบคําถามวิจัยที่แตกตางกัน เพราะ 
"ความมีคุณคาสวนเพิ่ม" หมายถึง ตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธเพิ่มเติมจากตัวแปรอิสระอ่ืน
หรือไม เมื่อนํามาพิจารณาในตัวแบบความสัมพันธกับตัวแปร กลาวคือ ตัวแปรอิสระนั้นทําให
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมดกับตัวแปรตามเพิ่มข้ึนหรือไม โดยอาจเปรียบเทียบความ
สัมพันธของตัวแบบกอนและหลังการเพิ่มตัวแปรอิสระดังกลาวในการวิเคราะห สําหรับ "ความมี
คุณคาโดยเปรียบเทียบ" หมายถึง ความสัมพันธของตัวแปรอิสระนั้นกับตัวแปรตามมากกวาความ
สัมพันธของตัวแปรอิสระอ่ืนกับตัวแปรตามหรือไม แนวคิดความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบนี้เหมาะ
กับการประยุกตในกรณีที่ตองพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรอิสระตาง ๆ กับตัวแปรตาม เพื่อ
เลือกหาตัวแปรอิสระที่ตองเปนอิสระอยางแทจริงจากตัวแปรอื่น (Mutually Exclusive) และ
เหมาะสมที่สุดเพียงตัวใดตัวหนึ่งในการศึกษาความสัมพันธกับตัวแปรตาม  
                                                                แนวคิดทั้งสองมีความแตกตางกัน และยังมีผูศึกษา
ในรายละเอียดนอย คณะผูวิจัยเห็นวา หากพิจารณาในเบื้องตน การศึกษาจะเนนความมีคุณคา
สวนเพิ่ม และละเลยความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบไป คณะผูวิจัยจึงดําเนินการวิจัยเชิงวิเคราะห
เพื่อหาตัวแบบที่เหมาะสมสําหรับศึกษาประเด็นดังกลาว จากนั้นจึงทําวิจัยเชิงประจักษ เพื่อ
ทดสอบวาระหวางกําไรสุทธิ ยอดขายสุทธิ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน แตละรายการมี
ความมีคุณคาสวนเพิ่มหรือไม และรายการใดมีความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบมากกวากัน 
                                                                ผลจากการวิเคราะหขอมูลรายป ตั้งแต ค.ศ.1974 ถึง 
1986 จาก 40 อุตสาหกรรม รวม 659 ปบริษัท สรุปไดวา ใน 21 อุตสาหกรรม ความมีคุณคาโดย
เปรียบเทียบของกําไรทางบัญชีมากกวาของรายไดและของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่ง
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ความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบของรายการทั้งสองรายการนี้ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ สวน
อีก 19 อุตสาหกรรม แมกําไรทางบัญชีจะมีความมีคุณคาสวนเพิ่ม แตยังไมมากพอเมื่อนํามา
พิจารณาในประเด็นความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบกับความมีคุณคาของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 
                                                                คณะผูวิจัยเสนอใหนําแนวคิดเกี่ยวกับการศึกษา
ความมีคุณคาสวนเพิ่มและความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบนี้ไปศึกษาความสําคัญของตัววัดผล
ดําเนินงานตาง ๆ และศึกษาปญหาการเปดเผยขอมลูสําหรับกลุมผูใชงบการเงินที่มีวัตถุประสงค
ตางกัน 
                                                                1.4.1.5 การใชตัววัดคาสถิติ F สวนเพิ่มในการศึกษา
เปรียบเทียบความสามารถของขอมูลกําไรตอหุนระดับตาง ๆ ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
โดย Balsum และ Lipka (1998) 
                                                                คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา ผลของการกําหนด
มาตรฐานการบัญชีการเงินฉบับที่ 128 กําไรตอหุนในสหรัฐอเมริกา ซึ่งกําหนดใหธุรกิจรายงาน
กําไรตอหุนธรรมดา (Basic Earnings Per Share) แทนกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน (Primary 
Earnings Per Share) และกําไรตอหุนปรับลด (Diluted Earnings Per Share) แทนกําไรตอหุน
ลดลงเต็มที่ (Fully Diluted Earnings Per Share) จะทําใหกําไรตอหุนที่รายงานใหมนี้ มีความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีข้ึนหรือไม  
                                                                คณะผูวิจัยศึกษาขอมูลรายป ตั้งแตป ค.ศ. 1975 – 
1993 จากฐานขอมูล Standard and Poor’ s Compustat โดยมีหลักเกณฑวา 1) บริษัทตองมี
โครงสรางสวนทุนที่ตองปรับปรุงเปนหุนสามัญเทียบเทา 2) ตองเปนบริษัทที่มีผลกําไรจากการ
ดําเนินงานเทานั้น  
                                                                ผลการวิเคราะหขอมูล 3,646 ปบริษัทพบวา 
                                                                1) ความสามารถโดยเปรียบเทียบของกําไรตอหุน
ธรรมดา กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน และกําไรตอหุนปรับลด ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยขอมูล
แตละรายการกับราคาหลักทรัพย ปรากฏวา เมื่อใชคาสถิติของ Voung วัดระดับนัยสําคัญของคา 
R2 ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตัวแปรแตละรายการ กําไรตอหุนปรับลดมีความสามารถ
โดยเปรียบเทียบมากที่สุด และกําไรตอหุนธรรมดามีความสามารถโดยเปรียบเทียบนอยที่สุด 
                                                                2) ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรตอหุนธรรมดา 
กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน และกําไรตอหุนปรับลด ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยขอมูลคร้ังละคู
กับราคาหลักทรัพย เพื่อเปนตัวแบบรวม (Full Model) และนําคา R2 ที่ไดไปหักจากคา R2 จาก  
ตัวแบบกําไรตอหุนแตละตัวแปร (Reduced Model) ปรากฏวา เมื่อใชคาสถิติ F สวนเพิ่มวัด
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ระดับนัยสําคัญทางสถิติ กําไรตอหุนปรับลดมียังคงมีความสามารถสวนเพิ่มมากที่สุด และกําไร
ตอหุนธรรมดามีความสามารถสวนเพิ่มนอยที่สุด 
                                                                3) ความสามารถโดยเปรียบเทียบของกําไรตอหุน
ธรรมดากับกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน กําไรตอหุนธรรมดากับกําไรตอหุนปรับลด และกําไรตอหุนขั้น
พื้นฐานกับกําไรตอหุนปรับลด เพื่อพิจารณาวา การเสนอขอมูลเปนชุดในรูปแบบใดจะมีประโยชน
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีที่สุด ศึกษาโดยเปรียบเทียบคา R2 จากการวิเคราะหความ
ถดถอยขอมูลแตละคูกับราคาหลักทรัพย ปรากฏวา เมื่อใชคาสถิติ Voung ตรวจสอบระดับนัย
สําคัญ กําไรตอหุนขั้นพื้นฐานกับกําไรตอหุนปรับลดมีความสามารถโดยเปรียบเทียบมากที่สุด 
และกําไรตอหุนธรรมดากับกําไรตอหุนปรับลดมีความสามารถสวนเพิ่มนอยที่สุด 
                                                                คณะผูวิจัยยังไดทดสอบเพิ่มเติม โดย 1) เปลี่ยน    
ตัวแปรตามเปนผลตอบแทนรายปของหลักทรัพย 2) เพิ่มตัวแปรสวนเปลี่ยนแปลงของกําไรแตละ
รายการ 3) เพิ่มตัวแปรมูลคาตามบัญชีตอหุน พบวา ผลการวิจัยไมแตกตางจากผลการวิจัยหลัก 
ซึ่งแสดงวา การกําหนดมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 128 กําไรตอหุน ทําใหขอมูลกําไรตอหุนที่   
รายงานตามมาตรฐานการบัญชีใหมมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น 
                                                  1.4.2 ปญหาขอมูลสําหรับการวิเคราะห  
                                                  เนื่องจากกอนป พ.ศ. 2536 ผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูล
งบการเงินเฉพาะของบริษัทมากกวางบการเงินรวม ทั้งนี้อาจเปนเพราะสาเหตุสําคัญหลาย
ประการ ไดแก 
                                                  1) บริษัทตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลกําไรทางภาษีที่
ปรับปรุงจากกําไรทางบัญชีตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท จึงมุงใหความสนใจกับผลดําเนินงาน
ของงบการเงินเฉพาะของบริษัทที่จะตองนําไปเปนฐานเงินไดในการคํานวณภาษี หากบริษัทมี
ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ตองชําระมาก เงินปนผลที่ผูลงทุนจะไดรับยอมลดลง 
                                                  2) แมวาตลาดหลักทรัพยจะกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตอง
นําสงงบการเงินรวม หากบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาตมีการลงทุนในบริษัทยอยเกนิ
รอยละ 50 ตั้งแตป พ.ศ. 2523 แตมาตรฐานการบัญชีที่ใชเปนหลักเกณฑในการปฏิบัติเร่ิมมีผล
บังคับต้ังแตป พ.ศ. 2534 จึงทําใหบางบริษัทขาดแนวทางสําหรับปฏิบัติ หรือบางบริษัทที่มีความ
ยุงยากในการจัดทํางบการเงินรวม อาจทํางบการเงินรวมโดยละเลยรายการที่สําคัญบางประการ 
เชน การตัดรายการระหวางกันใหถูกตอง ประกอบกับผูลงทุนหรือนักวิเคราะหทางการเงินที่ทํา
หนาที่แนะนําการลงทุนขาดความรูความเขาใจรายการทางบัญชีในงบการเงินรวม อาท ิ รายการ
สวนของผูถือหุนสวนนอย จึงยังคงติดตามเฉพาะขอมูลตามงบการเงินเฉพาะของบริษัทเทานั้น 
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                                                  3) การจัดทํางบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกอนป พ.ศ. 
2537 มิไดบังคับใหมีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย และบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ
ยังไมมั่นใจวา หากรับรูผลการดําเนินงานของบริษัทยอยและบริษัทรวมที่ไปลงทุนแลว จะตองนํา
ผลกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงนั้นไปคํานวณภาษีเงินไดหรือไม จึงทําใหบริษัทสวนใหญยังไมบันทึก
บัญชีเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสยี และทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทแตกตางจากงบการเงินรวมมาก ซึ่งอาจเปนผลใหการพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยอาจบิดเบือนไป  
                                                  4) การเปดเผยขอมูลของตลาดหลักทรัพยกอนป พ.ศ. 2537 
ขอมูลที่ตลาดหลักทรัพยนํามาเปดเผย เชน มูลคาตามบัญชีหรือกําไรทางบัญชีที่แสดงในขอมูล
การซื้อขายรายวัน รวมถึงในเอกสารสรุปผลการดําเนินงานประจําป ยังคงใชขอมูลจากงบการเงิน
เฉพาะของบรษิัท จึงทําใหอัตราสวนราคาหลักทรัพยตอกําไร และอัตราสวนราคาหลักทรัพยตอ
มูลคาตามบัญชีที่แสดงไวกอนป พ.ศ. 2537 ตางจากอัตราสวนที่ผูลงทุนควรนําไปพิจารณา
ประกอบการตัดสินใจลงทุน  
                                                  การเปดเผยขอมูลเร่ิมไดรับการแกไข โดยบริษัทจดทะเบียนนํา
งบการเงินรวมเสนอในรายงานประจําปของบริษัทในป พ.ศ. 2536 สวนขอมูลสถิติการซื้อขาย
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยเร่ิมปรับปรุงตั้งแตป พ.ศ. 2537 และบรษิัทจดทะเบียนเริ่มนํางบ
การเงินรวมเสนอเปรียบเทียบกับงบการเงินเฉพาะของบริษัทในหนาเดียวกันตั้งแต ป พ.ศ. 2541  
                                                  จากเหตุผลดังกลาวขางตน วิทยานิพนธนี้จึงขอเสนอวรรณคดี
ปริทัศนเกี่ยวกับปญหาดังกลาวที่อาจกระทบตอการประเมินความสามารถของขอมูลทางบัญชี
จากงบการเงินรวมและงบการเงินของบริษัทมา เพื่อแสดงถึงเหตุผลประกอบการเลือกขอมูลมา
เพื่อใชในการวิเคราะหและทดสอบตอไป 
                                                                1.4.2.1 การประเมินความสามารถของขอมูลทาง
บัญชีจากงบการเงินรวมเปรียบเทียบกับงบการเงินเฉพาะของบริษัทในการใชอธิบายราคา            
หลักทรัพย: กรณีบริษัทในตลาดหลักทรัพยมาดริด ประเทศสเปน โดย Abad และคณะ (2000) 
                                                                แรงบันดาลใจของคณะผูวจิยัเกดิจากงานวจิยัในอดตี 
ซึ่งมีผูศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีในงบการเงินรวมสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา      
ขอมูลจากงบการเงินของบริษัทหรือไม ทั้งนี้เนื่องจากผลงานวิจัยในอดีตยังขัดแยงกัน  
                                                                คณะผูวิจัยศกึษาขอมลูของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย
มาดริดแหงประเทศสเปน ในชวงป ค.ศ.1991 ซึ่งเปนปแรกที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัท   
จดทะเบียนที่มิใชธุรกิจประเภทสถาบันการเงินตองจัดทํางบการเงินรวม จนถึง ป ค.ศ. 1997 โดย
ประยุกตตัวแบบของ Ohlson (1995) พิจารณาตัวแปรอิสระ คือ กําไรทางบัญชี (Eit) และมูลคา
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ตามบัญชี (BVit) ตามงบการเงินของบริษัท กับผลตางระหวางของขอมูลทั้งสองกับขอมูลเดียวกัน
ตามงบการเงินรวม ( คือ Epit - Eit และ BVpit - BVit)  ผลปรากฏวา สัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีตามงบการเงินของบริษัท และสัมประสิทธิ์ของผลตางของขอมูลทั้งสองกับ 
ขอมูลตามงบการเงินรวม มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งหมายถึง ขอมูลตามงบการเงินรวมสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาขอมูลตามงบการเงินของบริษัท คณะผูวิจัยใหเหตุผลวา เพราะ
งบการเงินรวมมีการนําเสนอขอมูลคาความนิยม ซึ่งใชในการประมาณกําไรและกระแสเงินสดใน
อนาคต ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจากงบการเงินรวมสามารถในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยดีกวาขอมูลเดียวกันจากงบการเงินของบริษัท อยางไรก็ดี สําหรับรายการสวนของ
ผูถือหุนสวนนอย ผลปรากฏวา ขอมูลดังกลาวไมทําใหความสามารถในการอธิบายเพิ่มข้ึนมาก
กวาขอมูลตามงบการเงินของบริษัท 
                                                                1.4.2.2 งานวิจัยเรื่องการทดสอบประโยชนของขอมูล
งบการเงินตอนักวิเคราะหการลงทุนแบบอิงปจจัยพื้นฐาน  โดย Sunti Tirapat และ Pornanong 
Penpas (1998)  
                                                                คณะผูวิจัย ตองการตรวจสอบวา ขอมูลงบการเงิน
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประโยชนตอการพยากรณผลตอบแทนของ   
หลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุนในอนาคตไดหรือไม โดยใชขอมูลงบการเงินจากฐานขอมูล 
PACAP ชวงป ค.ศ. 1980 ถึง 1985 จัดทําอัตราสวนทางการเงิน 48 รายการ สําหรับเปนตัวแปร
ในการสรางตัวแบบเพื่อการพยากรณโอกาสที่ผลกําไรของบริษัทจะลดลงชวงป ค.ศ. 1986 ถึง 
1990  
                                                                ผลปรากฏวา แมวาตัวแบบการพยากรณผลตอบแทน
จะใหผลที่ใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนจริง แตเมื่อนําขอมูลนี้ไปประกอบกลยุทธในการจัดกลุม
หลกัทรัพยเพื่อการลงทุน (Investing Strategy) พบวา กลุมหลักทรัพยที่จัดตามกลยุทธการลงทุน
ที่อางอิงจากผลการพยากรณกําไร ไมสามารถทําใหไดรับผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยดังกลาว ซึ่งคณะผูวิจัยไดอธิบายผลวา อาจเปนเพราะปญหาคุณภาพของขอมูล
ตามงบการเงิน อยางไรก็ดี คณะผูวิจัยไมไดชี้แจงวา ไดมีการตรวจสอบขอมูลงบการเงินวา เปน
ขอมูลจากงบการเงินเฉพาะของบริษัทหรืองบการเงินรวม และกรณีที่เปนขอมูลตามงบการเงิน
เฉพาะของบริษัท ไดปรับปรุงเปนขอมูลตามงบการเงินรวมหรือไม 
                                                  จากวรรณคดีปริทัศนในสวนของตัวแบบที่ศึกษา มีสาระสําคัญ
คือ แมการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยที่คณะผูวิจัยเลือกใชเพื่อศึกษา จะทําไดสะดวกและเขาใจงาย แตตัวแบบที่ใชอยูใน
ปจจุบันยังคงมีปญหา ทําใหการวิเคราะหและสรุปผลจากตัวแบบตาง ๆ ตองมีการตรวจสอบ
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ปญหาเหลานี้ และพยายามดําเนินการแกไขเพื่อใหสรุปผลไดถูกตองและนําผลไปใชไดอยาง
เหมาะสมยิ่งขึ้น สําหรับงานวิจัยของ Biddle และคณะ (1995) เปนแนวทางหลักที่สามารถนํามา
วิเคราะหและทดสอบเพื่อตอบปญหาการวิจัยตามวิทยานิพนธนี้ และวิธีการวัดระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติดวยคาสถิติ F สวนเพิ่มของ Balsum และ Lipka (1998) จะเปนการยืนยันความถูกตอง
ของผลการวิจัยไดดีกวาผลการวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ซึ่งมิไดมีการทดสอบทางสถิติ 
                                                  ในสวนของขอมูลที่ใชวิเคราะหจะเหน็วา การใชขอมูลจาก    
งบการเงินเฉพาะของบริษัทหรือขอมูลจากงบการเงินรวม อาจทําใหความสัมพันธของขอมูลทาง
บัญชีกับราคาหลักทรัพยแตกตางกัน วิทยานิพนธนี้จึงนําประเด็นดังกลาวมาประกอบการรวบรวม
และวิเคราะหขอมูลตอไป 
 
                         จากวรรณคดีปริทัศนในสวนที่ 1 เกี่ยวกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยน
แปลงแนวคิดทางบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม สรุปไดวา  
                         1) การศึกษาเรื่องความสามารถของกําไรทางบญัชีและมูลคาตามบัญชีในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยของไทยยังมีผูสนใจศึกษานอยและเปนการศึกษาขั้นตน ผลสรุปจาก
การวิเคราะหขอมูลรายปกับรายไตรมาสของชวงเดียวกันยังขัดแยงกัน ทําใหยังไมสามารถสรุปได
วา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของไทยมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยจริงหรือ
ไม มีทิศทางการเปลี่ยนแปลงเปนอยางไร 
                         2) กระบวนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีที่ไทยกําลังดําเนินการอยู อาจทําให
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากขึ้น  
                         3) การศึกษาผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรหุนแทน เพื่อควบคุม
อิทธิพลของความแตกตางของกลุมอุตสาหกรรมที่อาจมีผลตอการศึกษาอาจเกิดผลหักลางกัน ทํา
ใหไมสามารถทราบวา กลุมอุตสาหกรรมมีผลมากนอยเพียงใดตอการใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย การศึกษาแยกตามกลุมอุตสาหกรรมจึงอาจใหผลแตกตางไป และ
ควรศึกษาเพิ่มในประเด็นนี้ 
                         4) ตัวแบบและขอมูลที่ใชศึกษาอาจมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยเฉพาะปญหาเชิงเศรษฐมิติที่อาจ
กระทบตอการแปลผล จึงควรตรวจสอบประเด็นเหลานี้ดวย 
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                         2. ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
 
                         ผลการศึกษาขางตนแสดงใหเห็นวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีกับความ
สามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยอาจเพิ่มข้ึนหรือลดลง วิทยานิพนธนี้
จึงตองการศึกษาปจจัยที่อาจมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสอง ดังนั้น ในสวนนี้จึงจะ
รวบรวมเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยแตละปจจัย ไดแก ผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของกิจการ รายการสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน รายการประเมินราคาสินทรัพยใหม กําไรที่มี
อัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และรายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับ
รายได โดยคาดวาปจจัยขางตนเหลานี้จะเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคา
ตามบัญชี) สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบญัชี (กําไรทางบัญชี)  
                                       2.1 ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก (Loss from Major 
Operation) มีงานวิจัยที่เกี่ยวของ ไดแก งานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) และงานวิจัยของ 
Franzen (2001) 
                                                  2.1.1 Collins และคณะ (1997) อภิปรายวาหากธุรกิจมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลักหรือขาดทุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําขึ้น อาจแสดงถึง
ปญหาสุขภาพการเงินของธุรกิจหรือกรณีที่ปญหานี้มีความรุนแรงอาจหมายถึง ความดํารงอยูของ
กิจการ ผูลงทุนจะใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีลดลง และพิจารณาใหความสาํคัญของมูลคา
ตามบัญชี เพื่อตัดสินใจจําหนายหลักทรัพยนั้น (Liquidate Option) และอาจทําใหมูลคาตาม
บัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี   
                                                  เหตุผลอีกประการหนึ่ง ไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน
หลักอาจเกิดขึ้นจากแนวปฏิบัติทางบัญชีเร่ืองหลักความระมัดระวัง ซึ่งหลักการจะนี้ใชในกรณีที่
รายการคาของธุรกิจยังมีความไมแนนอนในสภาพการณที่เปนอยู โดยหลักความระมัดระวังจะ
กําหนดใหธุรกิจตองบันทึกรับรูผลขาดทุนและหนี้สินทันที ขณะที่ไมบันทึกรับรูหากเปนผลกําไร
หรือสินทรัพย โอกาสการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกันนี้ อาจทําใหกําไรทางบัญชีของธุรกิจลด
ความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลง เพราะความเอนเอียงดังกลาว ทําใหกําไรทาง
บัญชีต่ํากวาความคาดหวังของผูลงทุน และมูลคาตามบัญชีมีความสําคัญยิ่งขึ้น  
                                                  คณะผูวิจัยตรวจสอบโดยแยกกลุมตัวอยางเปนกลุมที่มีผลการ
ดําเนินงานเปนผลขาดทุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํากับกลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงาน
หลัก และวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวางระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ
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มูลคาตามบัญชีของแตละกลุม ผลจากการเปรียบเทียบคา R2 สวนเพิ่ม ปรากฏวา ในกลุมที่มีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคาเดียวกันของกําไร
ทางบัญชี แสดงวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี ขณะที่กลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงานหลัก คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี แสดงวา กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี คณะผูวิจัยจึงสรุปวา ผลขาดทุนจากการ
ดําเนินงานหลักเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชีตามเหตุผลที่อภิปรายไว 
                                                  คณะผูวิจัยไดทดสอบเพิ่มเติมโดยนํากลุมตัวอยางมาแบงเปน 
10 กลุม (Decile) โดยกลุมที่ 1 มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอราคาหลักทรัพยนอยที่
สุด และกลุมที่ 10 มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอราคาหลักทรัพยสูงที่สุด ผลปรากฏ
วา คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของกลุมที่มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอ
ราคาหลักทรัพยนอยสูงกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีของกลุมที่มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอราคาหลักทรัพยมากสูงกวาคาเดียว
กันของมูลคาตามบัญชี และจากจํานวนบริษัทที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักที่เพิ่มข้ึน
อยางมากในชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตาม
บัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการสนับสนุนวา ขาดทุน
จากการดําเนินงานหลักเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธบิายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                                  2.1.2 Franzen (2001) ตองการจําแนกใหเห็นวา ผลขาดทุน
ของกิจการอาจมีความสําคัญตอการใชกําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยตางกันตามลักษณะและสาเหตุที่ทําใหเกิดผลขาดทุน 
                                                  ผูวิจัยจําแนกประเภทผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักของ
ธุรกิจตามสาเหตุของผลขาดทุนและความถี่ของการเกิดผลขาดทุนเปน 4 ประเภท ไดแก 1) ผล
ขาดทุนที่สะทอนใหเห็นวาธุรกิจประสบปญหาทางการเงิน 2) ผลขาดทุนชั่วคราว 3) ผลขาดทุน
จากการลงทุนในสินทรพัยไมมีตัวตน 4) ผลขาดทุนจากการปรับโครงสรางกิจการ เพื่อช้ีใหเห็นวา 
หากธุรกิจการประสบปญหาขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนหรือจากการปรับโครง
สรางธุรกิจแลว ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธกับกําไรทางบัญชีในทางตรงขาม คือ ธุรกิจที่มีขาดทุน
จากสาเหตุดังกลาว ราคาหลักทรัพยจะยังคงเพิ่มสูงขึ้นอยู เนื่องจากผูลงทุนตระหนักถึงความ
พยายามปรับปรุงแกไขการดําเนินงานหรือโอกาสที่กิจการจะไดรับกําไรในอนาคตจากการลงทุน
ในสินทรัพยไมมีตัวตน ขณะที่กิจการที่ประสบปญหาผลขาดทุนจากการปญหาทางการเงินและมี
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แนวโนมจะขายกิจการหรือขาดทุนเกิดขึ้นชั่วคราว ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธในทางเดียวกับกําไร
ทางบัญชี คือ ยิ่งขาดทุนเพิ่มมาก ราคาหลักทรัพยยิ่งลดลงมาก  
                                                  ผูวิจัยทดสอบโดยแบงขอมูลของกลุมตัวอยางตั้งแตป 
ค.ศ.1979 – 1998 ตามสาเหตุที่ทําใหเกิดผลขาดทุน นําไปวิเคราะหความถดถอยเปรียบเทียบใน
แตละกลุมที่แบงตามสาเหตุของผลขาดทุน ระหวางบริษัทที่เปนตัวอยางทั้งหมดของกลุมนั้นกับ
บริษัทที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก ผลการวิจัยทั้งหมดเปนไปตามสมมติฐาน คือ บริษัทที่มี
ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักเนื่องจากมีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนมากหรือเปนบริษัท
ที่อยูในชวงระหวางการปรับโครงสรางหนี้ ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธในทางตรงขามกับกําไรทาง
บัญชี ขณะที่กลุมที่มีผลขาดทุนชั่วคราวและกลุมที่มีผลขาดทุนและคาดวาจะเลิกกิจการ ราคา
หลักทรัพยจะสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรทางบัญชี นอกจากนี้ในการวิเคราะหความถดถอย
รายปแยกตามกลุมที่มีสาเหตุของผลขาดทุนแตละกลุม ผลการศึกษายังคงสนับสนุนผลการศึกษา
ในภาพรวมดวย ซึ่งแสดงใหเห็นวา ลักษณะของผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักอาจทําใหกําไร
ทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกัน 
                                       2.2 ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (One-time Items) โดย 
Collins และคณะ (1997) และ Clayman (1995) 
                                       รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา หมายถึง รายการที่เกิดขึ้นในงบกําไร
ขาดทุน แตมิไดเกิดขึ้นสม่ําเสมอในการดําเนินธุรกิจ เชน รายการพิเศษ การยกเลิกสวนงาน ผล
สะสมของการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชี รายการที่ผิดปกต ิรายการที่ไมเกิดขึ้นบอย รวมถึง กําไร
(ขาดทุน) จากการจําหนายสินทรัพยหรือเงินลงทุน และสํารองผลขาดทุนทางการบัญชีที่ยังไมเกิด
ข้ึนจริง เปนตน  
                                                  2.2.1 Collins และคณะ (1997) เสนอแนวคิดเกี่ยวกับรายการ
ที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําวา รายการเหลานี้ขึ้น จะทําใหกําไรมีความผันผวน และแสดงถึงคุณภาพ
ของกําไรที่ลดลง เนื่องจาก ธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา จะไมสามารถรักษาระดับกําไร
ใหสม่ําเสมอ จึงทําใหผูลงทุนนํากําไรทางบัญชีไปใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดยาก และอาจทําให
มูลคาตามบัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทางบัญชี 
                                                  คณะผูวิจัยทดสอบปจจัยนี้ โดยแยกวิเคราะหความถดถอย
เปรียบเทียบระหวางกลุมธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํากับกลุมที่ไมมีรายการนี้ ปรากฏ
วา ในกลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี ขณะที่กลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา หลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี 



57

คณะผูวิจัยจึงสรุปวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีตามเหตุผลที่อภิปรายไว 
                                                  นอกจากนี้ คณะผูวิจัยยังทดสอบยืนยันโดย แบงกลุมตัวอยาง
เปน 4 กลุม คือ 1) กลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงานหลักและไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
2) กลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงานหลักและมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 3) กลุมที่มีขาดทุน
จากการดําเนินงานหลักและไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 4) กลุมที่มีขาดทุนจากการดําเนิน
งานหลักและมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ปรากฏวา กลุมที่ 1) กําไรทางบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ขณะที่กลุมอ่ืน มูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งแสดงใหเห็นวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปน
ประจําเปนสาเหตุทําใหความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีมากกวาคาเดียวกันของมูลคา
ตามบัญชีจริง 
                                                  คณะผูวิจัยไดทดสอบเพิ่มเติมโดยนํากลุมตัวอยางมาแบงเปน 
10 กลุม (Decile) โดยกลุมที่ 1 ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา และกลุมที่ 10 มีรายการที่ไมเกิด
ขึ้นเปนประจํามากที่สุด ผลการศึกษาพบวา คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีของกลุมที่ไมมี 
รายการที่ไมเกิดขึ้นประจําสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาบัญชี ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีของกลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํามูลคามากที่สุดสูงกวาคาเดียวกันของกําไรทาง
บัญชี และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอกําไรสุทธิที่มีแนวโนม
เพิ่มข้ึนตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตาม
บัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการสนับสนุนวา รายการที่
ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชีจริง 
                                                  2.2.2 Clayman (1995) กลาววา แมบางครั้งนักวิเคราะหทาง
การเงินจะละเลยรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําเพราะถือวาเปนรายการที่ไมมีความสําคัญและคิดวา
ธุรกิจไมไดมีรายจายเปนเงินสด แตแทจริงแลว รายการเหลานี้ลวนมีรายจายที่ธุรกิจตองจายเปน
เงินสดไปแลวในอดีตหรือตองจายเงินสดในอนาคต อาทิ การยกเลิกสวนงาน คือ การสูญเสียเงิน
ลงทุนเริ่มแรก หรือคาใชจายที่ตั้งคางจายไว คือ การสูญเสียเงินสดในอนาคต และผูลงทุนให
ความสําคัญกับรายการเหลานี้ 
                                                  ผูวิจัยทดสอบความสําคัญของรายจายที่ไมเกิดขึ้นเปนประจาํที่
ทําใหกําไรลดลง โดยรวบรวมขอมูลของหลักทรัพย 124 บริษัทที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา
ตั้งแต 3 ปขึ้นไปในชวงป ค.ศ. 1985 – 1994 พบวา เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมนี้กับ ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม S & P 500 กลุม Russell 300 กลุม Russell 1000 
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กลุม Russell 2000 กลุมหลักทรัพยที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําจะมีผลตอบแทนเฉลี่ยเพียง 
36% ซึ่งต่ํากวากลุมหลักทรัพยที่สําคัญที่ยกมาเปรียบเทียบอยางมาก  
                                                   เมื่อแยกวิเคราะหขอมูลในชวงป ค.ศ. 1985 – 1989 ในกลุม
หลักทรัพยที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําที่ทําใหกําไรลดลงตั้งแต 3 ปขึ้นไปในชวงดังกลาว มี
หลักทรัพยเพียง 19 หลักทรัพยเทานั้นที่มีผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยในกลุม S & P 500 และมี
หลักทรัพยถึง 37 บริษัทที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนลบ และแมวาในชวงป ค.ศ. 1989 – 
1994 จะมีหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยในกลุม S & P 500 เพิ่มข้ึน แตหลักทรัพย
ที่มีผลตอบแทนเปนลบยังสูงถึง 53 หลักทรัพย ซึ่งแสดงใหเห็นวา ตลาดทุนใหความสําคัญกับ 
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
                                       2.3 ปจจัยขนาดของธุรกิจ (Firm Size) โดย Collins และคณะ (1997)  
                                       Collins และคณะ (1997) ใหเหตุผลวา จํานวนธุรกิจขนาดเล็กที่เพิ่ม
ขึ้นในตลาดทุน เปนปจจัยทําใหมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชี เนื่องจาก ธุรกิจขนาดเล็กอาจมีความสามารถในการดําเนินงานนอยกวา 
และประสบผลขาดทุนไดงายกวาธุรกิจขนาดใหญ หรือกําไรของธุรกิจขนาดเล็กผันผวนมากกวา 
การใชกําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็กในการวัดมูลคาของธุรกิจจึงทําไดยากกวา ดังนั้นเมื่อมี
ธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มข้ึนในตลาดทุน จึงทําใหกําไรทางบัญชีลดความสําคัญในการอธิบายราคา
หลักทรัพยลง และมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน  
                                       คณะผูวิจัยใชมูลคาตลาดที่ปรับอัตราเงินเฟอเปนเกณฑในการแบง
กลุมตัวอยางเปน 10 กลุม (Decile) โดยกลุมที่ 1 คือ กลุมที่มีมูลคาตลาดต่ําที่สุด และกลุมที่ 10 
มีมูลคาตลาดสูงที่สุด ผลการวิเคราะหความถดถอยระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชี พบวา กลุมที่ 1 ซึ่งเปนธุรกิจขนาดเล็ก คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
สูงกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี ขณะที่กลุมที่ 10 ซึ่งเปนธุรกิจขนาดใหญ คา R2 สวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี ซึ่งแสดงวา ขนาดของธุรกิจโดยเฉพาะ
ธุรกิจขนาดเล็ก เปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี  
                                       คณะผูวิจัยไดศึกษาเพิ่มเติม โดยรวบรวมจํานวนธุรกิจที่เลิกดําเนินการ
ในกลุมตัวอยาง 10 กลุมที่แบงตามขนาดของธุรกิจ พบวา กลุมธุรกิจขนาดเล็กมีจํานวนธุรกิจที่
เลิกดําเนินงานมากที่สุด และกลุมธุรกิจขนาดใหญมีจํานวนธุรกิจที่เลิกดําเนินงานนอยที่สุด และ
จากการศึกษาคาเฉลี่ยของมูลคาตลาดที่แปลงคาเปนคาล็อการิธึมธรรมชาติ พบวา บริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยมีธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่ศึกษา โดยเฉพาะภายหลังป ค.ศ.1974 ที่
ตลาดหลักทรัพย NASDAQ เร่ิมเปดดําเนินการ ทําใหคาเฉลี่ยของมูลคาตลาดมีแนวโนมที่ลดลง 
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ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการยืนยันวา ธุรกิจขนาดเล็กมีความสามารถในการ
บริหารงานนอย จึงทําใหการดําเนินธุรกิจไมประสบความสําเร็จและตองเลิกกิจการ ทําใหผูลงทุน
ใชมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
                                       2.4 ปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถนํามาบันทึกบัญชี 
(Unrecorded Intangibles) โดย Collins และคณะ (1997)  
                                       คณะผูวิจัยพิจารณาวาสินทรัพยไมมีตัวตน อาทิ ความสามารถของ    
ผูบริหารและบุคลากร สิทธิครอบครองและใชประโยชนจากความรูทางเทคโนโลยีที่ธุรกิจพัฒนา
ข้ึน การตีราคาตราสินคาของผลิตภัณฑ อาจบงชี้ถึงมูลคาการตลาดของกิจการในอนาคต เพราะ
สินทรัพยไมมีตัวตนเหลานี้แสดงถึงศักยภาพของธุรกิจที่จะมีพนักงานที่มีความรูความสามารถ มี
เทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพ ทําใหดําเนินการไดกาวหนาและมีโอกาสที่จะประสบความสําเร็จใน
อนาคต แตเนื่องจากปจจุบันมาตรฐานการบัญชีอนุญาตใหบันทึกสินทรัพยไมมีตัวตนเฉพาะบาง
รายการ ทําใหธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีอยูมาก  และตองบันทึกราย
จายเพื่อสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายประจํางวด ซึ่งเปนผลใหกําไรของกิจการลดลง ผูลงทุน
จึงมีความคาดหวังกับมูลคาตามบัญชีของธุรกิจ มูลคาตามบัญชีจึงมีความสําคัญตอการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ขณะที่กําไรทางบัญชีอธบิายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได
ลดลง 
                                       คณะผูวิจัยตรวจสอบประเด็นนี้ โดยแยกบริษัทที่เปนตัวอยางที่อยูใน
กลุมรหัสอุตสาหกรรม (SIC Codes) 282 พลาสติกและวัตถุสังเคราะห 283 ผลิตภัณฑเวชภัณฑ 
357 คอมพิวเตอรและอุปกรณสํานักงาน 367 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 48 ส่ือสาร 73 บริการธุรกิจ 
และ 87 ธุรกิจบริการวิชาชีพวิศวกรรม การบัญชี การวิจัยและพัฒนา และการบริหาร เปนกลุม
ธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก และธุรกิจที่อยูในรหัสอุตสาหกรรมอื่น
เปนธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางที่
มีสินทรัพยไมมีตัวตนมาก มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชี ขณะที่กลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนนอย กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชี จึงสรุปไดวา รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีเปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                       คณะผูวิจัยไดศึกษาเพิ่มเติม โดยรวบรวมจํานวนธุรกิจในอุตสาหกรรม
ที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนมาก พบวา บริษัทเหลานี้มีจํานวนมากขึ้นตามระยะเวลา ซึ่งสอดคลองกับ
การศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี จึงเปนการยืนยันวา ธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก 
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นอกจากจะทําใหกําไรทางบัญชีของธุรกิจลดลง เนื่องจากธุรกิจตองบันทึกสินทรัพยเหลานั้นเปน
คาใชจาย ซึ่งทําใหผูลงทุนใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีลดลง ผูลงทุนยังมีความคาดหวังวา
ธุรกิจจะมีความสามารถในการประกอบการที่ดีข้ึน ทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต    
ผูลงทุนจึงใชมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการ
สนับสนุนวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                       ในงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) คณะผูวิจัยยังใชวิธีวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ โดยตัวแปรตามไดแก คา R2 รวม คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี และ
คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี พรอมทั้งคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี
ของแตละปหาความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ ไดแก คาเฉลี่ยของขอมูลที่เปนปจจัยทั้งสี่ปจจัยใน
แตละป และตัวแปรหุน (Dummy variable) คือ เวลา (Time) ซึ่งเปนคาของชวง 1 – 41 ตามป 
ค.ศ. สรุปผลวา การลงทุนในรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลดําเนินงานที่
เปนผลขาดทุน จํานวนธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา และจํานวนธุรกิจขนาดเล็กที่เพิ่ม
ขึ้น เปนสาเหตุทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง และมูลคาตาม
บัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน  
                                       2.5 ปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน (Gain or Loss from Foreign 
Currency Transaction) โดย Graham และคณะ (2000)  
                                       ผลจากการศึกษาขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 1992 – 
ไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1998 พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี ประกอบกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนหลังจากการประกาศลอยตัวคาเงิน
บาทในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทําใหคณะผูวิจัยศึกษาตองการศึกษาวา ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชีหรือไม 
                                       คณะผูวิจัยทดสอบโดยแยกกลุมตัวอยางเปนกลุมขอมูล 4 ไตรมาส
กอนคาเงินบาทลอยตัว และกลุมขอมูล 4 ไตรมาสหลังคาเงินบาทลอยตัว เพื่อยืนยันวา ปจจัยคา
เงินบาทลอยตัวและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวนมีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ผลปรากฏวา มูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีภายหลังวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัวจริง  
                                       คณะผูวิจัยยังทดสอบเพิ่มเติม โดยแยกศึกษาเปนกลุมธุรกิจที่มีผลการ
ดําเนินงานเปนกําไรกับกลุมที่ผลการดําเนินงานเปนขาดทุนเปรียบเทียบ 4 ไตรมาสกอนและหลัง
วิกฤตการณเชนกัน พบวา กลุมที่ผลการดําเนินงานเปนกําไร ความสามารถของขอมูลทางบัญชี
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ทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจะลดลงภายหลังวิกฤตการณ ขณะที่กลุมที่มีผลขาดทุน 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยกลับเพิ่มข้ึน 
คณะผูวิจัยสรุปวา ผลการวิจัยสอดคลองกับงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ในเรื่อง ผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก กลาวคือ รายการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไมใชผลขาดทุน
ที่เกิดขึ้นถาวร เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัวเพิ่มคาขึ้นในชวงไตรมาสที่ 1 ของป ค.ศ. 
1998 จึงทําใหกลุมที่มีผลขาดทุน คา R2 รวมกลับสูงขึ้น ขณะที่กลุมที่ผลการดําเนินงานเปนกําไร 
ไดรับผลตรงขาม เพราะผูลงทุนคาดวากลุมบริษัทที่มีผลขาดทุนมีโอกาสที่จะมีผลการดําเนินงาน
ดีข้ึนตามอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้น จาก 57 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐชวงตนป ค.ศ.1998 เปน 
40 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ณ ชวงปลายไตรมาส 1 ปเดียวกันดวย อยางไรก็ตาม เนื่องจากคณะ
ผูวิจัยไมสามารถติดตามจํานวนเงินที่เปนผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนของธุรกิจได จึงยังไมได
ศึกษาในรายละเอียดถึงปจจัยดังกลาววา จะมีผลมากเพียงใดตอการอธิบายราคาหลักทรัพยดวย
ขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ 
                                       คณะผูวิจัยใชวิธีทดสอบของ Chow (Chow’ s Test) เพื่อทดสอบวา
การแบงกลุมขอมูลเปนขอมูล 4 ไตรมาสกอนและหลังวิกฤตการณการเงินมีความเหมาะสมกวา
การวิเคราะหขอมูลรวมกันหรือไม ผลการทดสอบดวยคาสถิติ F พบวา การแบงกลุมเพื่อการ
วิเคราะหเปนวิธีที่เหมาะสมทางสถิติมากกวาการวิเคราะหขอมูลรวมกันทั้งหมด เนื่องจากกลุม  
ขอมูลกอนวิกฤตการณการเงิน ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมีรูปแบบความสัมพันธที่แตกตางกลุมขอมูลหลังวิกฤตการณการเงิน 
                                       งานวิจัยในอนาคตที่คณะผูวิจัยเสนอใหศึกษาตอเนื่อง ไดแก 1) การ
ติดตามความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวของไทยวา จะมีผลตอความสามารถในการใช
ขอมูลทางบัญชีทั้งสองอธิบายราคาหลักทรัพยอยางไร 2) คณะผูวิจัยยังไมไดศึกษาผลกระทบที่
แทจริงของผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เพราะไมสามารถรวบรวมขอมูลผลขาดทุน  
ดังกลาวได ทําใหยังไมทราบผลชัดเจนวา รายการขาดทุนดังกลาวมีอิทธิพลทําใหมูลคาตามบัญชี
อธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนหรือไม เพียงใด 
                                       นอกจากงานวิจัยของ Graham และคณะ (2000) ที่ศึกษาผลกระทบ
ของวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัวในป พ.ศ. 2540 ที่มีตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ในป พ.ศ. 2527 ประเทศไทยมีการประกาศลดคาเงินบาท ซึ่งใน
ชวงดังกลาว สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยกําหนดบทเฉพาะกาลที่
อนุญาตใหธุรกิจสามารถเลือกตั้งพักผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนในสวนของผูถือหุนและ
ทยอยตัดจําหนายตามกําหนดการชําระหนี้ หรือตัดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนคาใชจาย
ทั้งจํานวนได ซึ่งแตกตางจากสภาพการณในป พ.ศ. 2540 ที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 30 
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กําหนดใหธุรกิจตองตัดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนคาใชจายทั้งจํานวน จึงอาจทําให
ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางจากผลงาน
วิจัยของ Graham และคณะ (2000) และเปนประเด็นหนึ่งที่ควรศึกษาตอไป 
                                       2.6 ปจจัยรายการประเมินราคาสินทรัพยเพิ่ม โดย Barth แล Clinch 
(1998) และ Jaggi และ Tsui (2001)                                   
                                       วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยขางตนทั้งหมด เปนการศึกษา
เฉพาะปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจ ทั้งปจจัยเรื่องผลขาดทุนจากการดําเนินหลัก รายการ
ที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ และรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 
ในสวนของปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน คณะผูวิจัยยังไมไดนําปจจัยดังกลาวมาประกอบการ
วิเคราะห วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้ จึงศึกษาถึงปจจัยทางบัญชีมีผลตอการใชกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย คือ การประเมินราคาสินทรัพยใหม  
                                       อยางไรก็ดี มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกามีขอกําหนดไมให
ธุรกิจประเมินมูลคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคารและ อุปกรณเพิ่ม (Walker, 1992) เนื่องจาก
การตีราคาสินทรัพยใหมอาจเปดโอกาสใหธุรกิจตกแตงขอมูลทางบัญชีและอัตราสวนทางการเงิน 
เพื่ออํานวยความสะดวกในการดําเนินงานและเปนชองทางเพิ่มผลตอบแทนของผูบริหาร 
(Henderson และ Goodwin, 1992)  
                                       ในกรณีของไทย มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 และมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 32 อนุญาตใหธุรกิจสามารถใชราคาที่ตีใหมตามแนวปฏิบตัิที่อาจเลือก ในการบันทึกบัญชี
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ การตีราคาสินทรัพยใหมสวนใหญเปนการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม ซึ่ง
บันทึกบัญชี โดยเดบิต สินทรัพยที่ตีราคาใหม และเครดิต สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย
และแสดงรายการนี้ไวในสวนของผูถือหุน แนวปฏิบัตินี้สอดคลองกับแนวปฏิบัติทางบัญชีของ
ประเทศที่อนุญาตใหตีราคาสินทรัพยใหมและมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ แตรายการนี้จะ
ขัดแยงกับหลัก CSR เนื่องจากเปนการเพิ่มมูลคาของธุรกิจโดยไมไดผานงบกําไรขาดทุน จึงเปนที่
นาศึกษาวา รายการนี้จะมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยในกรณีของไทยหรือไม 
                                       วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้ จึงรวบรวมจากงานวิจัยของ Barth และ 
Clinch (1998) ที่ศึกษาผลการประเมินราคาสินทรัพยใหมในออสเตรเลีย และ Jaggi และ Tsui 
(2001) ที่ศึกษาเกี่ยวกับที่ประเมินราคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณใหมในฮองกง 
                                                  2.6.1 ความสัมพันธระหวางการประเมินราคาสินทรัพยมีตัวตน
และสินทรพัยไมมีตัวตนใหมกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย  Barth และ 
Clinch (1998) 
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                                                  Barth และ Clinch (1998) ตองการศึกษาวา ในออสเตรเลีย 
1)ตลาดทุนใหความสําคัญกับการประเมินราคาสินทรัพยมีตัวตน คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
และเงินลงทุนกับสินทรัพยไมมีตัวตน ใหม ในการใชกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และการ
ประเมินราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนหรือลดลงมีผลตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยอยางไร 2) ตลาดทุนพิจารณาวา ราคาที่ตีใหมโดยผูเชี่ยว
ชาญอิสระมีความเชื่อถือไดตางจากราคาที่ตีใหมโดยผูบริหารของธุรกิจหรือไม 3) การประเมิน
ราคาสินทรัพยใหมเปนขอมูลที่มีความทันตอเวลา (Timeliness) ในการพิจารณาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยหรือไม อยางไร 
                                                  คณะผูวิจัยสุมเลือกขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย     
ออสเตรเลียชวงป ค.ศ. 1991 – 1995 จํานวน 234 บริษัท แบงเปนบริษัทขนาดใหญ 100 บริษัท
และบริษัทขนาดเล็ก 134 บริษัท ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรมที่ไมดําเนินงานดานการ
เงินเปนหลักหรืออุตสาหกรรมผูผลิต พาณิชยและบริการ (Nonfinancial Industry) 100 บริษัท  
อุตสาหกรรมเหมืองแรและน้ํามัน (Mining) 76 บริษัทและอุตสาหกรรมดานการเงิน รวมถึงธุรกิจ
ประกันภัย ธุรกิจการลงทุน เงินทุนและหลักทรัพย และกองทุนอสังหาริมทรัพย (Financial 
Industry) 58 บริษัท ซึ่งการวิเคราะหและรายงานผลจะแยกตามกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ 
                                                   คณะผูวิจัยใชตัวแบบความสัมพันธของราคาหลักทรัพยหรือ
ราคาหลักทรัพยที่นักวิเคราะหการเงินพยากรณไวกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชมีา
จําแนกรายละเอียดของกําไรทางบัญชีเปนสวนของรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําและรายการ
ประเมินราคาเงินลงทุนและที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม ทั้งในภาพรวมและที่แยกเปนกลุมที่
ประเมินราคาเพิ่มข้ึนและที่ประเมินราคาลดลง 
                                                  ผลการศึกษาพบวาในภาพรวม 1) การประเมินราคาเงินลงทุน
ใหมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยกเวนกรณีของ
เงินลงทุนในบริษัทรวมของอุตสาหกรรมผูผลิต พาณิชยและบริการ 2) การประเมินราคาสินทรัพย
ไมมีตัวตนสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาหลกัทรัพยของทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ตางจากสมมติฐานที่คาดการณไววาจะไมมีความสัมพันธ เนื่องจากการประเมินราคา
สินทรัพยไมมีตัวตนใหมีมูลคาใกลเคียงความเปนจริงทําไดยาก ทําใหราคาประเมินใหมไมไดรับ
ความเชื่อถือ 3) การประเมินราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม พบวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับราคาหลักทรัพยของทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตผลการประเมิน
ราคาสินทรัพยประเภทอาคารและอุปกรณใหมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเฉพาะอุตสาหกรรม
เหมืองแรและน้ํามัน แตไมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของธุรกิจผูผลิต พาณิชยและบริการ และ
สัมพันธในทิศทางที่ ตรงขามกับราคาหลักทรัพยของธุรกิจดานการเงิน สวนสินทรัพยประเภทที่ดิน
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ไมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของทุกกลุมอุตสาหกรรม 4) ราคาหลักทรัพยสัมพันธกับราคาที่
ประเมินโดยผูบริหารกับไมตางจากราคาที่ประเมินโดยผูเชี่ยวชาญอิสระ 5) ในดานระยะเวลาการ
ประเมิน ราคาประเมินของที่ดิน อาคารและอุปกรณในชวงระยะเวลา 3 ปที่ผานมามีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยไมตางจากราคาที่ประเมินใหมในปจจุบัน  
                                                  เนื่องจากแนวปฏิบัติทางบัญชีของออสเตรเลีย การประเมิน
ราคาสินทรัพยเพิ่มจะบันทึกในสวนของผูถือหุน สวนการประเมินราคาสินทรพัยลดลงจะบันทึก
เปนคาใชจายทันที ผลการทดสอบความสัมพันธของการประเมินราคาสินทรัพยใหมเพิ่มข้ึนและ
ลดลงกับผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา 6) ราคาสินทรัพยที่ประเมินลดลงสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมผลิต พาณิชย และบริการ ขณะที่
สัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกลุมเหมืองแรและน้ํามันและของ
กลุมธุรกิจการเงิน 7) ผลการประเมินราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนสัมพันธในทางเดียวกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของกลุมเหมืองแรและน้ํามันและของกลุมธรุกิจการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และสัมพันธอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมผลิต พาณิชยและ
บริการ 8) ในการพิจารณาเรื่องขนาดของกิจการ ผลการประเมินราคาสินทรัพยประเภทที่ดิน 
อาคารและอุปกรณใหมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กในอุตสาหกรรมผลิต 
พาณิชย และบริการและของธุรกิจขนาดเล็กดานการเงิน 
                                                  2.6.2 แรงจูงใจของฝายบริหารและการประเมินผลการตีราคา 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณโดยตลาดทุน โดย  Jaggi และ Tsui (2001) 
                                                  Jaggi และ Tsui (2001) ตองการตรวจสอบแรงจงูใจที่ผูบริหาร
ดําเนินการประเมินราคาสินทรัพยใหมวา เปนเพราะผูบริหารตองการชี้ใหเห็นถึงความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต และเพิ่มอํานาจในการเจรจาตอรองเพื่อขอกูยืมเงิน หรือไม และตลาดทุน
ในฮองกงมีการตอบสนองตอการประเมินราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม อยางไร 
                                                  ผลการวิจัยโดยใชขอมูลในชวงป ค.ศ. 1991 – 1995 พบวา 
สอดคลองกับสมมติฐาน คือ การประเมินราคาสินทรัพยเพิ่มแสดงถึงความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตและเพิ่มความสามารถในการกูยืม แตการประเมินราคาสินทรัพยเพิ่มไมไดทําเพื่อลด
แรงกดดันเรื่องการดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุน  
                                                  นอกจากนี้ในการวิเคราะหความถดถอย รายการสวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่หักสวนของสวนเกินทุนจากการตี
ราคาสินทรัพย กับราคาหลักทรัพยพบวา สัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปน
บวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ แตเมื่อวิเคราะหความถดถอยรายการนี้กับกําไรทางบัญชีกับสวน
เปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ปรากฏวา สัมประสิทธิ์ของสวน
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เปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีเปนบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่สัมประสิทธิ์ของกําไรทาง
บัญชีกลับเปนลบ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม ความสัมพันธในภาพรวมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ทําใหสรุปไดวา ตลาดทุนตอบสนองตอการประเมินราคาสินทรัพยใหม 
                                       2.7 ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต โดย Bernstein และ Wild 
(1998) Revsine Collins และ Johnson (1999) และ Ball และ Brown (1968) 
                                       Bernstein และ Wild (1998) อธิบายวา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต
และความสม่ําเสมอของกาํไร ทําใหกําไรทางบัญชีมีอิทธิพลในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากขึ้น  
                                       Revsine และคณะ (1999) กลาววา กําไรทางบัญชีที่จะมีประโยชนตอ
การตัดสินใจลงทุนตองขึ้นอยูกับคุณภาพของกําไร โดยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต แมธุรกิจได
เลือกแนวปฏิบัติทางบัญชีใหสอดคลองกับหลักความระมัดระวัง เชน การใชวิธีตีราคาสินคาแบบ
เขาหลัง-ออกกอน หรือใชวิธีตัดคาเสื่อมราคาแบบอัตราเรงแลว ยอมแสดงวา กําไรของธุรกิจมี 
คุณภาพสามารถใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยได  
                                       เนื่องจากในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางกําไร
ทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย คณะผูวิจัยอาจพิจารณากําไรที่มีอัตราเติบโต คือผลตางระหวาง
กําไรจริงกับกําไรที่คาดหวัง วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้จึงนําเสนองานวิจัยของ Ball และ Brown 
(1968) ซึ่งเปนตนแบบของการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย 
                                       Ball และ Brown (1968) ตองการทดสอบวา ตลาดหลักทรัพยมีการ
ตอบสนองการประกาศขอมูลกําไรสุทธิประจําปหรือไม อยางไร โดยตรวจสอบความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนไมปกติของหลักทรัพยรายเดือนที่ไดมาจากผลตางของ
ผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังที่คํานวณตามตัวแบบตลาดทุนกับทิศทางการเปลี่ยน
แปลงของกําไรที่ไมคาดหวัง ในชวงป ค.ศ. 1957 – 1965  
                                        ผลการศึกษาพบวา คาดัชนีผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพย
สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ไมคาดหวังจริง โดยคาดัชนีผลตอบแทนเกินปกติของกลุม 
หลักทรัพยที่มีกําไรที่ไมคาดหวังที่เจริญเติบโตขึ้นจะมีคาเปนบวก ขณะที่คาเดียวกันของกลุม 
หลักทรัพยที่มีกําไรต่ํากวาที่คาดหวังจะมีคาเปนลบ หมายความวา ตลาดทุนมีการตอบสนอง
อยางสมเหตุสมผลตอทิศทางการเติบโตของกําไร 
                                       อยางไรก็ตาม ในการศึกษาดังกลาว พบวา ตลาดทุนตอบสนองตอขาว
การประกาศกําไรสุทธิประจําปสวนใหญ (ประมาณ 85%)โดยสะทอนอยูในระดับราคาหลักทรัพย
ที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงระยะเวลากอนการประกาศกําไรสุทธิ ซึ่งอาจแสดงถึงขาวการประกาศ
กําไรสุทธิยังเปนขอมูลที่ไมทันตอเวลา (Lack of Timeliness)  
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                                       2.8 ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Earnings Permanence and 
Stability) โดย Revsine Collins และ Johnson (1999) Cheng Lui และ Schaefer (1996) และ 
Kanogporn Narktabtee (2000)  
                                       Revsine และคณะ (1999) เสนอความเห็นวา กําไรที่มีความสําคัญตอ
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อการลงทุน คือ กําไรที่มีเสถียรภาพมาก (Permanent Earnings) 
ไมใชกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว (Transitory Earnings) นอกจากนี้ ธุรกิจที่มีความเสี่ยงต่ําวัดจากกําไร
ที่มีความผันผวนนอย (Earnings Variability) และกําไรจากการดําเนินงานที่มีความสม่ําเสมอ 
(Earnings Persistence) คือ กําไรที่เปนไปตามแนวโนมของกําไรในอดีต (Earnings Trend Line) 
จะทําใหใชกําไรอธิบายราคาหลักทรัพยได ปจจัยเหลานี้เอ้ืออํานวยตอการนํากําไรทางบัญชีมาใช
อธิบายและกําหนดราคาหลักทรัพย 
                                       จากลักษณะของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพดังกลาว Cheng และคณะ 
(1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) ไดนําไปศึกษาเปรียบเทียบวา กําไรที่มีเสถียรภาพ
จะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือไม   
                                        Cheng และคณะ (1996) ศึกษาวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ที่เกิดจากการปรับปรุงกําไรทางบัญชีดวยรายไดหรือคาใชจายที่มิไดรับ-จายเปนเงินสด มีความมี
คุณคาของขอมูลเพิ่มจากกําไรทางบัญชีหรือไม โดยวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ไมปกติกับกําไรและการเปลี่ยนแปลงของกําไรกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยนิวยอรคและ
ตลาดหลักทรัพยแหงอเมริกา ในชวงป ค.ศ.1989 – 1992  
                                       ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความมีคุณคา
ของขอมูลเพิ่มจากกําไรจริง และเนื่องจากกําไรของกิจการจะมีองคประกอบสวนที่เปนกําไรที่เกิด
ขึ้นชั่วคราวอยูมาก ซึ่งอาจทําใหกําไรทางบัญชีลดความมีคุณคาของขอมูลลง คณะผูวิจัยจึง
ทดสอบโดยคํานวณหาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ เพื่อใชคาตัวแปรดังกลาวในการกําหนดคาของ
ตัวแปรหุนแทนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว โดยมีวิธีการคํานวณคาตัวแปรระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ 2 
วิธี ไดแก คือ 1) คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป
เปนตัวแปรแทนระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ โดยบริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพสูง หรือมี
ผลตางของกําไรระหวางปมาก เปนบริษัทที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวเปนองคประกอบมาก สวนบริษัท
ที่มคีาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ําหรือมีผลตางของกําไรระหวางปนอย เปนบริษัททีก่ําไรมี
เสถียรภาพ และเมื่อเปรียบเทียบระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของแตละบริษัทกับคามัธยฐานของ
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพแตละป หากคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ํากวาคามัธยฐานของป ถือ
วา กําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีเสถียรภาพ เนื่องจากผลตางของกําไรระหวางปมีคานอยกวาบรษิ ัท
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อื่นในปเดียวกัน แสดงวามีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวนอย หากคาดังกลาวสูงกวาคามัธยฐานของป ถือ
วา กําไรของบริษัทมีองคประกอบเปนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวอยูมาก เนื่องจากผลตางของกําไร
ระหวางปมีคามากกวาบรษิ ัทอื่นในปเดียวกัน 2) ใชอัตราสวนกําไรปปจจุบันตอราคาหลักทรัพยป
ปจจุบันแทนระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ โดยมีวิธีการคือ 1. จัดกลุมที่มีผลขาดทุนสุทธเิปนกลุมที่มี
กําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว 2. ในกลุมที่มีกําไรสุทธิ จะใชอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยเรียงลําดับ
โดยแบงเปน 9 กลุมเทา ๆ กัน และถือวากลุมที่มีอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยสูงที่สุด 2 กลุม 
และกลุมที่มีอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยต่ําที่สุดอีก 1 กลุมเปนกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว
เชนเดียวกับกลุมที่มีผลการดําเนินงานเปนขาดทุน สวน 6 กลุมที่เหลือที่มีอัตราสวนกําไรตอราคา
หลักทรัพยในระดับปานกลางถือเปนกลุมที่กําไรมีเสถียรภาพและนําไป ใชกําหนดคาตัวแปรหุนเพื่อ
วิเคราะหหาผลกระทบรวม (Interaction Effect) กับกําไรและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
                                       ผลการวิจัยพบวา กรณีที่บริษัทมีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานจะมีความมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                       Kanogporn Narktabtee (2000) ตรวจสอบวา ในกรณีของไทย 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคุณคาของขอมูลหรือไม และความมีคุณคาของขอมูลนี้เหนือ
กวาความมีคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิหรือไม พรอมทั้งศึกษาวาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพและ
ระดับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่มีเสถียรภาพมีผลตอความมีคุณคาของขอมูลอยางไร  
                                       ผูวิจัยไดประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวัง สําหรับใชคํานวณหา    
ผลตอบแทนไมปกติเพื่อนําไปใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับกําไรและการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป ค.ศ.1994 – 1997 
และคํานวณคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพและคาของระดับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่
มีเสถียรภาพดวยวิธีการคํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไร(กระแสเงินสด)ระหวางปหารดวย
ราคาหลักทรัพย ณ ตนป เชนเดียวกับ Cheng และคณะ (1996) และเปรียบเทียบคาความมี
เสถียรภาพของขอมูลทั้งสองกับคามัธยฐานของคาเดียวกันในแตละป เทานั้น  
                                       ผลการวิจัยพบวา กําไรทางบัญชีมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และเมื่อกําไรทางบัญชีอยูในระดับที่มีเสถียรภาพ กําไรทาง
บัญชีจะมีคุณคาเหนือกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะมีคุณคาของขอมูลเหนือกําไรทางบญัชี เฉพาะกรณีที่
กระแสเงินสดนั้นอยูในระดับที่มีเสถียรภาพและกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว  
                                       2.9 ปจจัยการปฏิบัติตามหลักการจับคูคาใชจายกับรายได (Matching 
Concept) 
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                                       เนื่องจากวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับแนวปฏิบัติทางบัญชีของสหรัฐ
อเมริกาพบวา การบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกายึดหลักความระมัดระวังอยางเขมงวดมาก ซึ่ง
อาจเปนสาเหตุทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา
กําไรทางบัญชี แตจากวรรณคดีปริทัศนในสวนของแนวคิดและทฤษฎี Barth และ Landsman 
(1995) กลาวไววา การยึดหลักความระมัดระวังทําใหการบันทึกบัญชีเกิดความเอนเอียง ทําให
กําไรทางบัญชียังคงมีความสําคัญอยู ดังนั้นวิทยานิพนธนี้ จึงศึกษาหลักการบัญชีที่ทําใหเกิด
ความสมดุลในการบันทึกบัญชีขึ้น ไดแก หลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
                                       การยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได (Matching Concept) ใน
ประเทศไทย เดิมตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เร่ืองขอสมมติข้ันมูลฐานของการบัญชี กลาว
ถึงหลักจับคูคาใชจายกับรายไดไววา หลักการนี้ใชเปนแนวทางการบันทึกบัญชีวา รายการใดบาง
ที่จะเปนคาใชจายในงวดบัญชีนั้น ๆ โดยมีวิธีการคือ จะมีการบันทึกรายไดตามหลักการเกิดขึ้น
ของรายไดกอน ถัดจากนั้นจึงเอาคาใชจายไปจับคูกับรายได 12 ขณะที่ในสหรัฐอเมริกา หลักการ
ดังกลาวไดมีการปฏิบัติเชนกัน แตมาตรฐานแนวคิดทางการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (Statements 
of Financial Accounting Concept ตอไปจะเรียกวา SFAC) ใหความสําคัญลดลง 
                                       การยึดหลักนี้ เปนการเนนใหเห็นถึงความสําคัญของกําไรตามแนวคิด
กําไรทางบัญชีแบบเดิม ซึ่งจะเกิดจากรายไดหักคาใชจาย สินทรัพยและหนี้สินเปนผลที่เกิดขึ้น
ตามมาจากการบันทึกรายไดและคาใชจาย ดังนั้น หากยังไมมีรายไดเกิดขึ้น ธุรกจิจะเลือกตั้งพัก
คาใชจายไวเปนสินทรัพยรอตัดบัญชี เพื่อรอใหรายไดที่สัมพันธกันเกิดขึ้น รายการที่อาจเปน
ปญหาในการปฏิบัติตามมาตรฐานดังกลาว คือ คาใชจายรอตัดบัญชีตาง ๆ   ไดแก คาใชจาย   
จัดตั้งบริษัท คาใชจายกอนการดําเนินงาน คาใชจายในขั้นพัฒนา คาโฆษณาของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ซึ่งตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได กอนป พ.ศ. 2542 ที่มีการออกการตีความ
มาตรฐานการบัญชี เร่ืองที่ 4 การดอยคาของสินทรัพย รายจายที่กิจการในขั้นพัฒนาและกิจการที่
พัฒนาแลวบันทึกไวเปนสินทรัพย คาใชจายเหลานี้ รายการใดที่คิดวาจะมีประโยชนโดยกอใหเกิด
รายไดในอนาคต จะใหตั้งพักเปนสินทรัพยไวเพื่อรอบันทึกคูกับรายไดที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งทํา
ใหกําไรมีความสม่ําเสมอ                                                                              
                         จากวรรณคดีปริทัศนในสวนของปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย มีประเด็นสําคัญที่ควรพิจารณา 
คือ นอกจากงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) งานวิจัยอื่น ๆ ไมไดนําปจจัยที่มีผลกระทบ

                                                           
                         12 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย. มาตรฐานการ
บัญชีรวมเลม ฉบับที่ 1-30. (กรุงเทพ: พี.เอ.ลีพวิ่ง, กรกฎาคม 2539), หนา 3. 
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ตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายมาศึกษาโดยตรง 
สําหรับปจจัยที่เลือกมาศึกษาเพิ่มเติม โดยเฉพาะปจจัยที่สนับสนุนความสามารถของกําไรทาง
บัญชี ไดแก กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และรายการที่ยึดตามหลัก
จับคูคาใชจายกับรายได ยังไมมีการทดสอบวาเปนปจจัยที่ทําใหกําไรทางมีความสามารถในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชีหรือไม  
 
                         3. แนวปฏิบัติทางบัญชีของประเทศไทยเปรียบเทยีบกับแนวปฏิบัติทาง
บัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกาบางเรื่อง  
                         เนื่องจากงานวิจัยนี้ มุงศึกษาความสามารถในการใชกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยของประเทศไทยในระยะเวลา 16 ปที่ผานมา เพื่อประเมิน
ประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ซึ่งในสหรัฐอเมริกา การศึกษาเรื่องนี้มีการศึกษา
ยอนหลังไปในอดีตที่ยาวนาน การเปรียบเทียบผลการศึกษาของประเทศไทยกับของสหรัฐอเมริกา 
จึงอาจเปนประโยชนตอผูใชผลงานวิจัย โดยเฉพาะตอหนวยงานที่กําหนดมาตรฐานการบัญชีวา 
การกําหนดมาตรฐานการบัญชีเพื่อใชเปนแนวปฏิบัติตอไป จะยึดถือแนวทางปฏิบัติอยางไรใหเกิด
ความเหมาะสม และมีปจจัยใดบางที่กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนั้น จึงจะเปรียบเทียบแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกตางกัน
ของประเทศทั้งสองดังตารางที่ 2 หนา 70 
                         จากวรรณคดีปริทัศนขางตน และแนวปฏิบัติทางบัญชีของสหรัฐอเมริกาตาม  
ตารางที่ 2 ชี้ใหเห็นวา การบัญชีของสหรัฐอเมริกาไดปฏิบัติตามหลักความระมัดระวังอยางมาก 
ซึ่งเมื่อพิจารณาตามแนวคิด คุณภาพของกําไร (Quality of Earnings) กําไรทางบัญชีที่เปนผล
การดําเนินงานตามหลักการนี้ควรจะมีความแข็งแกรงกวา และมีความเหมาะสมในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวาแนวปฏิบัติทางบัญชีที่ยึดตามหลักเสรี (Liberalism) และไมเขมงวดตอ
การเลือกนโยบายบัญชีที่มีผลตอกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี จึงทําใหเปนประเด็นที่นา
ประหลาดใจวา ผลการศึกษาของ Collins และคณะ (1997) ที่สรุปวา มูลคาตามบัญชีอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบญัชี ทั้งที่กําไรทางบัญชีของสหรัฐอเมริกาควรมีคุณภาพ
ของกําไรมากกวาเปรียบเทียบกับแนวทางปฏิบัติการบัญชีของไทย ซึ่งยึดตามแนวทางของหลัก
เสรีมากกวา และทําใหควรศึกษาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยจริงหรือไม ขอมูลใดมี
ประโยชนมากกวา และปจจัยตาง ๆ ที่จะนํามาศึกษานั้น ปจจัยใดทําใหกําไรทางบัญชีหรือมูลคา
ตามบัญชีมีประโยชนมากกวากันในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2  
การเปรียบเทียบแนวปฏิบัติทางบัญชีของไทยกับสหรัฐอเมริกาบางเรื่อง  
แนวปฏิบัติทางบัญชี ไทย สหรัฐอเมริกา13 

การตีราคาสินคาคงเหลือ ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 31: 
ราคาทุนหรือมูลคาที่คาดวาจะได
รับคืน แลวแตราคาใดจะต่ํากวา 

ราคาตลาดโดยทั่วไปหมายถึง
ราคาเปลี่ยนแทน แตตองไมเกินมูล
คาที่คาดวาจะไดรับคืน 

การประเมินมูลคา 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ
ใหม 

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 
และ 32: การตีราคาสินทรัพยใหม
เปนแนวปฏิบัติที่อาจเปนทางเลือก 

ไมใหประเมินมูลคาสินทรัพย
ประเภทที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
เพิ่ม 

การบัญชีคาเสื่อมราคา วิธีเสนตรง ตัดคาเสื่อมราคาโดย
มักอิงกับอัตราของกรมสรรพากร 

ยอมรับวิธีอัตราเรง 

การบัญชีสัญญาเชา           
ระยะยาว 

เร่ิมบังคับป พ.ศ.2539  มีมาตรฐานบังคับใชมานาน 

การบัญชีสําหรับการวิจัย
และพัฒนา 

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 14: 
ตั้งพักเพื่อตัดจําหนายไดหากเปน
ไปตามหลักเกณฑที่กําหนด 

มักไมอนุญาตใหตั้งพักเพื่อตัด
จําหนาย นิยมตัดเปนคาใชจาย 
ทันที 

การทดสอบการดอยคา
ของสินทรัพย 

เปรียบเทียบระหวางมูลคาตาม
บัญชีกับมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืน 
คือราคาขายสุทธิหรือมูลคาจาก
การใช ซึ่งเปนกระแสเงินสดที่คิด
ลดเปนมูลคาปจจุบัน 

เปรียบเทียบระหวางมูลคาตาม
บัญชีกับกระแสเงินสดที่จะไดรับ
จากการใชสินทรัพยโดยไมตองคิด
ลดเปนมูลคาปจจุบัน 

การบัญชีภาษีเงินได มีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 56 แต
ยังไมบังคับใช 

ใชวิธีสํารองเต็ม และแนวคิดหนี้สิน
ภาษีเงินได 

การบัญชีโครงการบํานาญ ไมมีมาตรฐาน การวัดมูลคาใชวิธี 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 
 
กลุมตัวอยางและการรวบรวมขอมูล 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
หุนสามัญดวยกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี กําหนดเกณฑคัดเลือกขอมูลเพื่อใชเปนกลุม 
ตัวอยางในการศึกษาไว ดังนี้ 
                         1. ธุรกิจที่เลือกมาเปนตัวอยาง ตองเปนบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากกระดานหลัก (Main board) เทานั้น  
                         2. ธุรกิจที่เปนตัวอยางตองมีขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบ
การเงินตอตลาดหลักทรัพย โดยขอมูลวันที่รับงบการเงินกอนป พ.ศ. 2536 จะรวบรวมจาก     
รายงานสรุปผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต ซึ่งจัดทําโดย ฝาย
ประชาสัมพันธ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลังจากป พ.ศ. 2536 เมื่อยุบเลิกหนวยงานที่
จัดทํารายงานขางตน จะรวบรวมขอมูลวันที่รับงบการเงินในชวงป 2537 – 2540 จากหนังสือพิมพ
ขาวตลาดหลักทรัพย (Set Daily) และตั้งแตป 2541 จะรวบรวมจากขาวของบริษัทจดทะเบยีน ใน 
I-SIM CD-ROM และ Listed Company Information CD-ROM  
                         3. กลุมตัวอยางที่ใชศึกษา ใชตัวอยางเฉพาะกลุมอุตสาหกรรม ไมศึกษากลุม
ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก แนวปฏิบัติ
ทางบัญชีของธุรกิจประเภทดังกลาวตางกับแนวปฏิบัติของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรม การศึกษากลุม
ดังกลาวรวมกัน อาจทําใหผลการวิจัยบิดเบือนได 
                         4. ชวงเวลาที่ศึกษา คือ พ.ศ.2527 – 2542 เหตทุี่ศึกษาขอมูลในชวงนี้ เนื่องจาก 
1) ขอมูลหลักที่ใชในการวิเคราะหจะใชขอมูลจาก The Pacific-Basin Capital Markets 
(PACAP) Databases (ตอไปจะเรียกวา PACAP) ซึ่งจัดทําโดยหนวยงาน Sandra Ann Morsilli 
Pacific-Basin Capital Markets (PACAP) Research Center แหง The University of Rhode 
Island ฐานขอมูล PACAP รวบรวมและจัดทําขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยและขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตตั้งแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มเปดดําเนินการ
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ในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 จึงมีขอมูลที่คอนขางครบถวนกวาฐานขอมูลอ่ืน14 แตเนื่องจาก
มหาวิทยาลัยผูจัดทําฐานขอมูลตองใชระยะเวลารวบรวมและจัดทําขอมูล ทําใหฐานขอมูลที่จัดสง
ใหสถาบันหรือบุคคลที่บอกรับเปนสมาชิกในแตละป จะไดรับขอมูลของตลาดหลักทรัพยในชวงป ี
ถึงกอนปปจจุบัน 2 ป15 2) ชวงเวลาที่ศึกษาเปนชวงเวลาที่คาบเกี่ยวระหวางการเกิดวิกฤตการณ
คาเงินบาทของไทยถึง 2 คร้ัง คือ ป พ.ศ. 2527 และป พ.ศ. 2540 ซึ่งคาของเงินบาทลดลงอยาง
เปนสาระสําคัญ และมีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของธุรกิจอยางมาก แต
เนื่องจากในป พ.ศ. 2527 บริษัทจดทะเบียนที่มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน อาจเลือกใชวิธี
บันทึกผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชีไวในสวนของผูถือหุนแลวทยอยตัดจําหนาย หรือวิธี
รับรูผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจํานวนทันทีก็ได ตางกับวิกฤตการณการเงินคาเงินบาทลอยตัว
ของป พ.ศ.2540 ซึ่งบริษัทจดทะเบียนตองรับรูผลขาดทุนเปนคาใชจายทันทีและกระทบตอกําไร
จากการดําเนินงานอยางมาก ประกอบกับหลังการลดคาเงินบาทในป พ.ศ.2527 มีการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางแนนอน และอาจทําใหผลการศึกษาขอมูลป พ.ศ.2527 อาจแตกตาง
ไปจากกรณีของป พ.ศ.2540 ที่อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทยังคงผันผวนตอไป จนทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีความสําคัญมากกวากําไรทางบัญชีในการใชกําหนดราคาหลักทรัพย  
                         5. ขอมูลที่ใชในการศึกษา ใชขอมูลจากฐานขอมูล PACAP ประกอบกับขอมูล
จากสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต และขอมูลจาก I-SIM CD-ROM และ 
Listed Company Information CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงหมาย
เหตุประกอบงบการเงินของบริษัท ประกอบดวย  
                                       5.1 ขอมูลหลัก คือ ราคาหลักทรัพย กําไรทางบัญชีตอหุน กับมูลคา
ตามบัญชีตอหุน   
                                       1) ขอมูลรายป คือ ราคาหลักทรัพย ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนเลือกนําสงงบการเงินประจําปได 2 ลักษณะคือ 1) 

                                                           
                         14 ศูนยบริการขอมูลผูลงทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเก็บขอมูลไวให
ตรวจสอบไดยอนหลังไมเกิน 5 ป ทําใหไมสามารถรวบรวมขอมูลจากแหลงดังกลาวได  
                         แหลงขอมูลอ่ืนที่มีขอมูลครอบคลุมตลอดระยะเวลาที่ศึกษา คือ กรมทะเบียน
การคา กระทรวงพาณิชย จะมีขอมูลเฉพาะงบการเงินเฉพาะของบริษัท จึงไมสามารถรวบรวม  
ขอมูลจากแหลงขอมูลนี้มาใชเพื่อการวิเคราะหไดเชนกัน เนื่องจากขอมูลงบการเงินเฉพาะของ
บริษัทแตกตางจากขอมูลตามแนวคิดและทฤษฎีเร่ืองวิธีกําหนดมูลคาหลักทรัพย 
                         15 การจัดเก็บขอมูลตามฐานขอมูล PACAP ป ค.ศ. 2001 จะเก็บขอมูลถึง ป 
ค.ศ. 1999 และขอมูลดังกลาว จะไดรับประมาณเดือนธันวาคมของป ค.ศ. นั้น ๆ 
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กรณีบริษัทไมสอบทานงบการเงินประจําไตรมาสที่ 4 ตองสงงบการเงินประจําปภายใน 60 วันนับ
ตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชี 2) กรณีบริษัทสอบทานงบการเงินประจําไตรมาสที่ 4 ใหสงงบการเงิน   
ประจําปไดภายใน 3 เดือนนับต้ังแตวันสิ้นรอบบัญชี ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับสมมติฐานเรื่อง
ประสิทธิภาพตลาดทุนและงานวิจัยในอดีต หากสามารถทราบวันนําสงงบการเงิน จะใชราคาปด
ของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน  เนื่องจากบริษัทสวนใหญจะใชวิธสีงงบการเงินประจําปที่
ตรวจสอบแลว ไมสงงบสอบทานไตรมาสที่ 4 สําหรับบริษัทที่สงงบสอบทานไตรมาสที่ 4 เมื่อสง
งบการเงินที่ตรวจสอบแลวจะไมปรับปรุงขอมูลมากนัก 
                                      หากกิจการนําสงงบการเงินฉบับสอบทานหรือตรวจสอบหลังจาก
กําหนดเวลานําสง จะใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน 
                                      กรณีที่หลักทรัพยใดไมมีการซื้อขายในวันที่นําสงงบการเงิน จะใชราคา
หลักทรัพย ณ วันแรกที่มีการซื้อขายภายใน 5 วันทําการนับต้ังแตวันที่ตลาดหลักทรัพยประกาศ
ขาวการรับงบการเงิน  
                                      กรณีมีการเพิ่มทุน หรือการแตกมูลคาหุน ซึ่งกระทบตอราคาหลักทรัพย 
และอาจกระทบตอสวนของผูถือหุนจะปรับตัวเลขยอนหลังเพื่อใหเปรียบเทียบผลการวิเคราะหได 
                                       กรณีที่ไมทราบวันที่นําสงงบการเงิน (โดยเฉพาะอยางยิ่ง ขอมูลกอนป  
พ.ศ.2537 ที่มีการเก็บขอมูลขาวดวยระบบคอมพิวเตอร ELCID) ราคาหลักทรัพยที่จะใช คือ 
ราคา ณ วันทําการสุดทายของเดือนที่ 2 นับจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และธุรกิจไดนําสง 
รายงานการเงินใหตลาดหลักทรัพยแลว เพื่อใหราคาหลักทรัพยปรับตัวไปตามกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีที่นําเสนอ เชน รอบระยะเวลาบัญชีของธุรกิจสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม วันที่
เก็บขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพยคือ วันทําการสุดทายของตลาดหลักทรัพยในเดือนกุมภาพันธ 
เปนตน 
                                       เพื่อขจัดปญหาจากขาวสารขอมูลอ่ืนที่เขามาในตลาดทุนที่กระทบกับ
ราคาหลักทรัพย และมีผลตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคา  
หลักทรัพย เชน ขาวการเมือง ขาวสงครามในตางประเทศ จะใชราคาหลักทรัพยของวันที่กอนจะมี
การประกาศขาวสารขอมูลเหลานั้น  
                                       กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอหุน ใชตามงบการเงินประจําป   
                                       จากการศึกษาฐานขอมูล PACAP พบวา ฐานขอมูลนี้จัดเก็บขอมูล  
งบการเงินประจําปเฉพาะของบริษัท แตตามแนวคิดและทฤษฎีเร่ืองวิธีกําหนดมูลคาหลักทรพัย 
กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีที่ใชกําหนดมูลคาหลักทรัพย ตองใชขอมูลตามงบการเงินรวม 
นอกจากนี้ ตามที่กลาวไวในวรรณคดีปริทัศนวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจากงบการเงินรวมจะแตกตางจากงบการเงินเฉพาะของ
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บริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่บริษัทมิไดใชวิธีสวนไดเสีย (Equity Method) ในการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม มูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีจากงบการเงินทั้ง
สองไมเทากัน และอาจกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
เร่ิมใชวิธีสวนไดเสียในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมกับงบการเงินในป 
พ.ศ. 2537 ทําใหขอมูลตามงบการเงินเฉพาะของบริษัทกับงบการเงินรวมกอนชวงปดังกลาวมี
ความแตกตางกัน 
                                       จากเหตุผลที่กลาวขางตน กรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีบริษัทยอยและ
ตองจัดทํางบการเงินรวม จะปรับปรุงฐานขอมูล PACAP ซึ่งเปนขอมูลตามงบการเงินเฉพาะของ
บริษัท ใหเปนขอมูลตามงบการเงินรวมตามรายการยอที่ปรากฏในหนังสือสรุปขอสนเทศบริษัท 
จดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต16 โดยใชขอมูลจากหนังสือดังกลาวปรับฐานขอมูลชวงป พ.ศ. 2527 
ถึง 2536 สําหรับขอมูลในชวงป พ.ศ. 2537 – 2542 จะใชขอมูลจากฐานขอมูล I-SIM CD ROM 
และ Listed Company Information CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีขอมูล
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายละเอียด มาปรับปรุงฐานขอมูล PACAP โดย
การปรับปรุงฐานขอมูลทั้งหมด ผูวิจัยจะรวบรวมขอมูลตามแนวปฏิบัติในการจัดทําฐานขอมูล 
PACAP เพื่อควบคุมใหเกิดความสอดคลองกับฐานขอมูล PACAP ใหมากที่สดุ และปองกัน
ปญหาความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นจากการปรับฐานขอมูลดังกลาว 
                                       ขอมูลรายปจะใชในการวิเคราะหความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา แตละกลุม
อุตสาหกรรม และศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 

                                                           
                         16 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาตงานวิจัยเปนหนังสือ
ที่รวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต จัดทําเปนรายปโดยเริ่มต้ังแตป พ.ศ. 
2522 จนถึง ป พ.ศ. 2539 ซึ่งแสดงขอมูลงบการเงินถึงป พ.ศ. 2538 ในสวนของขอมูลงบการเงิน 
จะแสดงขอมูลทั้งงบการเงินเฉพาะของบริษัทและงบการเงินรวม โดยจะแสดงเฉพาะรายการบัญชี
ที่สําคัญ อาทิ ลูกหนี้การคา เจาหนี้การคา ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิจากคาเสื่อมราคาสะสม 
เปนตน ดังนั้น แมจะมีขอมูลที่สําคัญตอการวิเคราะห คือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี แต
ยังขาดขอมูลอ่ืน ๆ ในรายละเอียดที่จําเปนและขาดขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหไม
สามารถนํามาใชรวบรวมขอมูลเพื่อการวิเคราะหได  
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                                       2) ขอมูลรายไตรมาส ใชขอมูลจาก I-SIM CD-ROM และ Listed 
Company Information CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัท เพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี 
                                       ประเทศไทยเริ่มมีการเปลี่ยนแนวความคิดทางบัญชีจากการถือปฏิบัติ
ตามขอสมมติข้ันมูลฐานของการบัญชี เปนการยึดถือแมบทการบัญชี แตมาตรฐานการบัญชีที่
กําหนดขึ้นตามแมบทการบัญชีดังกลาว เร่ิมใหถือปฏิบัติในป พ.ศ.2542 ดงันั้น เพื่อใหมีขอมูล
เพียงพอในการวิเคราะห จึงศึกษาขอมูลรายไตรมาสของป พ.ศ.2542 เทียบกับขอมูลรายไตรมาส
ของป พ.ศ.2541 โดยเงื่อนไขในการรวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพย กําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชี ดังนี้ 
                                      ราคาหลักทรัพย จากขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
ใหบริษัทจดทะเบียนตองนําสงขอมูลงบการเงินรายไตรมาสภายใน 45 วันนับจากวันสิ้นรอบระยะ
เวลาบัญชีของไตรมาสนั้น ดังนั้น ราคาหลักทรัพยจะใชราคา ณ วันที่นําสงงบการเงิน เชนเดียวกัน
กับการรวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพยสําหรับการวิเคราะหรายป ในการควบคุมตัวแปรอื่นที่อาจมี
ผลกระทบตอราคา เชน ขาวสงคราม และขาวการเมืองนั้น จะใชวิธีเลือกราคาหลักทรัพยจากวันที่
กอนหนาที่จะมีการประกาศขาวนั้น ๆ เชนกัน หากกิจการนําสงงบการเงินฉบับสอบทานหลังจาก
กําหนดเวลานําสง จะใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน และหลักทรัพยใดที่ไมมีการซื้อ
ขายในวันที่นําสงงบการเงิน จะใชราคาหลักทรัพย ณ วันแรกที่มีการซื้อขายภายใน 5 วันทําการ
นับต้ังแตวันที่ตลาดหลักทรัพยประกาศขาวการรับงบการเงิน  
                                      กรณีมีการเพิ่มทุน หรือการแตกมูลคาหุน ซึ่งกระทบตอราคาหลักทรัพย 
และอาจกระทบตอสวนของผูถือหุนจะปรับตัวเลขยอนหลังเพื่อใหเปรียบเทียบผลการวิเคราะหได 
                                      กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอหุนใชตามงบการเงินรายไตรมาส 
                                       5.2 ขอมูลที่ใชศึกษาเรื่องปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตาม
บัญชี) สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ไดแก 
                                       1) ปจจัยผลกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ใชขอมูลผลกําไร 
(ขาดทุน)จากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบ
เทาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในแตละป  
                                       2) ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตามลักษณะการดําเนินงาน
ปกติของธุรกิจ ใชขอมูล ผลรวมของรายการตอไปนี้ในแตละปหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทา
ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในแตละป ประกอบดวย รายการพิเศษ การยกเลิกสวนงาน ผลสะสมการ
เปลี่ยนแปลงทางการบัญชี รายการที่ผิดปกติ รายการไมเกิดขึ้นบอย และรายการอื่น ๆ ที่ไมเกิด
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ขึ้นเปนประจําในการดําเนินงานธุรกิจ เชน กําไร(ขาดทุน)จากการจําหนายสินทรัพยหรือเงินลงทุน 
หรือขาดทุนจากมูลคาที่ลดลงของเงินลงทุนระยะยาวที่ลดลงเปนการถาวร เปนตน   
                                      3) ปจจัยขนาดของธุรกิจ ใชมูลคาตลาดของหลักทรัพยแตละป คือ 
ราคาปด ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีคูณจํานวนหลักทรัพยที่ออกและเรียกชําระแลว 
                                      4) ปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี  
                                      ตามที่กลาวไวในวรรณคดีปริทัศนวา Collins และคณะ(1997) มิได
กําหนดตัวแปรที่ใชแทนรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี แตจะกําหนดวา 
บริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมเปนธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก  
                                       ในกรณีของไทย สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีที่สําคัญ
คือ รายจายวิจัยและพัฒนา ซึ่งขอมูลสถิติของสํานักงานคณะกรรมการวิจัยแหงชาติในชวงป พ.ศ. 
2530 - 2539 พบวา ภาคเอกชนของไทยยังมีรายจายวิจัยและพัฒนาไมมากนัก โดยธุรกิจที่ลงทุน
ดานรายจายวิจัยและพัฒนา  สวนใหญเปนธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมขนาดใหญมากกวาธุรกิจ
บริการ อาทิ อุตสาหกรรมปโตรเคมี อิเลคทรอนิคส เปนตน และเปนธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพย
ประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณเชนกัน เนื่องจากธุรกิจเหลานี้จําเปนตองพัฒนาเทคโนโลยีการ
ผลิต เพื่อเพิ่มความสามารถและศักยภาพในการแขงขันทางธุรกิจ จึงมีการลงทุนในเครื่องจักรและ
อุปกรณเพื่อการวิจัยและพัฒนาดวย ประกอบกับการเปดเผยขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตัดเปน
คาใชจายของไทยยังมีไมมากนัก ทําใหไมสามารถทราบวา ธุรกิจใดมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไม
สามารถบันทึกบัญชีมากนอยเพียงใด  
                                       ดังนั้น วิทยานิพนธนี้จึงเลือกใชอัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ ตอ
สินทรัพยรวม (Capital-intensive Ratio) ซึ่งเปนตัวแปรในการพิจารณากลุมธุรกิจที่มีสินทรัพยไม
มีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 
                                      5) ปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากงานวิจัยของ Graham และ
คณะ (2000) ยังไมไดทดสอบดวยการนําผลขาดทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
มาวิเคราะหความสัมพันธกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยโดยตรง วิทยานิพนธนี้จึงจะใช ผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนใน
งบกําไรขาดทุนหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก เพื่อตรวจสอบปจจยันี้  
                                      6) รายการประเมินราคา ที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม  
                                      ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 9 เร่ือง การบัญชีสําหรับที่ดิน อาคาร
และอุปกรณ และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 32 เร่ือง ที่ดิน อาคารและอุปกรณ อนุญาตใหธุรกิจ
เลือกใชราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณที่ตีใหมเปนมูลคาที่บันทึกบัญชีแทนการใชราคาทุน โดย
การบันทึกบัญชีรายการนี้ กรณีที่ตีราคาเพิ่มจะ เดบิตบัญชีที่ดิน อาคารและอุปกรณตามสวนที่ตี
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ราคาใหม และเครดิตบัญชีสวนเกินทุนจากการตีราคาทรัพยสิน โดยแสดงภายใตหัวขอสวนของ  
ผูถือหุน กรณีที่ตีราคาลดลงจะบันทึกบัญชีโดย เดบิตขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพยใหม และ
เครดิตบัญชีที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
                                      ดังนั้น ตัวแปรที่จะใชศึกษาแทนปจจัยการประเมินราคาสินทรัพยใหม
จะใชรายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยใหมหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทาถัวเฉลี่ย
ถวงน้ําหนัก  
                                       อยางไรก็ตาม ในอดีตธุรกิจไมนิยมตีราคาสินทรัพยใหม เนื่องจาก
ประมวลรัษฎากรกําหนดใหธุรกิจที่ประเมินราคาสินทรัพยเพิ่ม ตองนําสวนที่ตีราคาเพิ่มไปถือเปน
เงินไดพึงประเมินในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล ตอมาไดมีพระราชกําหนดแกไขเพิ่มเติม
ประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 16) พ.ศ. 2534 แกไขมาตรา 65 ทวิ (3) อนุญาตใหธุรกิจไมตองนํา    
มูลคาสวนที่ตีราคาสินทรัพยเพิ่มไปถือเปนเงินไดพึงประเมิน นับแตรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมใน
หรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2535 ทําใหธุรกิจเร่ิมประเมินราคาสินทรัพยใหมมากขึ้น ทําใหมีการ
ศึกษาเรื่องดังกลาว จะมีขอมูลเพื่อการวิเคราะหตั้งแตป พ.ศ. 2535 เปนตนมา                                      
                                      7) กําไรที่มีอัตราการเติบโต จะใช ผลตางของกําไรสุทธิตอหุนปปจจุบัน
กับกําไรสุทธิตอหุนปกอนและหารดวยกําไรสุทธิตอหุนปกอน เปนตัวแปรแทนกําไรที่มีอัตราการ
เจริญเติบโต 
                                      8) ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ จะใชวิธีกําหนดคาตัวแปรที่เปนปจจัยนี้ 
เชนเดียวกับ Cheng และคณะ (1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) โดยวัดจาก
คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป 
                                      9) รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได ตามที่กลาวไวใน
สวนวรรณคดีปริทัศนวา คาใชจายรอการตัดบัญชีอาจเปนรายการหนึ่งที่แสดงถึงการยึดตามหลัก
จับคูคาใชจายกับรายได เนื่องจากธุรกิจที่มีรายการเหลานี้บันทึกไวเปนสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี 
อาทิ คาใชจายจัดตั้งบริษัท คาใชจายกอนการดําเนินงาน คาใชจายในขั้นพัฒนา และคาใชจายรอ
ตัดบัญชีอ่ืน ๆ ที่ยังไมบันทึกเปนคาใชจาย ทําใหขอมูลทางบัญชีมีความเอนเอียงนอยกวาการยึด
หลักความระมัดระวัง ซึ่งเนนใหรับรูหนี้สินและผลขาดทุน แตไมใหรับรูสินทรัพยและกําไร ดังนั้น 
จะใช รายการคาใชจายรอการตัดบัญชีหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
แทนรายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได  
                                      อยางไรก็ดี เนื่องจากงบการเงินของไทย ยังจัดทําเปนงบการเงินแบบยอ 
ตามมาตรฐานงบการเงินที่ใหธุรกิจถือปฏิบัติ การรวบรวมขอมูลคาใชจายรอตัดบัญชีซึ่งตองอาศัย
หมายเหตุประกอบงบการเงินประจําป จึงทําไดเฉพาะงบการเงินตั้งแตป พ.ศ.2537 เนื่องจากกอน
ปดังกลาว ยงัไมมีฐานขอมูล I-SIM CD-ROM และ Listed Company Information CD-ROM 



78

ของตลาดหลักทรัพยซึ่งมีขอมูลดังกลาว ดังนั้น จะเริ่มวิเคราะหรายการคาใชจายรอการตัดบัญชี
จากป พ.ศ. 2537 และกอนปดังกลาวจะถือวาบริษัทไมมีคาใชจายรอตัดบัญชี 
                                      5.3 ขอมูลที่ใชปรับเพื่อลดปญหาเชิงขนาด จะใชราคาหลักทรัพย ณ วัน
ที่รับงบการเงินประจําปของปที่ผานมา (กรณีวิเคราะหขอมูลรายป) หรือราคาหลักทรัพย ณ วันที่
รับงบการเงินรายไตรมาสของไตรมาสที่ผานมา (กรณีวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส) เปนขอมูลที่ใช
ปรับเพื่อลดปญหาเชิงขนาด โดยใชราคาหลักทรัพยหารตัวแปรทั้งหมด คือ ราคาหลักทรัพย กําไร
ทางบัญชี และมูลคาตามบัญชีตอหุน  
                         6. ยอดสินทรัพยรวม และสวนของผูถือหุนจะตองมากกวาศูนย ทั้งนี้เพราะตาม
ทฤษฎีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย ไมมีเหตุผลเพียงพอที่จะพิสูจนไดวา หากมูลคาตาม
บัญชีนอยกวาศูนยจะสามารถใชขอมูลนี้กําหนดราคาหลักทรพัยได นอกจากนี้ กิจการที่มีมูลคา
ตามบัญชีนอยกวาศูนยยังอาจแสดงถึงภาวะที่กิจการมีความเสี่ยงที่จะประสบปญหาการลม
ละลาย ผูลงทุนอาจตองการขายหลักทรัพยนั้น หรือรับรูวาหลักทรัพยนั้นไมมีราคาซื้อขาย ซึ่งตอง
ใชมูลคาชําระบัญชีแทน 
                         7. ขอมูลของบริษัทตองมาจากงบการเงินประจําปที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 12 
เดือน เพื่อเปรียบเทียบกันได 
                         8. การตัดขอมูลที่เปนขอมูลที่อยูนอกขอบเขตปกติ (Outlier) และขอมูลที่จะมี
อิทธิพลบิดเบือนความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (Influential observations) 
โดยการตัดขอมูลที่มีคามากที่สุดและนอยที่สุดของขอมูลราคาหลักทรัพย กําไรทางบัญชี และ  
มูลคาตามบัญชีออก 1%  
  
ขั้นตอนการศึกษา วิธีการศึกษาและการพัฒนาสมมติฐาน  
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย      มี
ขั้นตอนการศึกษาตามแผนภาพที่ 1 กรอบแนวความคิด (Conceptual Diagram) หนา 80 และวิธี
การศึกษากับการพัฒนาสมมติฐาน ดังนี้ 
                         1. การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิด
ทางบัญชี และแตละกลุมอุตสาหกรรม การศึกษาในขั้นตอนนี้จะทําเพื่อใหทราบแนวโนม
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามชวง
เวลา ตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี และคุณประโยชนของขอมูลทั้งสองในแตละกลุม  
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อุตสาหกรรม รวมถึงพิจารณาวา ชวงเวลาหรือแนวคิดทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไป รวมถึงลักษณะ
ของกลุมอุตสาหกรรม จะมีอิทธิพลตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร พรอมทั้งทราบผลการศึกษาในแตละประเด็นวา กําไรทางบัญชี
หรือมูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากัน เพื่อจะกําหนด
ตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรควบคุมในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรพัยในขั้นตอนตอไป โดยขั้นตอนนี้จะ
แบงการศึกษาเปน 3 สวน ไดแก   
                                       1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา  
                                       ในสวนนี้จะเปนการพิจารณาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา 16 ป
ที่ผานมา (พ.ศ. 2527 – 2542) ในลักษณะใด เพื่อช้ีใหเห็นวา ขอมูลทั้งสองรายการมีประโยชนใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชี ขอมูลใดมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ศึกษา 
                                                  1.1.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัด
ขวางทั้งแบบรวมขอมูลทั้งหมด(Pooled) และแบบแยกรายป ตามตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) ดังนี้  
 
                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
   
                   โดย Pt                หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 
                          EPSt            หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของปปจจุบัน  
                          BVt              หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นปปจจุบัน  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ใชแสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
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สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชี: อัตราสวนที่ดิน อาคาร
และอุปกรณตอสินทรัพยรวม

ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก

ขนาดของกิจการ

หลักการจับคูคาใชจายกับรายได :     
สินทรัพยอื่นรอตัดบัญชี

รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา

ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน และ               
ขาดทุนจากผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
รอตัดบัญชี พ.ศ.2527

กําไรที่มีอัตราเติบโต

ระดับกําไรคงที่

80
แผนภาพที่ 1                                  
กรอบแนวความคิด(Conceptual Diagram)

I  ระยะเวลา แนวคดิบัญชี  อุตสาหกรรม

II

I
III

สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย

ขั้นที่ I ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน ความสามารถสวนเพิ่มของ 
กําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ตาม               
ระยะเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชี และในแตละกลุมอุตสาหกรรม                                          
ขั้นที่ II ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชี ในการใชอธิบาย             
ราคาหลักทรัพยวาปจจัยนั้นทําใหมูลคาตามบัญชีหรือกําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา                                    
ขั้นที่ III ศึกษาปจจัยทั้งหมดที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชีในการใช             
อธิบายราคาหลักทรัพย
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โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
 
และนําคา R2

Total คา R2
IEPS/BV และ คา R2

IBV/EPS ไปวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรระยะเวลา 
(Time) ในตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา (Time Regression) ดังตอไปนี้ 
 
                                       R2

A = α0+ αTimeA Timet + ε1 
   
                   โดย R2

A              หมายถึง คา R2
 รวม หรือคา R2

 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
                                                          หรือ คา R2

 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี                           
                          Timet           หมายถึง ตัวแปรระยะเวลาแทนดวย ป ค.ศ.  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          αTimeA          หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาที่แสดงถึง 
                                                           ขนาดและทิศทางความสัมพันธระหวาง 
                                                           ความสามารถหรือความสามารถสวนเพิ่มของ 
                                                           ขอมูลทางบัญชีกับระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป 
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
 
                                                  1.1.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจากคา R2

TimeA 
คือ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา และคา    
αTimeA ที่ไดจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา ซึ่งคาทั้งสองแสดงถึงแนวโนม
ของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี แนวโนมของความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและแนวโนมของความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีวา ขอมูลทาง
บัญชีเหลานี้มีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาหรือไม และมีทิศทางของ
ความสัมพันธเปนอยางไร โดยหากคา αTimeA เปนบวก (ลบ) หมายความวา ขอมูลทางบัญชีดัง
กลาวมีประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน (ลดลง) ตามระยะเวลา 
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                                                  1.1.3 สมมติฐานเรื่อง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ 
มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป 
                                                  เนื่องจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีพัฒนาการดาน
การดําเนินงานที่เติบโตคอนขางตอเนื่องในชวงเวลาที่ศึกษา ทั้งในดานการซื้อขายหลักทรัพยและ
การกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในดานการเปดเผยขอมูลดวยความโปรงใสอยางเปนระบบ รวม
ถึงประเทศไทยมีการพัฒนามาตรฐานการบัญชีอยางตอเนื่องภายหลังป พ.ศ. 2529 (ดูตารางที่ 3 
หนา 83 - 84) ทําใหกําหนดเปนสมมติฐานไดวา  
                                                  ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจะสามารถ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นตามระยะเวลา หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.1.1 : R2 Time Total  ≠ 0 
                                                   H1.1.2 : αTime Total  > 0 
 
                                                   ในสวนของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และ
ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี เนื่องจากผลการวิจัยในอดีตยังมีผลขัดแยงกัน ทําให
ไมสามารถคาดการณไดวา ขอมูลใดจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนหรือลดลง ซึ่งจะตองพิจารณาจากผลการวิจัยตอไป 
                                       1.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 
2542  
                                       ในสวนนี้จะเปนการพิจารณาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการ
บัญชีใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศในป พ.ศ. 2542 ในลักษณะใด เพื่อช้ีให
เห็นวา ขอมูลทั้งสองรายการมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไร
ทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชี ขอมูลใดมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวากันในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีดังกลาว 
                                                  1.2.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัด
ขวางทั้งแบบรวมขอมูลทั้งหมด (Pooled) และแบบแยกรายไตรมาส ตามตัวแบบที่ประยุกตจาก
ตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ดังนี้ 
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                 ตารางที่ 3  
                วันที่เร่ิมถือปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี                      

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ วันที่เร่ิมถือปฏิบัติ 
1 ขอสมมติข้ันมูลฐานของการบัญชี                 
2 นโยบายการบัญชี                                       
3 รายการพิเศษ                                               
4 การเปลี่ยนแปลงทางบัญชี                           
5 กําไรตอหุน 

1 กันยายน พ.ศ.2522 

6 การรับรูรายได 1 มกราคม พ.ศ.2529 
7 การบัญชีเกี่ยวกับการเชาซื้อ-ทางดานผูใหเชาซื้อ 28 กุมภาพันธ พ.ศ.2530 
8 การบัญชีสําหรับงานกอสรางตามสัญญา 1 มกราคม 2531                    
10 การบัญชีคาเสื่อมราคา 1 กรกฎาคม พ.ศ.2531 
9 การบัญชีสําหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ             1 มกราคม พ.ศ. 2532 
11 หนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ                      
12 การบัญชีสําหรับหลักทรัพยในความตองการ
ของตลาด                                        
13 การเปดเผยขอมูลของกิจการที่เกี่ยวของกัน 

1 กรกฎาคม พ.ศ.2532 

14 การบัญชีสําหรับการวิจัยและพัฒนา         
15 การตั้งตนทุนการกูยืมเปนราคาทุนของทรัพยสิน  
16 สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน 

1 มกราคม พ.ศ.2533 

17 การบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุน                      
18 การบัญชีสําหรับการลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวม                                             
19 งบการเงินรวม                                        
20 การบัญชีสําหรับการรวมกิจการ                 
21 เหตุการณที่อาจจะเกิดขึ้นภายหนาและ       
เหตุการณภายหลังวันที่ในงบการเงิน                  
22 สินคาคงเหลือ 

31 ธันวาคม พ.ศ.2534 

23 ขอมูลที่ควรเปดเผยในงบการเงิน 1 มกราคม พ.ศ.2535 
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              ตารางที่ 3 (ตอ) 
              วันที่เร่ิมถือปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี   

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ วันที่เร่ิมถือปฏิบัติ 
24 การเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน          
25 งบกระแสเงินสด 

1 มกราคม พ.ศ.2537  

26 การรับรูรายไดสําหรับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย  

1 เมษายน พ.ศ.2537  
 

28 การบัญชีสําหรับหนี้แปลงสภาพและหนี้ที่
ออกพรอมใบสําคัญแสดงสิทธิ์ซื้อหุน 

29 สิงหาคม พ.ศ.2537 

27 การเปดเผยขอมูลในงบการเงินของ
ธนาคารและสถาบันการเงินที่คลายคลึงกัน 

1 มกราคม พ.ศ.2538 

29 การบัญชีสําหรับสัญญาเชาระยะยาว         
30 ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

1 มกราคม พ.ศ.2539  

31 สินคาคงเหลือ 1 มกราคม 2540 
แมบทการบัญชี 25 กุมภาพันธ 2541 
34  การบัญชีสําหรับการปรับโครงสรางหนี้ที่มี
ปญหา 

30 กันยายน 2541 

32 ที่ดิน อาคารและอุปกรณ                          
33 ตนทุนการกูยืม                                        
35 การนําเสนองบการเงิน                             
36 การดอยคาของสินทรัพย                         
37 การรับรูรายได                                         
38 กําไรตอหุน                                             
39 กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวด ขอผิด
พลาดที่สําคัญ และการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี  
40 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้
และตราสารทุน 

1 มกราคม 2542 
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                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
   
             โดย Pt          หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินไตรมาสปจจุบัน (t) 
                   EPSt      หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของไตรมาสปจจุบัน  
                   BVt        หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นไตรมาสปจจุบัน  
                   α0         หมายถึง คา Intercept  
                   α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ใช
แสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                   ε1          หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
และนําคา R2

Total คา R2
IEPS/BV และ คา R2

IBV/EPS ไปวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรระยะเวลา 
(Time) ในตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา (Time Regression) ดังตอไปนี้ 
 
                                       R2

A = α0+ αTimeA Timet + ε1 
         โดย R2

A   หมายถึง คา R2
 รวม หรือคา R2

 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
                                     หรือคา R2

 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี                           
               Timet หมายถึง ตัวแปรระยะเวลาแทนดวย ไตรมาสและตัวเลข 2 ตัวทายป ค.ศ.  
               α0     หมายถึง คา Intercept  
               αTimeA หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาที่แสดงถึงขนาดและทิศทาง 
                                       ความสัมพันธระหวางความสามารถหรือความสามารถสวนเพิ่ม 
                                       ของขอมูลทางบัญชีในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชี 
              ε1      หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
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                                                  1.2.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจากคา R2
TimeA 

คือ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา และคา    
αTimeA ที่ไดจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา ซึ่งคาทั้งสองแสดงถึงแนวโนม
ของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี แนวโนมของความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและแนวโนมของความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีวา ขอมูลทาง
บัญชีเหลานี้มีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชีหรือไม และมีทิศทางของความสัมพันธเปนอยางไร โดยหากคา αTimeA เปนบวก (ลบ) หมาย
ความวา ขอมูลทางบัญชีดังกลาวมีประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน (ลดลง) ตาม
ในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี 
                                                   1.2.3 สมมติฐานเรื่อง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ 
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี 
                                                   เนื่องจาก มาตรฐานการบัญชีของไทยเริ่มมีการปรับปรุงแกไข
ตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ และใหถือปฏิบัติกับงบการเงินที่เร่ิมรอบบัญชี วันที่ 1 
มกราคม พ.ศ.2542 อันเปนการเปลี่ยนแปลงกรอบแนวความคิดโดยจะยึดถือตามแมบทการบัญชี 
ทําใหมาตรฐานการบัญชีที่ถือปฏิบัติในป พ.ศ.2542 ซึ่งถือลักษณะเชิงคุณภาพที่สําคัญคือถูกตอง
และยุติธรรม (True and Fair) หรือถูกตองตามควร และใหมีการบันทึกบัญชีตามมูลคายุติธรรม
มากขึ้น ขณะที่มีการเพิ่มหลักความระมัดระวังมากขึ้น อาทิ การดอยคาของสินทรัพย แตกตาง
จากมาตรฐานการบัญชีกอนการปรับปรุงแกไข ซึ่งมีการยึดถือหลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
ทาํใหกําหนดเปนสมมติฐานไดวา  
                                                  1) ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นภายหลังการปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและ
มาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้  
 
                                                   H1.2.1 : R2 Time Total  ≠ 0 
                                                   H1.2.2 : αTime Total  > 0 
 
และเนื่องจากการปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีนี้ มีการยึดถือหลักบัญชีมูลคายุติธรรมมากขึ้น ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีมีความใกลเคียงกับมูลคายุติธรรมมากขึ้น ซึ่ง Barth และ Landsman (1995) 
กลาววา การยึดหลักบัญชีมูลคายุติธรรมจะทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชในการอธิบายราคา
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หลักทรัพยไดมากขึ้น และกําไรทางบัญชีจะลดความสําคัญลง ทําใหอาจกําหนดเปนสมมติฐานได
ดังนี้  
                                                  2) ในกรณีของไทย มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่ม
มากขึ้นการใชอธิบายราคาหลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี
ในป พ.ศ. 2542 หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.2.3 : R2 Time IBV/EPS  ≠ 0 
                                                   H1.2.4 : αTime IBV/EPS > 0  
 
                                                  3) ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่ม 
ลดลงในการอธิบายราคาหลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี
ในป พ.ศ. 2542 หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.2.5 : R2 Time IEPS/BV ≠ 0 
                                                   H1.2.6 : αTime IEPS/BV < 0 
 
                                       1.3 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรม  
                                       ในสวนนี้จะเปนการพิจารณาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ของแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยแตกตางกันหรือไม คือ ขอมูลทั้ง
สองรายการมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคา
ตามบัญชี ขอมูลใดมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 
                                                  1.3.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัด
ขวางแบบแยกรายกลุมอุตสาหกรรม ตามตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบของ Feltham-Ohlson 
(1995) ดังนี้ 
 
                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
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                   โดย Pt                หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 
                          EPSt            หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของปปจจุบัน  
                          BVt              หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นปปจจุบัน  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ใชแสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
 
                                                  1.3.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจาก คา R2

Total IND i  
คา R2

IEPS/BV IND i และ R2
IBV/EPS IND i คือ ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ความ

สามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของแตละ
กลุมอุตสาหกรรมวา แตกตางกันหรือไม 
                                                   1.3.3 สมมติฐานเรื่อง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ 
มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน 
                                                   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงกลุมอุตสาหกรรมเปน 
31 กลุม และวิทยานิพนธนี้ไดศึกษาขอมูลของกลุมอุตสาหกรรม 27 กลุม ไดแก ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง เคมีภัณฑและพลาสติก พาณิชย สื่อสาร เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส พลังงาน บันเทิงและสันทนาการ อาหารและเครื่องดื่ม การแพทย โรงแรม
และบริการทองเที่ยว ของใชในครัวเรือน อัญมณีและเครื่องประดับ เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร บรรจุภัณฑ เวชภัณฑและเครื่องสําอาง การพิมพและสิ่งพิมพ บริการเฉพาะกิจ พัฒนา
อสังหาริมทรัพย เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอ เครื่องนุงหมและรองเทา ขนสง ยานพาหนะและ
อุปกรณ คลังสินคาและไซโล และกลุมอ่ืน ๆ ซึ่งแตละอุตสาหกรรมมีแนวทางการดําเนินงานและ 
แนวปฏิบัติทางบัญชี และลักษณะการดําเนินงานบางเรื่องเปนแนวทางเฉพาะอุตสาหกรรม ดังนั้น 
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละอุตสาหกรรมจะมีประโยชนในการใชอธิบายราคา
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หลักทรัพยแตกตางกัน และความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีแตกตางกันแตละกลุมอุตสาหกรรมดวย หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้  
                                                  1) ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือกําหนดเปน
สมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.3.1 : R2 Total IND i      ≠ R2 Total IND j 
 
                                                  2) ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือกําหนดเปนสมมติฐานได  
ดังนี้ 
 
                                                   H1.3.2 : R2 IEPS/BV IND i   ≠ R2 IEPS/BV IND j 
 
                                                  3) ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือกําหนดเปนสมมติฐาน
ได  ดังนี้ 
 
                                                   H1.3.3 : R2 IBV/EPS IND i   ≠ R2 IBV/EPS IND j 
 
                         ผลการศึกษาตามขั้นตอนที่ 1 ทั้งหมด หากพบวา ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชี ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีมีการเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ตามการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและ
มาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 หรือแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม จะใชตัวแปรระยะ
เวลาและตัวแปรอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมในการศึกษาขั้นตอนที่ 3 คือ การศึกษาความ
สัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชีกับปจจัยที่มี
ผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธบิายราคาหลักทรัพยในภาพรวม เพื่อ
แยกอิทธิพลของตัวแปรควบคุมจากความสัมพันธของปจจัยกับความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
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                         2. การศึกษาปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชีที่มี
ผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยครั้งละ 1 ปจจัย  
 
                         ในขั้นตอนนี้จะเปนการศึกษาวา ปจจัยแตละปจจัยทั้งปจจัยเฉพาะของธุรกิจ 
(Firm-Specific Factors) และปจจัยทางบัญชี (Accounting Factors) เปนปจจัยที่มีผลกระทบ
ทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี)  
                                       2.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีการศึกษาตัวแปรแบบเชิงเดี่ยว (Univariate 
Analysis) คือ ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีคร้ังละ 1 ปจจัย โดยใช
ปจจัยนั้น (F1) เปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเปนกลุมที่มีหรือไมมีปจจัยนั้น (NF1) หรือเปน
กลุมที่มีปจจัยนั้นมากหรือนอย ในลักษณะเดียวกับระเบียบวิธีวิจัยของ Collins และคณะ (1997)  
                                       สาเหตุที่นําปจจัยมาเปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยาง เพราะปจจัย
บางปจจัยที่มีทั้งรายการที่เปนบวกและลบ เชน ผลกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานหลัก อาจ
ทําใหผลของความสัมพันธหักลางกัน การแบงกลุมตัวอยางจะทําใหทราบอิทธิพลของปจจัยนั้นที่
มีผลกระทบทําใหความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี (ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชี) มากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี (ความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชี) ไดอยางชัดเจน โดยจะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยขอมูลในแตละกลุมตัวอยางแบบ
ภาคตัดขวาง   ตามตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ดังนี้ 
 
                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
                    โดย Pt                หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 
                          EPSt            หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของปปจจุบัน  
                          BVt              หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นปปจจุบัน  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ใชแสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
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โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
 
พรอมทั้งจะใชวิธีการทดสอบทางสถิติของ Chow  (Chow’ s Test) ในลักษณะเดียวกับระเบียบวิธี
วิจัยของ Graham และคณะ (2000) เพื่อพิสูจนวา ลักษณะความสัมพันธของกลุมตัวอยางที่มี
ปจจัยนั้นแตกตางจากความสัมพันธในกลุมตัวอยางที่ไมมีปจจัยจริง และการแยกกลุมตัวอยาง
ตามปจจัยเพื่อวิเคราะหขอมูล ใหผลการวิจัยที่เหมาะสมกวาการวิเคราะหกลุมตัวอยางรวมกัน 
โดยนําปจจัยนั้นมาพิจารณาโดยตรงในตัวแบบดวย 
                                       2.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจากคา R2

IEPS/BV F1  และ 
R2

IBV/EPS F1 คือ ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปรียบเทียบกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีของกลุมที่มีปจจัยนั้นวา เมื่อตัวอยางเปนกลุมที่มีปจจัยนั้น และปจจัยนั้นเปน
ปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) คา R2

IEPS/BV F1 (R2
IBV/EPS F1) จะ

มากกวาคา R2
IBV/EPS F1 (R2

IEPS/BV F1) ขณะที่กลุมที่ไมมีปจจัย ผลการวิจัยจะมีลักษณะที่ตรงขามกับ
ผลการวิจัยของกลุมที่มีปจจัยนั้น 
                                       2.3 การพัฒนาสมมติฐานเรื่องการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบทําให
กําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวา มูลคาตามบัญชี 
(กําไรทางบัญชี ) จะกําหนดสมมติฐานที่ตองการทดสอบตามปจจัยที่เลือกมาศึกษา ดังนี้ 
                                                  2.3.1 ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก จากผลการ
วิจัยของ Collins และคณะ (1997) พบวา ธุรกิจที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่
ไมเกิดขึ้นเปนประจํา เปนธุรกิจที่มีปญหาดานสุขภาพการเงิน ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษาจะใชผลการดําเนินงานหลัก
ตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุมเปนกลุมที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก (EBEI-) และ
กลุมที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก (EBEI+) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ 
คือ  
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                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอน
รายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.1 : R2 IBV/EPS EBEI- > R2 IEPS/BV EBEI-   
 
ขณะที่กลุมที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.2 ปจจัยรายการที่เกิดขึ้นไมประจํา จากผลการวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) พบวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา เชน รายการพิเศษ การยกเลิก
สวนงาน เปนรายการที่ทําใหกําไรทางบัญชีมีความผันผวน นําไปใชตัดสินใจลงทุนไดยากขึ้น จึง
ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชรายการที่ไมเกิดขึ้น
เปนประจําตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุม เปนกลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (W/EI) 
และกลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (W/O EI) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการ
ทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา มูลคาตาม
บัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากาํไรทางบัญชี หรือ
กําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.2 : R2 IBV/EPS W/EI > R2 IEPS/BV W/ EI   
 
ขณะที่กลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.3 ปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการ ดังที่ Collins และคณะ 
(1997) อธิบายเหตุผลวา ธุรกิจที่มีขนาดเล็กอาจขาดความชํานาญในการดําเนินธุรกิจ และผล
การดําเนินงานของธุรกิจขนาดเล็กมักมีความผันผวนมาก ทําใหมูลคาตามบัญชีของธุรกิจขนาด
เล็กมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็ก 
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชมูลคาตลาดของธุรกิจ 
คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีคูณกับจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลว เปน
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เกณฑในการแบงกลุม โดยเทียบมูลคาตลาดของกิจการกับคามัธยฐานของมูลคาตลาดของขอมูล
ทั้งหมด บริษัทที่มีมูลคาตลาดนอยกวาคามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดจัดเปนกลุมกิจการขนาดเล็ก 
(SFIRM) และบริษัทที่มีมูลคาตลาดมากกวาคามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดจัดเปนกลุมกิจการ
ขนาดใหญ (BFIRM) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมกิจการขนาดเล็ก มูลคาตามบัญชีจะมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปน
สมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.3 : R2 IBV/EPS SFIRM > R2 IEPS/BV SFIRM 

 
ขณะที่กลุมที่เปนกิจการขนาดใหญ กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.4 ปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึก
บัญชี จากผลการวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ที่ศึกษาโดยกําหนดวา บริษัทในบางกลุม  
อุตสาหกรรมเปนบริษัทที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก ทําใหผูลงทุน
ตัดสินใจลงทุนโดยใชมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวาการใชกาํไรทาง
บัญชี เนื่องจากบริษัทที่เลือกลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนเหลานี้ถือเปนบริษัทที่มีศักยภาพที่จะมี
โอกาสเจริญกาวหนาในอนาคต  
                                                  แตในกรณีของไทย การเปดเผยขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนของ
บริษัทจดทะเบียนมีนอย และธุรกิจที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทที่เกี่ยวของกับการ 
พัฒนาศักยภาพของธุรกิจ ไดแก รายจายวิจัยและพัฒนา เปนจํานวนเงินมาก ไดแก ธุรกิจที่ลงทุน
ในสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณมากเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม (Capital-intensive 
Ratio) จึงใชอัตราสวนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอสินทรัพยรวม เปนตัวแทนของธุรกิจที่มี 
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี โดยในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชอัตรา
สวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมของบริษัท เทียบกับคามัธยฐานของอัตราสวนนี้
ในแตละป และถือวาบริษัทที่มอัีตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมมากกวาคา
มัธยฐานของป เปนกลุมบริษัทที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก (INTANG) 
ขณะที่บริษัทที่มีอัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามัธยฐานของ
ป จัดเปนกลุมบริษัทที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย (NINTANG) และ
กําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
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                                                  ในกรณีของไทย กลุมกิจการที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชีมาก มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.4 : R2 IBV/EPS INTANG > R2 IEPS/BV INTANG 
 
ขณะที่กลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย กําไรทางบัญชีจะมีความ 
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.5 ปจจัยเรื่องผลตางอัตราแลกเปลี่ยน ตามที่ Graham และ
คณะ (2000) อธิบายวา ผลจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากประมาณ 25 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 เปน 57 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐในตนไตรมาสที่ 1 ป 
พ.ศ. 2541 ทําใหผูลงทุนไมมั่นใจในการลงทุนในหลกัทรัพย เนื่องจากคาดการณไมไดวา อัตรา
แลกเปลี่ยนจะผันผวนตอไปอีกยาวนานเพียงใด และจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานยาวนาน
เพียงใด จึงสรุปในเบื้องตนวา ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเปนสาเหตุใหมูลคาตามบัญชี
อธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทางบัญชี แตการที่ Graham และคณะ (2000) ทดสอบโดย
แยกกลุมขอมูลรายไตรมาสของบริษัทที่มีผลกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการดําเนินงานกอนและหลัง
วิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัว โดยมิไดวิเคราะหดวยการนําปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน
เปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยาง จึงมิอาจกลาวไดวา ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่
ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชผลตางจากอัตรา  
แลกเปลี่ยนตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุม เปนกลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน (FX) และ
กลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน (NFX) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน มูลคา
ตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.5.1 : R2 IBV/EPS  FX > R2 IEPS/BV FX 
 
ขณะที่กลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
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                                                  สําหรับรายการผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนรอการตัดบญัช ี
ซึ่งแนวปฏิบัติทางบัญชีในชวงดังกลาวอนุญาตใหธุรกิจตั้งพักบัญชีในสวนของผูถือหุนในป 
พ.ศ.2527 ทําใหมูลคาตามบัญชีเปนไปตามหลักการบัญชีมูลคายุติธรรมและเปนการเปดเผย   
ขอมูลสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน มูลคาตามบัญชีของกลุมบริษัทที่มีการตั้งพักบัญชีผลตางจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจึงควรจะมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
                                                  ในการศึกษาจะใชขอมูลผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัด
บัญชีตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยาง เปนกลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัด
บัญชี (DFX 27) และกลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี (NDFX 27) และกําหนด
เปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี
ในป พ.ศ. 2527 มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.5.2 : R2 IBV/EPS DFX 27 > R2 IEPS/BV DFX 27 
  
ขณะที่กลุมที่ตัดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในป พ.ศ.2527 กําไรทางบัญชีจะมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.6 ปจจัยการประเมินมูลคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม 
                                                  เนื่องจากในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับหลักระมัดระวัง
มาก จึงไมยินยอมใหประเมินเพิ่มมูลคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคาร และอุปกรณใหเปนมูลคา
ยุติธรรม แตจากผลการศึกษาของ Barth และ Clinch (1998) และ Jaggi และ Tsui (2001) พบ
วา การประเมินมูลคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม ทําใหมูลคาตามบัญชีเปนไปตามหลักการ
บัญชีตามมูลคายุติธรรมมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม รายการดังกลาวขัดแยงกับ CSR17 กลาวคือ ทํา
ใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน โดยไมไดมีที่มาจากกําไรทางบัญชี จึงเปนประเด็นที่ควรศึกษาวา การ
ตีราคาสินทรัพยใหมนี้ จะทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม 

                                                           
                         17 แมรายการในลักษณะที่ขัดแยงกับ CSR ยังมีอีกหลายรายการ อาทิ ผลขาดทุน
จากการแปลงคาเงินลงทุนสุทธิในตางประเทศตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 30 สวนเกินทุนจาก
การบริจาค แตในกรณีของไทย รายการดังกลาวยังมีนอย เนื่องจากธุรกิจยังไมมีการขยายการ   
ลงทุนไปตางประเทศมากนัก จึงมิไดเลือกศึกษาประเด็นดังกลาว  
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                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชรายการสวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพยตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุม เปนกลุมที่มีการตีราคาสินทรัพยใหม 
(REVAL) และกลุมที่ไมมีการตีราคาสินทรัพยใหม (NREVAL) และกําหนดเปนสมมติฐานที่
ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีการตีราคาสินทรัพยใหม มูลคาตาม
บัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี หรือ
กําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.6 : R2 IBV/EPS REVAL  > R2 IEPS/BV REVAL  
 
ขณะที่กลุมที่ไมมีรายการตีราคาสินทรัพยใหม กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.7 ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ตามที่ Bernstein
และ Wild (1998) และ Revsine และคณะ (1999) กลาววา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ทําให
กําไรทางบัญชีมีอิทธิพลในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากขึ้น รวมถึงผลการวิจัยของ Ball และ 
Brown (1968) ที่พบวา เมื่อธุรกิจมีกําไรเพิ่มสูงขึ้น ผลตอบแทนไมปกติของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึน
ดวย ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ทําใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชอัตราการเติบโตของ
กําไรที่คํานวณไดจากผลตางของกําไรสุทธิปปจจุบันกับปกอนหารดวยกําไรสุทธิปกอนเปนเกณฑ
ในการแบงกลุม โดยกลุมที่อัตราการเติบโตของกําไรเพิ่มข้ึน เปนกลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโต 
(EGRW) และกลุมที่อัตราการเติบโตของกําไรลดลง จัดเปนกลุมที่มีกําไรที่ไมมีอัตราการเติบโต 
(NEGRW) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบวา 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโต กําไรทาง
บัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี หรือ
กําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H2.7  : R2 IEPS EGRW   > R2 IBV EGRW  
 
ขณะที่กลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโตลดลง มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
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                                                  2.3.8 ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ตามที่ Cheng และคณะ 
(1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) พบวา หากธุรกิจมีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ กําไร
ทางบัญชีจะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน แตหากธุรกิจมี
กําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวา
กําไร นอกจากนี้ Kanogporn Narktabtee (2000) ยังพบวา หากธุรกิจมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่มีเสถียรภาพและมีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะมี    
คุณคาของขอมูลเหนือกวากําไร วิทยานิพนธนี้จึงคาดวา หากธุรกิจมีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ซึ่ง
แสดงวา กําไรทางบัญชีมีความสม่ําเสมอและเปนประโยชนตอการใชพยากรณราคาหลักทรัพย 
กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา เปนกลุมที่มีระดับกําไรที่มี
เสถียรภาพ(EPERM) และกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว (ENPERM) จะใชคาของระดับกําไรที่มี
เสถียรภาพเปนเกณฑในการแบงกลุม โดย 1) คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางป
หารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป 2) นําคาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของแตละบริษัทไปเปรียบ
เทียบกับคามัธยฐานของคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพในแตละป โดยบริษัทที่มีคาของระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพสูงหรือมีผลตางของกําไรระหวางปมากกวาคามัธยฐาน จัดเปนกลุมที่มีกําไรที่
เกิดขึ้นชั่วคราว สวนบริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ําหรือมีผลตางของกําไรระหวางป
นอยเปนกลุมที่มีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบวา 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมตัวอยางที่ระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพ 
กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                           H2.8 : R2 IEPS/BV EPERM  > R2 IBV/EPS EPERM 

 
ขณะที่กลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีกําไรทางบัญชี 
                                                  2.3.9 ปจจัยรายการที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได ดังที่
กลาวไวในบทที่ 2 แลววา การยึดหลักนี้เปนการเนนใหเห็นถึงความสําคัญของกําไรทางบัญชี ซึ่ง
จะเกิดจากรายไดหักคาใชจาย ดังนั้น หากไมมีรายไดเกิดขึ้น ธุรกิจจะเลือกตั้งพักคาใชจายไวเพื่อ
รอใหรายไดที่สัมพันธกันเกิดขึ้น รายการที่สอดคลองกับการปฏิบัติตามหลักการดังกลาว คือ    
รายการคาใชจายรอตัดบัญชี เชน คาใชจายจัดตั้งบริษัท คาใชจายกอนการดําเนินงาน คาใชจาย
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ในขั้นพัฒนา และคาใชจายรอตัดบัญชีอ่ืน ๆ การเลือกตั้งพักเปนสินทรัพยไวรอตัดจําหนายใน
อนาคตเปนหลักการที่ชวยลดความเอนเอียงที่เกิดจากการยึดหลักความระมัดระวังที่เนนใหบันทึก
หนี้สินและคาใชจาย จึงทําใหกําไรของธุรกิจที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายไดราบเรียบกวา 
(Smoothed Income) เมื่อเทียบกับธุรกิจที่ไมมีรายการดังกลาว วิทยานิพนธนี้ จึงคาดวา การยึด
หลักจับคูคาใชจายกับรายได จะทําใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  เนื่องจากคาใชจายรอตัดบัญชีจะแสดงเปนสินทรัพยอ่ืนรอตัด
บัญชีในงบดุล และธุรกิจที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีมาก แสดงถึงการยึดหลักจับคูคาใชจายกับ
รายไดมาก ในการศึกษาจึงใชขอมูลสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน เปนเกณฑในการแบงกลุม   
ตัวอยาง เปนกลุมที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี (IOA) และกลุมที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี       
(N IOA) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบวา 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมตัวอยางที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับ
รายได กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคา
ตามบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.9 : R2 IEPS/BV  IOA  > R2 IBV/EPS IOA 

 
ขณะที่กลุมตัวอยางที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน ถือเปนกลุมที่ไมยึดหลักจับคูคาใชจาย
กับรายได มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชีกําไรทางบัญชี 
 
                         3. การศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีและของมูลคาตามบัญชีกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสอง
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในภาพรวม  
                         การวิเคราะหปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชีตาง ๆ ในขั้นตอนที่ 2 
เปนการวิเคราะหแบบตัวแปรเดียว (Univariate Analysis) คือ แยกศึกษากลุมตัวอยางที่มีหรือไม
มีลักษณะหรือรายการบัญชีตามปจจัยเหลานั้น  ซึ่งอาจเปนการละเลยผลกระทบรวมระหวาง
ปจจัยที่อาจมีผลตอความสามารถของสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย รวมถึงเพื่อเปนการยืนยันวา ปจจัยแตละปจจัย
เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลกัทรัพยจริง จึงตองทดสอบเพิ่มเติมโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
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Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยตาง ๆ ที่มีผลการวิเคราะหตัวแปร
เชิงเดี่ยวเปนไปตามสมมติฐาน กับความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ตามตัวแบบดังตอไปนี้ 
          
         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 ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบาย 
                                                       ราคาหลักทรัพย 
                DPREV IBV/EPS it     หมายถึง ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช 
                                                       อธิบายราคาหลักทรัพย 
                Predict ValueTotal หมายถึง คาพยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t  
                                                        ที่ไดรับจากตัวแบบรวม  
                Predict ValueEPS หมายถึง คาพยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t  
                                                        ที่ไดรับจากตัวแบบกําไรทางบัญชี 
                Predict ValueBV หมายถึง คาพยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t  
                                                        ที่ไดรับจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี 
                 Control Factorit  หมายถึง ตัวแปรควบคุมของบริษัทที่ i ณ เวลา t เชน ระยะเวลาหรือ 
                                                        รหัสกลุมอุตสาหกรรม (ถามี) 
                Firm-Factorit  หมายถึง ปจจัยเฉพาะของบริษัทที่ i ณ เวลา t ที่มีผลกระทบตอ 
                                                    กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย 
                                                    ราคาหลักทรัพย          
                Acctg-Factorit หมายถึง ปจจัยทางบัญชีของบริษัทที่ i ณ เวลา t ที่มีผลกระทบตอ 
                                                     กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย 
                                                     ราคาหลักทรัพย 
                αp และ αq   หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยเฉพาะของบริษัทและคาสัมประสิทธิ์ 
                                                  ของปจจัยทางบัญชีที่แสดงถึงทิศทางความสัมพันธของ 
                                                  ปจจัยนั้นกับความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและ 
                                                   ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี 
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                α0               หมายถึง คา Intercept  
                αN              หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรควบคุม 
                ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
 
                                       3.1 วิธีการศึกษา จะใชขอมูลของแตละบริษัทเปนรายป คํานวณหา คา
พยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t ที่ไดรับจากตัวแบบรวม คาเดียวกันจาก   ตัว
แบบกําไรทางบัญชี และคาเดียวกันจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี เพื่อใชคํานวณหาคาความ
สามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย สําหรับใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรอิสระ 
ไดแก ปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี)  
                                       3.2 การพิจารณาผลการศึกษา จะพิจารณาจากคา αp และ αq วาจะ
ตองมีคามากกวาศูนย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (αp, q > 0) ซึ่งหมายความวา ปจจัยเฉพาะของ
ธุรกิจและปจจัยทางบัญชีปจจัยนั้น ๆ เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจริง และปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชี 
(มูลคาตามบัญชี) สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) 
จะสัมพันธในทิศทางเดียวกับคาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ขณะท่ีจะสัมพันธในทิศทางตรงขามหรือสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
อยางไมมีนัยสําคัญใน กับคาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                                        
                         เมื่อทราบหลักเกณฑการเลือกตัวอยางและการรวบรวมขอมูล และขั้นตอนการ
ศึกษา วิธีการศึกษา และการพัฒนาสมมติฐานแลว ในบทตอไปจะเปนการวิเคราะหขอมูลและ 
ผลการวิจัย รวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย 
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บทที่ 4 
 

การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 
 
คาสถิติของตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 
                         เนื่องจากการศึกษานี้จะใชวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
และการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression Analysis) ทั้ง
แบบรวม (Pooled) แบบแยกรายป และแยกตามลักษณะของกลุมที่มีปจจัยที่สนใจศึกษาอยาง
เดียวกัน คาสถิติของตัวแปรที่ใชในการวิจัยจึงแยกพิจารณาไดดังนี้ 
                         1. ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ คาสถิติที่ใช คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เพื่อ
พิจารณาเบื้องตนวา ตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหมีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร 
                         2. ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง คาสถิติที่ใช คือ คาสถิติ 
Incremental F ที่ใชวัดคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental R2) และระดับความมี
นัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัวแบบตาง ๆ 
                         3. ผลการวิเคราะหความถดถอยโดยจําแนกกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติที่ใช 
คือ คาสถิติ F ตามวิธีการของ Chow (Chow’ s Test) 
                         4. การทดสอบวา การใชวิธีวิเคราะหความถดถอยเปนไปตามสมมติฐานหรือไม 
คาสถิติที่ใช คือ คาเดอรบิน-วัตสัน ใชวัดความเปนอิสระของตัวแปรตาม คา Variance Inflation 
Factor (VIF)18 ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระในสมการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
เปนตน 
 
สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
  
                        ในการรวบรวมขอมูลและการเลือกตัวอยางตามเกณฑที่กําหนดไว จํานวนบริษัท
ที่เลือกเปนตัวอยางแสดงไวในตารางที่ 4 หนา 102 สรุปขอสังเกตจากการเลือกตัวอยางดังนี้    
                         1. ในป พ.ศ. 2527 – 2529 จํานวนบริษัทตัวอยางมีคอนขางนอย โดยเฉพาะป 
พ.ศ. 2528  เนื่องจากเปนชวงที่มีการซื้อขายหลักทรัพยไมมากตามภาวะตลาดทุนที่ซบเซา  

                                                           
                         18 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่มีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปร คา VIF ของ 
ตัวแปรทั้งสองจะเทากัน ดังนั้นในการเสนอขอมูลดังกลาวในตารางจะเสนอคา VIF  1 คา เทานั้น 
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ตารางที่ 4
การเลือกตัวอยาง

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 จํานวนบริษัทในกลุมธนาคาร (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 บริษัทที่มีขอมูลไมตรงตามเกณฑเลือกตัวอยาง@ (46) (50) (39) (31) (35) (39) (40) (66) (40) (54) (70) (48) (85) (124) (156) (127)
จํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง 17 14 21 38 55 82 112 141 194 218 241 285 278 241 199 208
%บริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง 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
(เทียบกับจํานวนบริษัทตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรม)

@ ไดแก บริษัทที่หลักทรัพยไมมีการซื้อขาย / มูลคาตามบัญชีต่ํากวาศูนย / บริษัทที่ไมสามารถติดตามขอมูลได / บริษัทที่มีการเปลี่ยนรอบระยะเวลาบัญชี / ขอมูลที่เกินปกติ (Outlier)
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                         2. ในชวงป พ.ศ.2533 – 2539 จํานวนบริษัทตัวอยางมีเพิ่มข้ึน เนื่องจากมีบริษัท
เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และจากภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนา
อยางตอเนื่องทําใหผูลงทุนทั้งชาวไทยและชาวตางประเทศสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น  
                         3. ชวงป พ.ศ. 2540 – 2542 ภายหลังวิกฤตการณทางการเงิน ตลาดหลักทรัพย
มีสภาพคลองนอยลง ผูลงทุนระมัดระวังการซื้อขายหลักทรัพยและชะลอการลงทุน ประกอบกับ
บริษัทจดทะเบียนที่ประสบปญหาการเงินถูกจัดเขาอยูในกลุมบริษทัที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ 
เพราะมูลคาตามบัญชีของบริษัทต่ํากวาศูนย ทําใหผูลงทุนไมซื้อขายหลักทรัพยกลุมนี้ บางบริษัท
ไมนําสงงบการเงินประจําปตามกําหนดเวลา จึงถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อขายหลักทรัพย  รวมถึง
มีบริษัทที่ถูกเพิกถอนหรือสมัครใจยกเลิกการเปนบริษัทจดทะเบียน ทําใหจํานวนตัวอยางลดลง 
                         จากตารางที่ 5 หนา 104 สวนที่ 1 พบวา ลักษณะการแจกแจงขอมูลของตัวแปร
ทุกตัวมีคาเฉลี่ยมากกวาคามัธยฐาน ขอมูลสวนใหญมีการแจกแจงแบบโคงเบขวา (positively 
skewed) ยกเวนกําไรสุทธิตอหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษ อัตราสวนที่ดิน 
อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม และขอมูลทุกรายการ ยกเวนอัตราสวนที่ดิน อาคารและ
อุปกรณตอสินทรัพยรวม มีความโดง (Kurtosis) มาก แสดงวา สวนใหญเปนกิจการขนาดกลาง
และขนาดเล็ก  
                         การศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรแตละตัว ยกเวนตัวแปรหลัก 3 รายการ 
คือ ราคาหลักทรัพย กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาตามบัญชี ซึ่งจะวิเคราะหเปนรายปในสวนที่ 2 มี
ขอสังเกตเกี่ยวกับตัวแปรตาง ๆ ดังนี้ 
                         1. อัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมมีคามัธยฐานและคาเฉลี่ย
ต่ํากวา 0.5 จึงอาจสรุปไดวา ธุรกิจสวนใหญมีการลงทุนในที่ดิน อาคารและอุปกรณเพียงระดับ
ปานกลาง  
                          2. ตัวแปรกําไรตอหุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํามีคาใกลเคียงกับกําไร
สุทธิตอหุน หมายความวา งบการเงินที่นํามาเปนตัวอยางมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําไมมาก
นัก สอดคลองกับคามัธยฐานของรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอหุนซึ่งมีคาเปนศูนย 
                         3. ตัวแปรรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอหุนมีคาเฉลี่ยติดลบ แสดงถึง 
ลักษณะของรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําในงบการเงินสวนใหญเปนผลขาดทุน 
                         4. ตัวแปรสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยตอหุน มีคามัธยฐานเปนศูนย 
และคาเฉลี่ยเพียง 1.9 ชี้ใหเห็นวา ธุรกิจของไทยสวนใหญยังไมนิยมตีราคาสินทรัพยใหมมากนัก  
                         5. ตัวแปรผลตางอัตราแลกเปลี่ยนมีคามัธยฐานเปนศูนยและคาเฉลี่ย 0.298 
เนื่องจาก ในอดีตธุรกิจไมเปดเผยขอมูลนี้ ซึ่งอาจเนื่องมาจากรายการดังกลาวไมมีความสําคัญ
มากนัก หรือธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมยังไมมีการดําเนินงานเกี่ยวของกับตางประเทศมากนัก 
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ตารางที่ 5
สถิติเชิงพรรณาของตัวแปร

N Min Max Median Mean Std. Dev Skewness Kurtosis
สวนที่ 1  ขอมูลรวม
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
สวนที่ 2  ขอมูลรายป

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 คาเฉลี่ย  Median คือ คามัธยฐาน Std. Devi. คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
P คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน  EPS คือ กําไรสุทธิทางบัญชี BV  คือ มูลคาตามบัญชี 
EBEI คือ กําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา EI คือ รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
SIZE คือ ขนาดของกิจการ วัดจากมูลคาตลาดของบริษัท  
INTANG คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี แทนดวยอัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม 
FX คือ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนตอหุน REVAL คือ สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย 
EGRW คือ กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต 
EPERM คือ ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ วัดดวยผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพยปกอน
IOA คือ การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดแทนดวยสินทรัพยอื่นรอตัดบัญชีตอหุน

P EPS BV
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                         6. ตัวแปรกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตพบวา คาเฉลี่ยและคามัธยฐานมีคาเปน
ลบ (-0.06 และ –3.033 ตามลําดับ) แสดงถึงกําไรของธุรกิจวามีอัตราการเติบโตลดลง  
                         7. ตัวแปรระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพมีคามัธยฐานเพียง 0.03 และคาเฉลี่ย
เพียง 0.299 อาจแสดงวาบริษัทที่เปนตัวอยางมีระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพ คือ กําไรไมผันผวน
มากนัก 
                         ในสวนที่ 2 สถิติเชิงพรรณนาของราคาหลักทรัพย กําไรสุทธิตอหุน และมูลคา
ตามบัญชี มีประเด็นที่ควรพิจารณาดังนี้ 
                         1.  ตั้งแต ป พ.ศ. 2527 – 2538 คาเฉลี่ยและคามัยธฐานของราคาหลักทรัพยสูง
กวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีในแตละป แตชวงป พ.ศ. 2539 – 2542 คามัธยฐานของ    
มูลคาตามบัญชีสูงกวาคามัธยฐานของราคาหลักทรัพย และชวงป พ.ศ. 2541 และ 2542 คาเฉลี่ย
ของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคามัธยฐานของราคาหลักทรัพยดวย  
                         2. ในระยะแรก คือ ป พ.ศ. 2527 – 2528 ราคาหลักทรัพยและมูลคาตามบัญชี
ไมแตกตางกันมากนัก แตหลังจากชวงดังกลาว คือ ชวงป พ.ศ. 2529 - 2538 คาเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพยสูงกวาคาเฉลี่ยของมูลคาตามบัญชีอยางมาก โดยสูงกวา 2 - 4 เทา  
                         3. คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของกําไรสุทธิตอหุนมีคาติดลบหรือเปนขาดทุนสุทธิ
ตอหุนเฉพาะในป พ.ศ.2540 จึงอาจหมายถึง ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เปนตัวอยางในการ
วิเคราะหสวนใหญมีผลกําไรจากการดําเนินงานและพยายามรักษาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ โดย
คํานึงถึงตัวเลขผลการดําเนินงานใหแสดงผลกําไรสุทธิตอหุนมากกวาขาดทุน  
                         4. คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาเฉลี่ยของราคาหลักทรัพยมีคาสูงกวาคาเดียวกัน
ของมูลคาตามบัญชีและกําไรตามบัญชี แสดงใหเห็นถึง ราคาหลักทรัพยมีความผันผวนคอนขาง
มาก ขณะที่กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนแปลงในระดับเดิมต้ังแตอดีต 
 
สหสัมพันธของตัวแปร 
 
                         ในดานสหสัมพันธของตวัแปรตามตารางที่ 6 หนา 107 พบวา คาสหสัมพันธ
ระหวางตัวแปรสวนใหญสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งการวิเคราะหสหสัมพันธแบบ
พาราเมตริก (Parametric: สวนที่แรเงาในตาราง) และแบบไมใชพาราเมตริก แตมีขอสังเกตจาก
การวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปรดังนี้ 
                         1. คาสหสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาทางบัญชีเปนบวกสูง (0.563) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตางจากทิศทางความสัมพันธที่ตั้งสมมติฐานไว ทั้งนี้อาจเปนเพราะ
กําไร (ขาดทุน) ทางบัญชี จะโอนเขากําไรสะสม ซึ่งเปนสวนหนึ่งของมูลคาตามบัญชี  
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                         2. คาสหสัมพันธของตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจหมายถึง กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละกลุม   
อุตสาหกรรมไมแตกตางกัน  
                         3. คาสหสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีกับอัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ
ตอสินทรัพยรวมเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตางจากทิศทางความสัมพันธตามสมมติฐานที่
คาดวาคาความสัมพันธกับอัตราสวนนี้ควรเปนบวกคือสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปจจัย
นี้เปนปจจัยที่คาดวาจะสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี  
                         4.คาสหสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนลบอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่คาความสัมพันธควรเปนบวกคือ สัมพันธในทิศทางเดียวกัน เนื่องจาก
ปจจัยนี้เปนปจจัยที่คาดวาจะสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ทางบัญชี  
                         อยางไรก็ดี คาสหสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีกับระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ
ยังมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหไมสามารถสรุปไดวา ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปน
ปจจัยที่สนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
                        6. แมวาคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรสวนใหญจะมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ
คา p-value ต่ํากวาศูนย แตคาสหสัมพันธของทุกตัวแปรต่ํากวา 0.2 อาจแสดงวา ตัวแปรเหลานี้
เหมาะสมที่จะนํามาวิเคราะหความถดถอย เนื่องจากจะเปนตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันนอย 
ยกเวน 1) คาสหสัมพันธระหวางผลตางอัตราแลกเปลี่ยนตอหุนกับรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา
ตอหุนซึ่งสัมพันธในทางตรงขามสูงกวา 0.5 อาจเกิดจากแนวปฏิบัติทางบัญชีในป พ.ศ. 2540 ที่
กําหนดใหธุรกิจตองรับรูผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหมดและแสดงเปนรายการพิเศษ ถอืเปน
สาเหตุสําคัญที่ทําใหธุรกิจตองแสดงรายการพิเศษ19 คาสหสัมพันธนี้จึงสูงมาก 2) คาสหสัมพันธ
ระหวางระยะเวลากับกําไรสุทธิทางบัญชี (-0.253) คาสหสัมพันธระหวางระยะเวลากับกําไรกอน
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (-0.202) ซึ่งแสดงวากําไรของธุรกิจลดลงตามระยะเวลา 3) คา  
สหสัมพันธระหวางระยะเวลากับระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (0.234) ซึ่งแสดงถึงลักษณะของธุรกิจ
ที่เปนตัวอยางวา เปนบริษัทที่พยายามรักษาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของกิจการ 
 

                                                           
                         19 สาเหตุอ่ืนที่ทําใหธุรกิจแสดงรายการพิเศษ ไดแก การปรับโครงสรางหนี้ กําไร    
(ขาดทุน) จากการจําหนายสินทรัพย ขาดทุนจากอัคคีภัย การตัดบัญชีสินทรัพย และคาใชจาย    
จากการเลิกจางงาน เปนตน 
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ตารางที่ 6
สหสัมพันธของตัวแปรในการวิเคราะห

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 คา p-value 
P คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน EPS คือ กําไรสุทธิทางบัญชี BV  คือ มูลคาตามบัญชี EBEI คือ กําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา EI คือ รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
SIZE คือ ขนาดของกิจการ วัดจากมูลคาตลาดของบริษัท INTANG คือ สนิทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี วัดดวยอัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม 
FX คือ ผลตางอัตราแลกเปลี่ยนตอหุน REVAL คือ สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย  EGRW คือ อัตรากําไรที่เติบโตเพิ่มขึ้น (ลดลง) 
EPERM คือ ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ วัดดวยอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพย IOA คือ รายการที่ยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได วัดดวย สินทรัพยอื่นรอตัดบัญชีตอหุน IND คือ กลุมอุตสาหกรรม TIME คือ ป ค.ศ.

Pearson (N = 2344)
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ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ตามระยะเวลา  
 
                         การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน ความ
สามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาในชวงป พ.ศ.2527-2542 สรุปผลการวิจัยตามตารางที่ 7 
หนา 109 - 110 และแผนภาพที่ 2 และ 3 หนา 111 และ 112 ไดดังนี้  
                         1.ในตารางที่ 7 สวนที่ 1 แสดงผลการศึกษาจากตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) โดยเมื่อพิจารณาคา R2 รวมที่ไดจากตัวแบบรวม20 พบวา คา R2 
รวมเพิ่มข้ึนในระยะแรกจาก 72.40% ในป พ.ศ. 2527 เปน 98.70% ในป พ.ศ. 2529 กอนจะลด
ต่ําลงจนคา R2 รวมต่ําที่สุดในชวงทศวรรษ ในป พ.ศ. 2531 เปน 34.6% ตอมา คา R2 รวมเพิ่มข้ึน
อีกครั้งจนสูงที่สุดในป พ.ศ. 2533 เปน 82% แลวจึงมีแนวโนมลดลงจนต่ําที่สุดในชวงเวลาที่
วิเคราะหขอมูล คือ ป พ.ศ. 2540 เปน 15.60% จากนั้นคา R2 รวมเริ่มเพิ่มสูงขึ้นในชวงป 
พ.ศ.2541 - 2542 จะเห็นไดวา คา R2 รวมไมไดเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่วิเคราะหตามสมมติฐานที่
กําหนดไว  

                                                           
                         20 คาสวนที่เหลือจากผลการวิจัยโดยใชตัวแบบรวม ตัวแบบกําไรทางบัญชี และ   
ตัวแบบมูลคาตามบัญชีไมเปนไปตามขอสมมติของการวิเคราะหความถดถอยวา ความแปรปรวน
ของคาสวนที่เหลือตองคงที่ (Homoskedasticity) ผูวิจัยพยายามแกไขตามหลักทางเศรษฐมิติ 
(Maddala, 1992) โดย 1) ใชราคาหลักทรัพยงวดกอนหารตัวแปรทุกตัวเพื่อปรับลดปญหาเรื่อง
ความแตกตางของขนาดของตัวอยาง 2) ปรับคาตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระเฉพาะมูลคาตาม
บัญชีโดยทําใหเปนคา log ธรรมชาติ (บริษัทที่เปนตัวอยางมีผลขาดทุนทางบัญช ี เมื่อทําใหเปน
คา log ธรรมชาติจะกลายเปนคาอนันต) 3) ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดถวงน้ําหนัก (Weighted 
Least Square) ดวย 1. คา 1/กําไรทางบัญชี 2. คา 1/มูลคาทางบัญชี และ3. คา 1/ราคา       
หลักทรัพยงวดกอน 4) ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบทั่วไป (Generalized Least Square) ที่ตอง
ประมาณคาความแปรปรวน และ 5) ใชหลักการแปลงคาขอมูลตามแบบ Box-Cox (Fox 1991) 
คือ การแปลงคาตัวแปรตามโดยมีกําลังอยูระหวาง –2 ถึง 2 ปรากฏวา คาสวนที่เหลือยังคงมี
ปญหา Heteroskedasticity อยู ดังนั้น เมื่อพิจารณาวา การแปลงคาตัวแปรไมชวยทําใหผลการ
วิจัยสอดคลองกับขอสมมติของการวิเคราะหความถดถอย และยังอาจทําใหเกิดความสับสนใน
การแปลผลการวิจัย วิทยานิพนธนี้จึงวิเคราะหโดยใชตัวแบบเดิมตอไป ซึ่งมีขอดี คือ จะทําให
เปรียบเทียบกับผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกาได 
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ตารางที่ 7
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา
สวนที่ 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 (ตอ)
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา
สวนที่ 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

สวนที่ 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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แผนภาพที่ 2
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตามระยะเวลา
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แผนภาพที่ 3 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี                     
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา
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                         ผลการวิจัยโดยใหคา R2 รวมแตละปเปนตัวแปรตามและระยะเวลาเปนตัวแปร
อิสระ ตามตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา ในสวนที่ 2 พบวา คา R2 Time Total สูง
ถึง 63.2% และมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลา (αTime Total) เปน
คาลบ (-0.810) หมายถึง ความสามารถของของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา  
                         ดังนั้นสรุปไดวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีความสามารถรวมกันใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดตามสมมติฐาน (H1.1.1) ซึ่งหมายถึง กําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีมีประโยชนในการใชกําหนดราคาหลักทรัพย แตขอมูลทั้งสองมีประโยชนในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไมเพิ่มข้ึนตามระยะเวลาตางจากสมมติฐานที่กําหนดไว (H1.1.2) 
                         2. เมื่อพิจารณาคา R2 ของกําไรทางบัญชีที่ไดจากจากตัวแบบกําไรทางบัญชี 
พบวา คา R2 ของกําไรทางบัญชีเปลี่ยนแปลงใกลเคียงกับการเปลี่ยนแปลงของคา R2 รวมอยาง
มาก กลาวคือ คา R2 นี้เพิ่มข้ึนจาก 43.40% ในป พ.ศ. 2527 เปน 98.30% และ 94.30% ในป 
พ.ศ. 2528 และ 2529 ตามลําดับ กอนจะลดต่ําที่สุดในป พ.ศ. 2531 เปน 33.4% ตอจากนั้นคา 
R2 นี้กลับเพิ่มข้ึนอีกครั้งจนสูงที่สุดในป พ.ศ. 2533 เปน 75.90% แลวจึงมีแนวโนมลดลงจนต่ําที่
สุดในป พ.ศ. 2540 เปน 7.30% คา R2 ของกําไรทางบัญชีเร่ิมเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2541 ถึง 
2542 เชนเดียวกับคา R2 รวม จึงอาจสรุปในเบื้องตนไดวา ในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กําไรทางบัญชีมีความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยอยางมาก 
                         ในสวนของคา R2 ของมูลคาตามบัญชี พบวา แมคา R2 ของมูลคาตามบัญชีจะ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับคา R2 รวมและคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี แตคา R2 ของ 
มูลคาตามบัญชีจะมีความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพยเฉพาะในปที่ตลาดหลักทรัพย
ประสบปญหาวิกฤตการณทางการเงิน คือ ในป พ.ศ. 2527 พ.ศ. 2530 และ พ.ศ. 2540 – 2541 
ขณะที่คา R2 ของกําไรทางบัญชีมีความใกลเคียงกับคา R2 รวมมากกวา ทําใหผลการศึกษาโดย
สวนใหญ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี โดยเมื่อ
พิจารณาคาสถิติ Incremental F พบวา คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีมีนัยสําคัญทางสถิติ
ทุกปตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ขณะที่คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีจะมีนัยสําคัญในบางปเทานั้น   
                         อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยตามตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา
ตามตารางที่ 7 สวนที่ 2 โดยใหคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและคา R2 สวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชีเปนตัวแปรตาม และใหระยะเวลาแทนคาดวยป ค.ศ. เปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะห
ความถดถอยอยางงายทีละคู พบวา คา R2 จากการทดสอบโดยใชคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชี (R2 Time IEPS/BV) เปนลบ (-7%) ขณะที่คา R2 จากการทดสอบดวยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชี (R2 Time IBV/EPS) เปนบวก (8.6%) แตผลการวิเคราะหความถดถอยจากทั้ง 2 สมการไมมี
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นัยสําคัญทางสถิติ จึงอาจสรุปไดวา ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญช ีไมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาในชวงเวลาที่ทดสอบ  
                         ดังนั้นจึงสรุปไดวาระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงไป ไมมีอิทธิพลทําใหความสามารถ   
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปล่ียนแปลงในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพย 
                         สาเหตุที่ทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา แตความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี
กับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลง
ตามระยะเวลา อาจเกิดขึ้นเพราะผลจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุน และ
การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีที่เกิดขึ้นตลอดชวงเวลาดังกลาว ซึ่งอาจพิจารณาตามขออภิปราย 
ไดดังนี้ 
                         1. ภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุน จําแนกการพิจารณาเปน 3 ชวง คือ 
                                      1.1 ชวงป พ.ศ. 2527 – 2531 ในระยะแรกที่อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจคอนขางต่ํา คือ ในป พ.ศ. 2527 – 2530 เปน 6.0% 4.1% 3.5% และ 6.0% ตามลําดับ 
ทําใหผูลงทุนไมแนใจวา ภาวะเศรษฐกิจจะฟนตัวเมื่อใด การซื้อขายหลักทรัพยจึงคอนขางซบเซา 
สงผลใหผูลงทุนยิ่งเพิ่มความระมัดระวังอยางมากในการตัดสินใจลงทุน จึงอาจมีการใชขอมูลทาง
บัญชีอยางมากในชวงเวลาดังกลาว โดยคา R2 รวม คา R2 ของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตาม
บัญชีสวนใหญอยูในระดับสูงกวา 60%  
                                      ความสนใจขอมูลขาวสารเกิดขึ้นตอเนื่องจากป พ.ศ. 2527 - 2528 เมื่อ
ตลาดหลักทรัพยมีนโยบายสงเสริมใหผูลงทุนชาวตางประเทศเขาซื้อขายหลักทรัพยไดตั้งแตป 
พ.ศ. 2529 เปนการสรางความเชื่อมั่นใหผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย ประกอบกับผูลงทุนชาว   
ตางประเทศ ซึ่งเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน จึงใหความสําคัญกับการวิเคราะหขอมูลในงบการเงิน
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน ขณะเดียวกัน ผูลงทุนในประเทศอาจศึกษาแนวทางการลงทุน
ของผูลงทุนชาวตางประเทศเพื่อเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุน ราคาซื้อขายหลักทรัพยในปนั้น
จึงมีความสัมพันธกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการมาก  
                                      อยางไรก็ดี ผลจากการที่มูลคาตลาดรวมที่เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องจาก 
153,000 ลานบาทในป พ.ศ.2527 เปน 207,000 ลานบาทในป พ.ศ. 2530 โดยตลาดหลักทรัพย
ยังไมบังคับใชมาตรการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพยอยางเต็มที่ สงผลใหตลาดทุนผันผวน
มากในขณะนั้น โดยเฉพาะในป พ.ศ.2530 เกิดภาวะการปนราคาหลักทรัพยอยางรุนแรง 
ประกอบกับผลกระทบทางจิตวิทยาของวิกฤตการณตลาดทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ โดย
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เฉพาะอยางยิ่งกรณี “Black Monday” 19 ตุลาคม 2530 ซึ่งมีอิทธิพลโดยตรงตอราคาหลักทรัพย 
ทําใหราคาหลักทรัพยผันผวนมากและสัมพันธกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีนอยลง  
                                       ในสวนของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชี พบวา ใน ป พ.ศ. 2527 ผลจากกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทที่เปนตัวอยางสวนใหญ
ลดลงจากป พ.ศ. 2526 มาก ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดดีกวา
กําไรทางบัญชี ขณะที่ในชวงป พ.ศ. 2528 – 2529 เมื่อผลการดําเนินงานของบริษัทเริ่มดีขึ้น ซึ่ง
สวนหนึ่งอาจเปนเพราะนโยบายเชิงเศรษฐกิจของภาครัฐที่สนับสนุนการสงออก ประกอบกับธุรกิจ
มีตนทุนการผลิตในสวนของราคาน้ํามันต่ําลง อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง สงผลใหกําไรทางบัญชีกลับ
มีความสําคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพยอีกครั้ง แตในป พ.ศ. 2530 ที่ตลาดหลักทรัพย
ประสบความผันผวนจากการปนหุนอยางมาก มูลคาตามบัญชีมีความสําคัญในการกําหนดราคา
หลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชีในปอีกครั้ง เนื่องจากสาเหตุที่นักเก็งกําไรมักเลือกลงทุนในหลัก
ทรัพยที่มีผลประกอบการที่ดี เพื่อใหหลักทรัพยนั้นมีสภาพคลอง ซื้อขายสะดวก จึงทําใหผูลงทุน
ระมัดระวังความถูกตองของกําไรทางบัญชี และใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีอีกครั้ง 
                                      อยางไรก็ตาม ขอสังเกตประการหนึ่งที่อาจมีผลตอความสัมพันธที่ได
จากการวิเคราะหความถดถอย คือ ชวงป พ.ศ. 2527 - 2529 มีจํานวนตัวอยางที่คอนขางนอย จึง
อาจสงผลใหความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความเปน
จริงในปดังกลาว 
                                      ในปสุดทายของชวงแรกในการวิเคราะห คือ ป พ. ศ.2531 ภาวะ
เศรษฐกิจที่เติบโตอยางกาวกระโดด คือ อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนเปน 13.2% โดย
เปนปที่ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจเติบโตมากที่สุดในรอบ 22 ป (พ.ศ. 2509 – 2531) จากสถานการณ
ในปดังกลาว ธุรกิจมีตนทุนการผลิตและตนทุนการดาํเนินงานต่ําลง รวมถึงนโยบายสนับสนุนการ
สงสินคาออกไปขายในตางประเทศ แมจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจมาก คือ ทําใหกําไร
ทางบัญชีสูงขึ้น แตความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลดลงต่ําที่สุด  
                                      ผลการวิเคราะหนี้อาจอธิบายดวยขออภิปรายจากผลงานวิจัยของ 
Suchitra Vacharajittipan (1990) เกี่ยวกับสมมติฐานเรื่องความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับ
การเปดเผยกําไรสุทธิรายไตรมาสที่พบวา แมบริษัทมีกําไรสุทธิที่คาดหวังลดลง แตผลตอบแทน
เกินปกติสะสมกลับยังคงเพิ่มสูงขึ้น ซึ่ง Suchitra Vacharajittipan (1990) สรุปวา อาจเกิดจาก   
ผูลงทุนใหความสําคัญกับตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจที่เจริญเติบโตอยางมากเหนือความคาดหมายใน
ระยะเวลานั้น ประกอบกับผูลงทุนใหความสําคัญกับแหลงขอมูลขาวสารอื่น ๆ ทําใหความ
สามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
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                                      ผลการวิจัยนี้สอดคลองกับผลการวิจัยของ Pranee Suvitsakdanont 
(2000) ที่สรุปวา ผูลงทุนไทยใหความสําคัญกับความรูสึกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจและแหลงขอมูล
ประเภทหนังสือพิมพและวารสาร (อันดับ13.5) มากกวาขอมูลในงบการเงินหรือรายงานประจําป 
(อันดับ 21) ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจเติบโตอยางกาวกระโดด ผูลงทุนจึงใหความสําคัญกับตัวชี้วัดทาง
เศรษฐกิจ และอาจทําใหขอมูลทางบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคา หลักทรัพยลดลงต่ํามาก  
                                      อยางไรก็ดี ในปดังกลาว กําไรทางบัญชียังมีความสามารถสวนเพิ่มใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ซึ่งอาจเปน
เพราะ 1) ผลประกอบการของบริษัทที่ดีขึ้นตามสภาพเศรษฐกิจที่เอื้ออํานวยตอการดําเนินงาน 2) 
ผูลงทุนสวนใหญยังมีพฤติกรรมยึดติดกับตัวเลขกําไร (Earnings Fixation) สังเกตไดจากผลงาน
วิจัยของ Suchitra Vacharajittipan (1991) และ Pimpana Srisawadi (1996) ที่พบวา แมกําไร
จะลดลงในไตรมาสที่ 4 ผลตอบแทนเกินปกติยังคงเพิ่มข้ึน ทําใหผูลงทุนบางกลุมหรือนักเก็งกําไร
ใชประโยชนจากกําไรทางบัญชีที่เพิ่มข้ึน เพียงเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยใหไดรับกําไรจากการลงทุน
ระยะสั้น (Short-term Capital Gain) โดยแมวา คา R2 รวมจึงต่ําที่สุด แตคา R2 สวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชียังคงสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี 
                                      1.2 ชวงป พ.ศ.2532 – 2540 ในป พ.ศ. 2532 – 2533 แมวาเศรษฐกิจ
ยังขยายตัวตอเนื่อง แตภาวะการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเก็งกําไรยังคงมีสูงมาก ภาครัฐเร่ิมกําหนด
นโยบายกํากับดูแลเร่ืองนี้อยางจริงจัง โดยเฉพาะภายหลังป พ.ศ. 2535 ที่มีการตั้งคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ทําใหมีการกําหนดกฎระเบียบตาง ๆ เกี่ยวกับการเปดเผย
ขอมูลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น รวมถึงการพัฒนาเทคโนโลยี ทั้งระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพยและความสะดวกในการรับทราบขอมูลขาวสารของตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนจึงมี
ขอมูลขาวสารอื่นประกอบการตัดสินใจลงทุนเพิ่มมาก ประกอบกับผลจากปญหาความสั่นคลอน
ของเสถียรภาพการเมือง ภาวะสงครามที่เกี่ยวของกับเศรษฐกิจ เชน วิกฤตการณอาวเปอรเซีย 
รวมถึงการยอมรับพันธะทางการเงินขอ 8 ทําใหระบบการปริวรรตเงินตราสะดวก รวดเร็ว สงผลให
ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการผันผวน21ไปในทิศทางลดลง จนต่ําที่สุดเมื่อปที่มี
วิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัว  

                                                           
                         21 แนวโนมความสามารถของตัวแปรทั้งสองในการอธิบายราคาหลักทรัพยที่มี
ความผันผวนเพิ่มข้ึนสลับลดลงตลอดชวงเวลาดังกลาว อาจเกิดลักษณะ Mean Reverting กลาว
คือ ราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวลดลง เมื่อมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในปที่ผานมา จึงทํา
ใหความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองลดลง กอนจะสลับเพิ่มข้ึนอีกครั้ง
หลังปที่ความสัมพันธลดลง 
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                                      นอกจากนี้ จากผลการวิจัยของ Kanogporn Narktabtee (2000) และ 
Graham และคณะ (2000) พบวา ภาวะที่เศรษฐกิจมีความผันผวนอยางรุนแรงในป พ.ศ.2540 
ทําใหผูลงทุนขาดความมั่นใจในการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของขอมูลทางบัญชีใหเกิดความ
สมเหตุสมผล จึงอาจทําใหคา R2 ลดต่ําลงอยางมากในปดังกลาว 
                                      ในดานความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยตลอดชวงเวลานี้ (พ.ศ. 2532 – 2539) ยังมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชี เนื่องจากลักษณะตลาดหลักทรัพยของไทย เปนตลาดหลักทรัพยเกิดใหม (Emerging 
Market) ผูลงทุนจึงมีความสนใจและใหความคาดหวังกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาตามบัญชี 
การลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนจะไมถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลายาวนาน แตจะขายเพื่อให
ไดรับกําไรจากการลงทุน จึงไมใหความสําคัญกับมลูคาตามบัญชีมาก จนกระทั่งประเทศไทย
เผชิญวิกฤตการณการเงิน และธุรกิจมีผลการดําเนินงานเปนผลขาดทุน ประกอบกับภาวะการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ซบเซา ทําใหผูลงทุนคาดหวังกับกําไรทางบัญชีลดลง และใหความสําคัญกับ   
มูลคาตามบัญชีแทน 
                                      1.3 ในชวงป พ.ศ. 2541 – 2542 ความสามารถของกําไรสุทธิทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีรวมกัน ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยกลับเพิ่มมากขึ้นอีกครั้ง เนื่องจาก 
ผลการรณรงคทําใหผูลงทุนตื่นตัวและตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีที่ใชประกอบ
การตัดสินใจ จึงสนใจติดตามขอมูลทางบัญชีของหลักทรัพยมากขึ้น อยางไรก็ดี ผลของความ
คลุมเครือของแนวปฏิบัติทางบัญชีในเรื่องตาง ๆ และขอโตแยงจากผูจัดทํางบการเงิน ทําใหขอมูล
ทางบัญชีดังกลาวลดความสําคัญลง  
                         2. การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี จากตารางที่ 3 หนา 83 - 84 จะเห็นวา ใน
ป พ.ศ.2527 - 2531 มีมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 6 การรับรูรายได กําหนดใหเร่ิมถือปฏิบัติในป 
พ.ศ.2529 ซึ่งชวยใหธุรกิจมีแนวปฏิบัติในการรับรูรายไดที่ชัดเจนยิ่งขึ้น และอาจมีสวนชวยทําให 
ผูลงทุนเริ่มเห็นความสําคัญของขอมูลทางบัญชี ยกเวนกรณีที่ผูลงทุนไดรับอิทธิพลจากภาวะ
เศรษฐกิจที่เติบโตมากเปนพิเศษ ทําใหไมใหความสนใจขอมูลทางบัญชีมากนัก 
                         มาตรฐานการบัญชีที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนเริ่มถือปฏิบัติในชวงตอมาจน
ถึงป พ.ศ.2537 สวนใหญเปนมาตรฐานที่รองรับความจําเปนของธุรกิจทั่วไป อาทิ การบัญชีที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ หนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ เมื่อผนวกกับภาวะตลาดทุนและภาวะเศรษฐกิจ
ในชวงดังกลาว ทําใหขอมูลทางบัญชียังสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดสูงในชวงดังกลาว  
                         อยางไรก็ดี หลังจากป พ.ศ.2533 มาตรฐานการบัญชีบางเรื่องมีเนื้อหาซับซอน 
ยากแกการเขาใจสําหรับผูลงทุนทั่วไป จึงอาจทําใหความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองใน
การใชอธิบายราคาหลักทรพัยไมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง แตกลับมีแนวโนมผันผวนไปในทางลดลง  
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                         ในการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีบางฉบับ อาทิ การบัญชีสําหรับการลงทุน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวม งบการเงินรวม การบัญชีสําหรับการรวมกิจการ อาจจะมีปญหาใน
ทางปฏิบัติ เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีเหลานี้ เปนมาตรฐานการบัญชีที่มีความซับซอน และ
อาจทําใหขอมูลทางบัญชีลดความนาเชื่อถือลง  
                         ภายหลังการพัฒนาระบบวิเทศธนกิจ ชวงป พ.ศ.2536 ทําใหเกิดนวัตกรรมทาง
การเงิน โดยเฉพาะตราสารอนุพันธ รวมถึงธุรกรรมการแลกเปลี่ยนการชําระหนี้สินและดอกเบี้ย
สกุลเงินตาง ๆ (SWAP) และการทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (FORWARD) ซึ่งยัง
ไมมีมาตรฐานการบัญชีรองรับเรื่องดังกลาว  ธุรกิจจึงขาดการเปดเผยขอมูลอยางเรื่องนี้อยาง
เพียงพอ ซึ่งอาจมีผลทําใหขอมูลทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงไปอยางมากในชวงวิกฤต
การณทางการเงิน  
                         นอกจากนี้ ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลใน
งบการเงินมากขึ้น อาจทําใหเกิดภาวะของปริมาณขอมูลมากเกินความจําเปนและความสามารถ
ในการวิเคราะหขอมลู (Information Overload) โดยเฉพาะกับผูลงทุนรายยอย ซึ่งมีความ
สามารถในการวิเคราะหขอมูลจํากัดและความเขาใจขอมูลนอยกวากลุมผูลงทุนสถาบัน และเปน
กลุมผูลงทุนที่มีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวนเงินมากในป พ.ศ. 2540 จึงอาจทําให    
ผูลงทุนลดความสําคัญกับขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินดังกลาวลง สงผลใหกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
                         ในดานความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีเปรียบ
เทียบกับมูลคาตามบัญชีหลังจากป พ.ศ. 2531 พบวาโดยสวนใหญ กําไรทางบัญชีสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ปรากฏการณดังกลาวอาจเกิดขึ้นเนื่องจาก
แนวปฏิบัติทางบัญชีในชวงระยะเวลานี้ ใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีมาก (Transactional 
Approach) ดังจะสามารถพิจารณาจากตัวอยาง เชน มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 15 การตั้งตนทุน
การกูยืมเปนราคาทุนของทรัพยสิน ที่ยังคงยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายไดอยางมาก เปนตน 
                         นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบจากขอมูลในงบการเงินเฉพาะของบริษัทที่
อาจมีอิทธิพลตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในงบการเงินรวมใหเปนไป
ในลักษณะดังกลาว ผูวิจัยจึงทดสอบโดยใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองจากงบการเงินเฉพาะของ
บริษัทเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยกับราคาหลักทรัพย เพราะตามที่กลาวไว
ในวรรณคดีปริทัศนวา แมตลาดหลักทรัพยจะกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนที่มีการลงทุนในบริษัท
อ่ืนเกินกวา 50% ตองนํางบการเงินของบริษัทยอยนั้นมารวมในการจัดทํางบการเงินรวม แตใน
อดีตที่ผานมาบริษัทสวนใหญยังใหความสําคัญกับงบการเงินเฉพาะของบริษัท โดยเสนอเฉพาะ 
งบการเงินเฉพาะของบริษัทในรายงานประจําป ผูลงทุนที่ทราบขอมูลงบการเงินรวมจึงมีขอมูล
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เพิ่มเติมและอาจพิจารณาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองไดดีกวา   
ผูลงทุนที่ทราบเฉพาะขอมูลงบการเงินเฉพาะของบริษัท นอกจากนี้ในสวนของวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนของบริษัทยอยและบริษัทรวม บริษัทสวนใหญยังคงใชวิธีราคาทุน (Cost Method) ทํา
ใหบริษัทไมไดรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ของบริษัทในเครือทั้งในงบการเงินเฉพาะของบริษัทและใน
งบการเงินรวม จึงเปนเหตุใหมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีในงบการเงินทั้งสองยิ่งมีความ
แตกตางกันมากขึ้น จนกระทั่ง ป พ.ศ. 2536 ที่ตลาดหลักทรัพยเร่ิมกําหนดใหบริษัทนําเสนอ     
งบการเงินรวมในรายงานประจําป และในปตอมา ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทตองใชวิธี  
สวนไดเสีย (Equity Method) จึงทําใหความแตกตางระหวางงบการเงินรวมกับงบการเงินของ
บริษัทลดลง ผูวิจัยจึงดําเนินการทดสอบเพิ่มเติมในสวนนี้ 
                         ผลการทดสอบตามตารางที่ 8 หนา 120 - 121 และแผนภาพที่  4 และ 5  หนา  
122 และ 123 ตามลําดับ สรุปไดวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน
ตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท มีแนวโนมผันผวนในทิศทางเพิ่มข้ึน ในชวงป พ.ศ. 2531 – 2537 
ซึ่งอาจเกิดจากการที่ผูลงทุนคุนเคยกับงบการเงินเฉพาะของบริษัทมากกวา จึงเลือกใชขอมูลจาก  
งบการเงินนี้แทนในงบการเงินรวมบางรายการอาจยากแกการทําความเขาใจ ซึ่งขอมูลสวนนี้จึงไป
ลดความสําคัญของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของงบการเงินรวมลง  
                         ขอสังเกตอีกประการหนึ่งคือ ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีที่มาก
กวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบญัชีในชวงป พ.ศ. 2531 – 2537 อาจบงชี้พฤติกรรม
ของผูลงทุนวา ยังใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท (Earnings 
Fixation) และใชเฉพาะขอมูลนี้ในการตัดสินใจลงทุน 
                         ผลการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลง อาจสรุปไดวา ขอมูลทั้งสองยังคงมีความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย แตประโยชนของขอมูลทั้งสองมีแนวโนมที่ลดลงอยางมี
นัยสําคัญตามระยะเวลา ในดานความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวน
เพิ่มของมูลคาตามบัญชีพบวา ไมเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาที่ศึกษา อาจเนื่องมาจาก ภาวะ
ความผันผวนของตลาดหลักทรัพยตลอดชวงเวลา 16 ปที่ศึกษา ทําใหผูลงทุนมิไดใหความสําคัญ
กับขอมูลทางบัญชีทั้งสองอยางตอเนื่อง   
                         อยางไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีในป พ.ศ. 2542 อาจมีผล
กระทบตอการใช    ขอมูลและความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ จึงควร
ศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 
2542 วา จะมีผลตอขอมูลทางบัญชีทั้งสองอยางไร 
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ตารางที่ 8
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา (งบการเงินเฉพาะบริษัท)
สวนที่ 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



121

ตารางที่ 8 (ตอ)
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา (งบการเงินเฉพาะบริษัท)
สวนที่ 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!

สวนที่ 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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แผนภาพที่ 4
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตามระยะเวลา 
(งบการเงินเฉพาะของบริษัท)
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แผนภาพที่ 5 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชี                                                      ในใชการอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา (งบการเงินเฉพาะ
ของบริษัท)
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ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชี 
 
                         ภายหลังวิกฤตการณทางการเงิน ประเทศไทยตองดําเนินการตามกรอบแนวทาง
ที่กองทุนการเงินระหวางประเทศกําหนดไว ซึ่งประเด็นสําคัญประการหนึ่ง คือ ใหประเทศไทยตอง
ปรับปรุงระบบการรายงานและการเปดเผยขอมูลทางการเงิน สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแหงประเทศไทยจึงดําเนินการใหมีการจัดทํามาตรฐานการบัญชีใหสอดคลองและอิงตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  
                         เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมีกรอบแนวคิด ไดแก แมบทการ
บัญชี ที่แตกตางไปจากจากแนวคิดและขอสมมติข้ันมูลฐานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 ที่ถือ
ปฏิบัติกันมาเปนเวลานาน กลาวคือ แมบทการบัญชีที่ใชเปนกรอบแนวความคิดในการกําหนด
มาตรฐานการบัญชีนี้จะใหความสําคัญกับรายการในงบดุลมากกวารายการในงบกําไรขาดทุน 
(Balance Sheet Approach) รวมถึงการเนนแนวคิดการบัญชีมูลคายุติธรรมที่ใหธุรกิจมีการวัด
มูลคาและรายงานสินทรัพยและหนี้สินใหใกลเคียงกับมูลคายุติธรรม คือ สามารถปรับมูลคา     
สินทรัพยเพิ่มข้ึนได หากราคาสินทรัพยมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันตองมีการพิจารณาการ
ดอยคาของทรัพยสิน หากมีขอบงชี้วาธุรกิจจะไดรับประโยชนจากสินทรัพยนั้นนอยลง นอกจากนี้
แมบทการบัญชียังเนนในดานการเปดเผยขอมูลมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชี
และมาตรฐานการบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 นี้ จึงอาจทําใหประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 
                         เมื่อพิจารณาประกอบกับผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ที่กลาวถึง 
ประเด็นของงานวิจัยที่ควรศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย คือ การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีวามีผล
กระทบอยางไรตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย รวมถึงผลงาน
วิจัยของ Ely และ Waymire (1999) ที่ศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงหนวยงานที่กําหนดมาตรฐาน
การบัญชีมีผลกระทบทําใหขอมูลกําไรทางบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่ม
ขึ้นหรือไม  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการศึกษาวา ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองจะ
เปลี่ยนแปลงหรือไมในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี 
โดยใชวิธีการศึกษาขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2541 ซึ่งยังไมมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทาง
การบัญชี เทียบกับขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2542 ซึ่งธุรกิจเร่ิมปฏิบัติตามแมบทการบัญชี
และมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดขึ้นตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศแลว 
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                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 9 หนา 126  และแผนภาพที่ 6 และ 7 หนา 127 และ 
128 พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยยังคงผันผวนในลักษณะเดียวกันตลอดทั้งสองป โดยคา R2 รวมจะเพิ่มข้ึนในชวงสอง
ไตรมาสแรก และลดลงในชวงไตรมาสที่ 3 กอนจะกลับเพิ่มข้ึนในไตรมาสสุดทาย แตแนวโนม
ความสัมพันธเปนไปในทางเพิ่มข้ึน  
                         ผลการนําคา R2 รวมแตละไตรมาสเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอย
กับตัวแปรอิสระคือ ระยะเวลา แทนดวยคาไตรมาสและป ค.ศ. (เชน ไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1998 
แทนดวย 198) ในการทดสอบ ปรากฏตามตารางที่ 9 สวนที่ 2 วา คา R2 ที่ไดจากตัวแบบการ
วิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลาเปนคาลบ (-16.0%) ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
เปนบวก (0.073) แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายถึง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา จึงสรุปเบื้องตนไดวา 
การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีคร้ังนี้ ไมทําใหความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซึ่งปฏิเสธสมมติ
ฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นภายหลังการปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 
2542 (H1.2.1  และ H1.2.2  ) 
                         สาเหตุที่ความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไม
เปลี่ยนแปลงตามแนวความคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปในป พ.ศ. 
2542 อาจสามารถอธิบายไดดังนี้ 
                         1. การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและมาตรฐานการบัญชีหลายเรื่องพรอมกัน   
ผูเกี่ยวของทุกฝายยอมตองอาศัยระยะเวลาการศึกษา (Learning Period) ทําใหความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมไดมีทิศทางเพิ่มข้ึนสม่ําเสมอ 
                         2. มาตรฐานการบัญชีบางเรื่องมีขอวิจารณและถกเถียงกันมาก โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 36 เร่ืองการดอยคาของทรัพยสิน และการตีความมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 4 เกี่ยวกับการตัดบัญชีรายการรายจายรอตัดบัญชีวา เปนเหตุใหมูลคากิจการลดต่ํา
กวาที่ควรจะเปน (อังครัตน เพรียบจริยวัฒน, 2544) หรือมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 34 เร่ืองการ
บัญชีสําหรับการปรับโครงสรางหนี้ที่มีปญหา ซึ่งมีขอโตแยงวา มาตรฐานการบัญชีที่นํามาเปน
แนวทางเพื่อกําหนดมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทย ไมเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจที่จะนํา
มาใชปฏิบัติในชวงดังกลาว เนื่องจากพื้นฐานโครงสรางเศรษฐกิจของไทยตางจากโครงสรางทาง
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนประเทศที่ออกมาตรฐานการบัญชีที่นํามาใชเปนแนวทาง การ
บังคับใชมาตรฐานจึงอาจกระทบตองบดุลและงบกําไรขาดทุนของธุรกิจมากเกินความเปนจริง 
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ตารางที่ 9
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี
สวนที่ 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

สวนที่ 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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แผนภาพที่ 6
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
ในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชีในป พ.ศ.2542
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แผนภาพที่ 7
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชี                                                                 ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงแนว
ความคิดทางบัญชีในป พ.ศ. 2542

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

q198 q298 q398 q498 q199 q299 q399 q499

R2 IEPS/BV
R2 IBV/EPS



129

                         จากประเด็นโตแยงที่เกิดขึ้น ทั้งในการวัดมูลคา การปฏิบัติงาน การตรวจสอบ
เพื่อรับรองความถูกตองของงบการเงิน จึงทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชียังคงเปลี่ยนแปลงผันผวน ไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดวา ความสามารถของขอมูลทั้ง
สองในการอธิบายราคาหลักทรัพยควรเพิ่มข้ึน  
                         ในสวนของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยพบวา ในภาพรวม มูลคาตามบัญชีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีทุกไตรมาส แตเมื่อวิเคราะหความถดถอย โดยใหคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปนตัว
แปรตามและระยะเวลาเปนตัวแปรอิสระ ปรากฏวา แมความสัมพันธนี้จะเปนไปในทิศทางเพิ่มข้ึน
จากคาสัมประสิทธิ์ที่ปรับเปนคามาตรฐานของตัวแปรอิสระที่เปนคาบวก (0.029) แตยังคงไมมีนัย
สําคัญทางสถิติ จึงไมอาจสรุปวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการ
บัญชีในป พ.ศ. 2542 หรือปฏิเสธสมมติฐานที่กาํหนดไววา ในกรณีของไทย มูลคาตามบัญชีจะมี
ความสามารถสวนเพิ่มมากขึ้นการใชอธิบายราคาหลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชี
และมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 (H1.2.3  และ H1.2.4 ) 
                       ในสวนของผลการวิเคราะหความถดถอยของคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี
กับระยะเวลา พบวา คาสัมประสิทธิ์ที่ปรับเปนคามาตรฐานเปนลบ (-0.558) แตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเชนกัน จึงอาจสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและมาตรฐานการบัญชีไมทําให
กําไรทางบัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงหรือปฏิเสธสมมติฐานที่
กําหนดไววา ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มลดลงในการอธิบายราคา
หลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542  (H1.2.5  
และ H1.2.6 )  
                        สาเหตุที่ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีและความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีไมเปลี่ยนแปลงในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีอาจมีสาเหตุตาม
ขออภิปราย ดังนี้ 
                         1.ภาวะเศรษฐกิจ สภาพเศรษฐกิจยังเปนปจจัยสําคัญที่กระทบตอความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย เพราะสภาพเศรษฐกิจที่
ยังมีความผันผวน และผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการแกวงตัวในชวงไตรมาสแรก ป พ.ศ. 
2541 กอนจะปรับเขาสูสภาวะอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกของตลาดการเงิน ทําใหผูลงทุน
ประเมินโอกาสที่ธุรกิจจะฟนตัววาเปนไปไดยาก นอกจากนี้ ภาวะดอกเบี้ยเงินกูยืมที่สูงมาก ยังทํา
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ใหธุรกิจมีคาใชจายสูง ทําใหกําไรทางบัญชีมีความผันผวนสูง ทําใหผูลงทุนพิจารณาใหความ
สําคัญกับมูลคาตามบัญชี  
                           ในดานผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีที่เร่ิมบังคับใชใหม แมจะเปนไปตาม
แนวความคิดเรื่องการบัญชีมูลคายุติธรรม แตตามสภาพเศรษฐกิจชวงเวลาดังกลาว โอกาสที่
ธุรกิจจะแสดงรายการกําไรซึ่งเกิดขึ้นจากการปรับบัญชีสินทรัพยตามมูลคายุติธรรมมีนอย 
ประกอบกับ ธุรกิจสวนใหญตองรับรูรายการคาใชจายที่เกิดจากสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตองมีการ
ตัดบัญชี ทําใหมูลคาตามบัญชียังคงมีความสําคัญมากกวากําไรทางบัญชี  
                         อยางไรก็ตาม ในภาวะตลาดทุนที่ซบเซา ผูลงทุนยังไมสามารถคาดการณไดวา 
ธุรกิจจะตองใชระยะเวลานานเทาใดจึงจะฟนตัวได ทําใหการใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีทั้ง
สองไมเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาดังกลาว 
                         2. ชวงเวลาที่ทดสอบมีขอมูลนอย เพราะภาวะการซื้อขายหลักทรัพยคอนขางซบ
เซา รวมถึงระยะเวลาที่ทดสอบยังคอนขางจํากัดอยูในชวงเริ่มการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทาง
การบัญชีและมาตรฐานการบัญชี ผลจากการเรียนรูแนวคิดทางบัญชีใหมที่ตองอาศัยระยะเวลา
จึงอาจเปนเหตุใหไมพบวาการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและมาตรฐานการบัญชีมีอิทธิพลทําให
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้น และมากกวากําไรทางบัญชี 
 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ตามกลุมอุตสาหกรรม 
 
                         งานวิจัยที่ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยคํานึงถึงลักษณะการดําเนินงานที่แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม
วา อาจมีผลทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยแตกตางกัน จึงเลือกใชวิธีตาง ๆ เพื่อตรวจสอบผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรม เชน 
Graham และคณะ (2000) ศึกษาอิทธิพลของกลุมอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรหุน แตไมพบวา 
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความสามารถตางกัน ขณะที่ผล
การศึกษาของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) พบวา เมื่อแยกกลุมตัวอยาง
ตามกลุมอุตสาหกรรม ความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกลุม
ธุรกิจการเกษตรมีมากกวาของกําไรทางบัญชี และอธิบายวาอาจเปนเพราะผลประกอบการของ
ธุรกิจในกลุมนี้มีความไมแนนอน ข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมและราคาผลิตผลที่ผันผวน ทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และผลการวิจัยของ 
Panya Sumritpradit (2001) พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการ
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ใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต 
ไมแตกตางจากผลการศึกษาของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ความสามารถของมูลคาทางบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรมหรือไม โดยใชวิธีการศึกษาขอมูล
ตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 10 หนา 132 – 133 ปรากฏวา คา R2 รวมของแตละ
กลุมอุตสาหกรรมสวนใหญใกลเคียงกัน คือ อยูระหวาง 30 – 50% และเมื่อทดสอบโดยนําคา R2 
รวมของแตละกลุมอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรอิสระคือ 
กลุมอุตสาหกรรม (ไมไดรายงานไวในตาราง) พบวา คา R2 และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
เปนลบ (-1.5% และ –0.210 ตามลําดับ) แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ F เทากับ 0.620 
และคา p-value เทากับ 0.438) จึงอาจสรุปไดวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งปฏิเสธ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม (H1.3.1) 
                         ในการพิจารณาความสามารถสวนเพิ่ม อุตสาหกรรมที่มีคา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีมากกวาของมูลคาตามบัญชี ไดแก วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง พาณิชย เครื่อง
ใชไฟฟาและคอมพิวเตอร บันเทิงและสันทนาการ การแพทย โรงแรมและบริการทองเที่ยว เครื่อง
มือและเครื่องจักร เหมืองแร เวชภัณฑและเครื่องสําอาง การพิมพและสิ่งพิมพ พัฒนา
อสังหาริมทรัพย ยานพาหนะและอุปกรณ คลังสินคาและไซโล และกลุมอ่ืน ๆ ขณะที่กลุมธุรกิจ
การเกษตร เคมีภัณฑและพลาสติก สื่อสาร ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส พลังงาน อาหารและเครื่องดื่ม 
ของใชในครัวเรือน อัญมณีและเครื่องประดับ บรรจุภัณฑ บริการเฉพาะกิจ เยื่อกระดาษและ
กระดาษ ส่ิงทอเครื่องนุงหมและรองเทา และขนสง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีมากกวา
ของกําไรทางบัญชี   
                         อยางไรก็ดี ผลการศึกษาพบวา ในกลุมพลังงาน ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่กลุมบันเทิงและสันทนาการ โรงแรมและบริการทองเที่ยว และ
ธุรกิจอ่ืน ๆ ความสามารถของมูลคาตามบัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับกลุมเวชภัณฑและ
เครื่องสําอางและบริการเฉพาะกิจ ทั้งความสามารถของกําไรทางบัญชีและความสามารถของมูล
คาตามบัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเกิดจากขอมูลของอุตสาหกรรมเหลานี้มีจํานวนนอย
เกินไป 
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ตารางที่ 10 
ความสามารถของกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม 
สวนที่ 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
วัสดุกอสรางและ 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 **
เครื่องตกแตง (.026) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.402) (.000) (.000) 69.542 19.946
เคมีภัณฑและ 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
เครื่องใชไฟฟา 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
ชิ้นสวน 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
บริการทองเที่ยว (.000) (.903) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.003) (.191) (.191) 115.811 0.015
ของใชในครัวเรือน 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 (ตอ)
ความสามารถของกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม 

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
เวชภัณฑและ 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
การพิมพและ 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 เครื่องนุงหม 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 **
และรองเทา (.007) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.051) (.000) (.000) 20.177 55.553
ขนสง 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
คลังสินคาและ 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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                         ในการพิจารณาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ในภาพรวม พบวา แตละอุตสาหกรรมมีความสามารถสวนเพิ่มของ
ขอมูลทั้งสองไมแตกตางกันมากนัก คือ อยูระดับเฉลี่ย 10 – 30% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่
กําหนดไว คือ ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลัก
ทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม (H1.3.2 ) และในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม (H1.3.3 ) 
                         ขอสังเกตที่อาจใชอธิบายผลการวิจัยในสวนนี้ คือ กลุมอุตสาหกรรมที่กําไรทาง
บัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี มี
ลักษณะของบริษัทที่เปนตัวอยาง คือ 1) เปนบริษัทที่ใหบริการในประเทศเปนหลัก เชน การแพทย 
โรงแรมและบริการทองเที่ยว การพิมพและสิ่งพิมพ พัฒนาอสังหาริมทรัพย และคลังสินคาและ
ไซโล จึงอาจประสบภาวะการแขงขันนอยกวา 2) ในปที่ภาวะเศรษฐกิจดี กลุมอุตสาหกรรมเหลานี้
มักมีกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึนมากกวาและมีการจายเงินปนผลมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่มูลคา
ตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา  
                          ในสวนของกลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี บริษัทที่เปนตัวอยางจะมีลักษณะ 1) เปน
บริษัทที่มีความไมแนนอนสูง เชน ธุรกิจการเกษตร ซึ่งราคาผลิตผลผันผวนตามตลาดโลก หรือ  
อุตสาหกรรมเคมีภัณฑและพลาสติก ส่ือสาร พลังงานที่ตองมีการแขงขันสูง 2) บริษัทสวนใหญ
เปนบริษัทที่มีขนาดกลางและขนาดเล็ก การดําเนินงานไมมีความหลากหลาย จึงมีความเสี่ยงจาก
การอิงผลการดําเนินงานไวกับอุตสาหกรรมประเภทเดียว จึงอาจเปนสาเหตุใหมูลคาตามบัญชี
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                         จากการวิเคราะหในสวนแรกจะเห็นวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของ
บริษัทไมเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา ตามการเปลี่ยนแปลงของมาตรฐานการบัญชี และไมแตกตางกัน
ตามกลุมอุตสาหกรรม อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาในภาพรวม กรณีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา กําไรทางบัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคา
ตามบัญชี ดังนั้นในสวนที่ 2 จะวิเคราะหเพื่อพิจารณาวา ปจจัยใดที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี พรอมทั้งตรวจสอบปจจัยที่ทําใหมูลคาตาม
บัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทางบัญชีในงานวิจัยตางประเทศวา ผลการ
วิจัยจะสอดคลองกันหรือไม 
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ปจจัยที่กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพย 
 
                         จากผลการวิจัยขางตนที่พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา  ในสวน
ที่ 2 นี้ จึงเปนการศึกษาวา ปจจัยใดมีผลทําใหความสามารถของขอมูลทั้งสองมีการเปลี่ยนแปลง
ไป โดยขั้นตอนนี้จะเปนการศึกษาตัวแปรเชิงเดี่ยว (Univariate Analysis) คือ ศึกษาผลกระทบ
ของตัวแปรครั้งละ 1 ปจจัย ซึ่งวธิีการศึกษา จะใชปจจัยนั้น ๆ มาจําแนกกลุมตัวอยางเปนกลุมที่มี
และไมมีปจจัยนั้น หรือมีปจจัยนั้นมากหรือนอย เพื่อหาคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับคา 
R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี สําหรับใชเปรียบเทียบวา ปจจัยนั้นทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคา
ทางบัญชี) ของกลุมตัวอยางมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา 
มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ตามสมมติฐานหรือไม โดยการแยกกลุมตัวอยางตามปจจัยจะ
ชวยใหความสัมพันธของกลุมที่มีปจจัยปรากฏชัดเจน ไมถูกหักลางดวยความสัมพันธของกลุมที่
ไมมีปจจัย และจะทดสอบวา การวิเคราะหควรแยกกลุมตัวอยางดวยปจจัยหรือไม โดยใชวิธีการ
ทดสอบทางสถิติของ Chow ตามวิธีของ Graham และคณะ (2000)  
                         การทดสอบจะเริ่มศึกษาจากปจจัยที่งานวิจัยในสหรัฐอเมริกาพบวา เปนปจจัยที่
มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ตามงานวิจัย
ของ Collins และคณะ (1997) คือ ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปน
ประจํา ขนาดของธุรกิจ และรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี จากนั้นจะ
ศึกษาปจจัยที่อาจทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวากําไรทางบัญชีในสถานการณของประเทศไทย ไดแก รายการผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
ในงบกําไรขาดทุนธุรกิจ รายการตีราคาสินทรัพยใหม และในสวนทาย จะศึกษาปจจัยที่อาจมีอิทธิ
พลทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ไดแก ธุรกิจที่
กําไรมีการเจริญเติบโต ธุรกิจที่มีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และธุรกิจที่มีรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัด
บัญชีในงบดุล 
 
                         1. ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษ 
                         Collins และคณะ (1997) สรุปวา ธุรกิจที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอน
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา อาจเปนสัญญาณบงชี้เร่ืองปญหาดานการเงินและความดํารงอยู
ของกิจการ ทําใหมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
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บัญชี เพราะผูลงทุนอาจพยายามยกเลิกการลงทุน โดยขายหุนของกิจการนั้นไป มูลคาตามบัญชี
จึงอาจสะทอนใหเห็นถึงมูลคาที่ผูลงทุนจะไดรับ หากสามารถดําเนินการขายหุนเหลานั้นได 
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคา
ตามบัญชีของกิจการที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชผลกําไร (ขาดทุน) จาก
การดําเนินงานหลักตอหุนเพื่อจําแนกกลุมตัวอยาง เปนกลุมตัวอยางที่มีผลขาดทุนกอนรายการที่
ไมเกิดขึ้นเปนประจําจํานวน 426 ปบริษัท และกลุมที่มีผลกําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา 
1,918 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 11 หนา 137 ปรากฏวา ในกลุมตัวอยางที่มีผลขาดทุน
มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 5.7% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เทากับ 26.582) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 0.5% และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 3.238)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่มีกําไรจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปน
ประจํา กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ตามบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 
11.50% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 335.695) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีเทากับ 3.1% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 91.242)  
                         ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักเปนปจจัยที่ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไม
เกิดขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี (H2.1 ) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับผล
การดําเนินงานหลักเชนเดียวกับผลกําไร (ขาดทุน) สุทธิทางบัญชี  เมื่อธุรกิจมีผลขาดทุนจากการ
ดําเนินงานหลัก ผูลงทุนจะเปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีแทน เนื่องจากตระหนักถึง
ปญหาการดําเนินงานของบริษัทเจาของหลักทรัพยนั้น และเตรียมขายหลักทรัพยนั้นตอไป 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
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ตารางที่ 11
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
EBEI+(-) คือ กลุมที่มีกําไร(ขาดทุน) ทางบัญชีกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

EBEI- (N = 426) EBEI+ (N = 1,918)
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                         2. ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
                         Clayman (1995) พบวา ตลาดทุนใหความสําคัญกับรายการคาใชจายที่ไมเกิด
ขึ้นเปนประจําในการดําเนินงาน โดยวัดไดจากผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีการรายงาน  
คาใชจายที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํามากกวา 3 คร้ังในชวงที่ศึกษา จะมีคาต่ํากวาผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพย Standard & Poor’ s 500 มาก และงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) สรุป
วา ธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําในงบกําไรขาดทุน อาท ิรายการพิเศษ รายการยกเลิกสวน
งาน ไมวารายการนั้น จะทําใหกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึนหรือลดลง คือ เปนผลกําไรหรือขาดทุน จะทํา
ใหกําไรทางบัญชีขาดคุณสมบัติความสม่ําเสมอ (Persistence) และความสามารถเปรียบเทียบ
กันได (Comparability) การนํากําไรไปใชกําหนดราคาหลักทรัพยจะทําไดยากกวากําไรของธุรกิจ
ที่ไมมีรายการดังกลาว ผูลงทุนจึงเปลี่ยนไปใชมูลคาตามบัญชีแทน ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถ
ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคา
ตามบัญชีของกิจการที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอหุนแยกกลุมตัวอยาง เปนกลุมที่มี
รายการที่ไมเกิดขึ้นประจําจํานวน 333 ปบริษัท และกลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําจํานวน
2,011 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 12 หนา 139 แสดงใหเห็นวา กลุมที่มีรายการที่ไมเกิด
ขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 15.3% และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(คา Incremental F เทากับ 71.962) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 4.0% และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 19.701)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา กําไรทางบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีตามที่คาดการณไว
ดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 13.4% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เทากับ 449.654) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 1.8% และมี
นัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 62.665)  
                         ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปนปจจัยที่ทําให 
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีจะ
มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.2) 
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ตารางที่ 12
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
W/ EI (W/O EI) คือ กลุมที่มี(ไมมี)รายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

 W/ EI (N = 333)  W/O EI (N = 2,011)
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                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยใหความสําคัญกับรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเหลานี้ ไมวารายการดังกลาวจะเปน
ผลกําไร เชน กําไรจากการประนอมหนี้ในป พ.ศ. 2542 หรือขาดทุน เชน ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
ก็ตาม โดยเมื่อธุรกิจมีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา ผูลงทุนจะเปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคา
ตามบัญชีแทน เพราะการเปรียบเทียบมูลคาตามบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปทําไดงายกวาการใชกําไร
ทางบัญชี ซึ่งตองตัดสินใจวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําจะมีผลกระทบตอกําไรทางบัญชียาว
นานเพียงใด แมผูลงทุนจะทราบวา งบการเงินในปตอไปจะไมมีรายการเหลานี้ก็ตาม เชน รายการ
พิเศษเรื่องผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ผูลงทุนไมทราบวา ในอนาคต อัตราแลกเปลี่ยนจะ  
ผันผวนตอไปยาวนานเพียงใด หรือผลกําไรจากการประนอมหนี้ ผูลงทุนอาจไมแนใจวา ธุรกิจนั้น
จะสามารถดําเนินงานใหไดผลกําไรและสามารถจายชําระดอกเบี้ยและเงนิตนคืนตามสัญญา
ประนอมหนี้ไดจริงหรือไม เปนตน 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         3. ปจจัยขนาดของกิจการ 
                         Collins และคณะ (1997) ศึกษาโดยใชปจจัยขนาดของกิจการเปนเกณฑในการ
แยกกลุมตัวอยางเปน 10 กลุม เพื่อศึกษาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความ
สามารถสวนเพิ่มของแตละกลุม ผลการทดสอบพบวา ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจะลดลงเมื่อขนาดของกิจการของกลุมตัวอยางมีขนาดใหญขึ้น 
แสดงใหเห็นวา ในธุรกิจขนาดเล็ก มูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชี เนื่องจาก ธุรกิจขนาดเล็กจะมีประสิทธิภาพการบริหารงานนอยกวาธุรกิจ
ขนาดใหญ และขาดอํานาจในการตอรองทางธุรกิจ ทําใหกําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็กมี
ความผันผวนมากกวา มีโอกาสประสบปญหาขาดทุนจากการดําเนินงานงายกวาบริษัทใหญ  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคา
ตามบัญชีของกิจการขนาดเล็กสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม 
โดยใชปจจัยขนาดของกิจการ คือ มูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 
(ราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณกับ จํานวนหุนสามัญที่ออกและเรียกชําระ)
เพื่อแยกกลุมตัวอยางเปน กลุมกิจการขนาดเล็ก คือ กลุมที่มีมูลคาตลาดต่ํากวาคามัธยฐานของ
ขอมูลทั้งหมดจํานวน  1,172 ปบริษัท และกลุมกิจการขนาดใหญ คือ กลุมที่มีมูลคาตลาดสูงกวา
คามัธยฐานจํานวน  1,172 ปบริษัท 
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                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 13 หนา 142  พบวา ในกลุมกิจการขนาดเล็ก  มูลคา
ตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 10.0% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F 
เทากับ 174.901) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 5.9% และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ (คา Incremental F เปน 103.963)  
                         สําหรับกลุมกิจการขนาดใหญ กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 11.3% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 
213.773) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 5.2% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เปน 97.981)  
                          ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา กิจการที่มีขนาดเล็กเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตาม
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมกิจการขนาดเล็ก มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่ม
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.3) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับ
ขนาดของกิจการในการตัดสินใจลงทุนดวยเชนกัน เนื่องจากผูลงทุนในกิจการขนาดเล็กตระหนัก
ถึงความเสี่ยงในการดําเนินงานของกิจการที่อาจประสบกับภาวะขาดทุนไดงายกวากิจการขนาด
ใหญ ซึ่งอาจดําเนินธุรกิจที่หลากหลายมากกวา ทําใหชวยกระจายความเสี่ยงได และผูลงทุนจะ
เปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีแทน หากคาดวาการบริหารงานของกิจการขนาดเล็ก
จะประสบปญหา  
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         4. ปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 
                         Collins และคณะ (1997) สรุปวา ธุรกิจที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไม
สามารถบันทึกบัญชีในงบดุลมาก ทําใหมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวากําไรทางบัญชี เนื่องจากผูลงทุนมีความคาดหวังวา ธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน
เปนธุรกิจที่มีศักยภาพที่จะประสบความสําเร็จในอนาคต ดังนั้น ธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่
คาดวามีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีเปนสินทรัพยมาก ความสามารถ
ของมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยจะมากกวากําไรทางบัญชี 



142

ตารางที่ 13
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยขนาดของกิจการ

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 กลุมกิจการขนาดเล็ก (ใหญ)
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

SFIRM (N = 1,172) BFIRM (N = 1,172)
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                         ผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) คัดเลือกตัวแปรเพื่อใชแทนธุรกิจที่มี
รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี โดยแยกธุรกิจที่อยูในกลุมรหัสอุตสาหกรรม 
(SIC Codes) 282 พลาสติกและวัตถุสังเคราะห 283 ผลิตภัณฑเวชภัณฑ 357 คอมพิวเตอรและ
อุปกรณสํานักงาน 367 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 48 สื่อสาร 73 บริการธุรกิจ และ 87 ธุรกิจบริการ
วิชาชีพวิศวกรรม การบัญชี การวิจัยและพัฒนา และการบริหาร เปนกลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่
ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก จํานวน 17,441 ปบริษัท คิดเปน 15% ของตัวอยางทั้งหมด และพบ
วา ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในกลุมดังกลาว
สูงกวาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
                         เมื่อพิจารณาบริษัทที่เปนตัวอยางของไทย ในกลุมอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน
พบวา กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก สื่อสาร ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 
และบริการเฉพาะกิจ มีจํานวนตัวอยางรวมเพียง 217 ปบริษัท หรือคิดเปน 9% รวมถึงจากผลการ
วิเคราะหความถดถอยในกลุมเวชภัณฑและเครื่องสําอาง กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี การใชกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้แทนรายการสินทรัพยไมมี
ตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี จึงอาจไมเหมาะสม 
                         นอกจากนี้ ในงบการเงินของไทย ไมมีการเปดเผยขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไม
สามารถบันทึกบัญชีเปนสินทรพัย เนื่องจากรายจายเพื่อการดังกลาว หากธุรกิจไมสามารถระบุ
ประโยชนในอนาคตไดแนนอน จะตองตัดเปนคาใชจายทั้งหมดและแสดงรวมอยูใน คาใชจายใน
การขายและบริหาร ในงบกําไรขาดทุน แมวารายจายเหลานี้จะแสดงถึงความพยายามของธุรกิจที่
ทุมเทพัฒนาความสามารถในการดําเนินงาน ไมวาจะเปนการวิจัยและพัฒนา หรือการฝกอบรม
บุคลากรใหมีความรูและปฏิบัติงานไดมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะสงผลดีตอผลประกอบการของธุรกิจ
ในอนาคตที่เทคโนโลยีมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก และตามที่กลาวไวในสวนของการรวบรวม  
ขอมูลวา ตามสถิติของสํานักงานคณะกรรมการวิจัยแหงชาติ ลักษณะของบริษัทในประเทศไทยที่
มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทคาใชจายวิจัยและพัฒนา คือ บริษัทที่มีขนาดใหญที่มี
การลงทุนในที่ดิน อาคารและอุปกรณมาก วิทยานิพนธนี้ จึงใชอัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ
ตอสินทรัพยรวมเปนปจจัยแทนบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน และใชอัตราสวนนี้เปน
ปจจัยในการแยกกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะห โดยเปรียบเทียบอัตราสวนที่ดิน อาคารและ
อุปกรณตอสินทรัพยรวมกับคามัธยฐานของอัตราสวนนี้ในแตละป บริษัทที่มีอัตราสวนนี้สูงกวาคา
มัธยฐานของป ถือเปนบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก
จํานวนตัวอยาง 1,171 ปบริษัท ขณะที่บริษัทที่มีอัตราสวนนี้ต่ํากวาคามัธยฐาน ถือเปนกลุมที่มี 
สินทรัพยไมมีตวัตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย จํานวนตัวอยาง 1,173 ปบริษัท 
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                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 14 สวนที่ 1 หนา 145 ปรากฏวา ในกลุมที่มีสินทรัพย
ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 11.0% และมีนัย
สําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F เปน 228.266) ขณะที่คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี
เทากับ 9.0% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F เปน 184.606) แสดงวา รายการ
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีไมมีผลทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  
                         สําหรับกลุมที่ไมมีสินทรัพยไมมีตวัตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี คา R2 สวนเพิ่ม
เปน 8.7% ซึ่งมากกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี (เทากับ 3.9%) เปนไปตามที่คาดการณไว 
                         เนื่องจากผลการวิจัยไมเปนไปตามสมมติฐาน ซึ่งอาจเกิดจากตัวแปรอัตราสวน 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม ที่เลือกมาเปนตัวแทนปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ไมเหมาะสม วิทยานิพนธนี้จึงทดสอบยืนยันโดยใชแนวทางของ Collins 
และคณะ (1997) คือ วิเคราะหขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมที่ Collins และคณะพจิารณาวาเปน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก ไดแก กลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก ส่ือสาร ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส เวชภัณฑและเครื่องสําอาง และบริการเฉพาะกิจ แยกกับ
กลุมอุตสาหกรรมอื่น 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 14 สวนที่ 2 หนา 146 ปรากฏวา ไมแตกตางจากการใช
อัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมแทนธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชี โดยในกลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก คา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีเปน 5.8% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F เปน 16.511) ขณะที่
คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีเทากับ 4.6% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F 
เปน 13.220) สําหรับกลุมที่ไมมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี คา R2 สวนเพิ่มเปน 
11.4% ซึ่งมากกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี (เทากับ 5.1%) เปนไปตามที่คาดการณไว  
                         จากผลการวิจัยและการทดสอบยืนยัน จึงสรุปไดวา รายการสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ไมใชปจจัย ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี หรือปฏิเสธสมมติฐาน ที่วา ในกรณีของไทย กลุมกิจการที่มี
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.4 ) 
                         สาเหตุที่ปจจัยนี้ไมมีอิทธิพลตอมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
นอกจากอาจเกิดจากการเลือกขอมูลที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่ไมเหมาะสมแลว ยังอาจเปนเพราะ
บริษัทที่เปนตัวอยางอาจลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีไมมากนัก รวมถึง 
ผูลงทุนไมใหความสําคัญกับการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนเหลานี้ในการตัดสินใจลงทุน 
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ตารางที่ 14
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี

สวนที่ 1 ตามอัตราสวนที่ดิน อาคาร 

             และอุปกรณตอสินทรัพยรวม 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
INTANG (NINTANG) คือ กลุมที่คาดวาจะมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก(นอย) 
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

INTANG (N = 1171) NINTANG (N = 1173)
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ตารางที่ 14 (ตอ)
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี

สวนที่ 2 ตามกลุมอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพย

             ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
INTANG (NINTANG) คือ กลุมที่คาดวาจะมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก(นอย) 
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

INTANG (N = 217) NINTANG (N = 2127)
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                          ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติทั้งสวนที่ 1 และสวนที่ 2 แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตาม
ปจจัยเหมาะสมกวาจะวิเคราะหขอมูลรวมกัน ซึ่งอาจทําใหผลหักลางกัน จริง 
 
                         5. ปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน  
                         ตามที่ Graham และคณะ (2000) สรุปวา ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
เปนผลใหผูลงทุนไมมั่นใจผลประกอบการของบริษัท จึงเปลี่ยนแปลงไปใชมูลคาตามบัญชีในการ
กําหนดราคาหลักทรัพยแทนกําไรทางบัญชี แตคณะผูวิจัยไมไดนําผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนมา
เปนปจจัยในการแยกกลุมเพื่อวิเคราะห จึงอาจมีผลตอความนาเชื่อถือของผลงานวิจัยดังกลาว   
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา มูลคาตามบัญชีของกิจการที่มีผลตางจาก
อัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชผลตาง
จากอัตราแลกเปลี่ยนตอหุนเปนเกณฑในการจําแนกกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะหเปน กลุมที่มี
ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 638 ปบริษัท และกลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน
จํานวน 1,706 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 15 หนา 149 ปรากฏวา ในกลุมตัวอยางที่มีผลตางจาก
อัตราแลกเปลี่ยน มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 
6.8% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 53.335) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีเทากับ 3.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 31.131)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรทางบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี ตามที่คาดการณไว
ดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 15.50% และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(คา Incremental F เทากับ 483.221) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 2.0% 
และนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 63.666)  
                         ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่ทําให   
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับ 
สมมติฐานที่วา ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน มูลคาตามบัญชีจะมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี  (H2.5.1) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับผล
กําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากรายการผลตางอัตราแลกเปลี่ยน แสดง
ใหเห็นถึง ความสามารถในการจัดการดานการตางประเทศของบริษัทวา ธุรกิจมีการเตรียมการณ
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ปองกันและแกไขสถานการณที่อัตราแลกเปลี่ยนผันผวนไดหรือไม โดยอาจพิจารณาไดจากในป 
พ.ศ. 2541 ที่ผูลงทุนยังขาดความเชื่อมั่นกับผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน ผูลงทุนจึงใชมูลคาตาม
บัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวา ขณะที่ ป พ.ศ.2542 อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ
มากขึ้น ผูลงทุนจึงใหความสนใจกับกําไรทางบัญชีมากกวา   
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสาํคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
                         ในสวนของการวิเคราะหผลกระทบของการตั้งพักผลตางจากอตัราแลกเปลีย่นใน
ป พ.ศ. 2527 จากสถิติเชิงพรรณนาพบวา ขอมูลในป พ.ศ. 2527 มีบริษัทที่เปนตัวอยางเพียง 17
บริษัท นอกจากนี้ บริษัทที่มีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนสวนใหญเลือกใชวิธีตัดผลขาดทุนทันที 
ทําใหไมสามารถวิเคราะหขอมูลได  
 
                         6. ปจจัยรายการตีราคาสินทรัพยใหม 
                         เนื่องจากขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา ไมอนุญาตใหธุรกิจ
ตีราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณเพิ่มข้ึน (Walker, 1992) ทําใหงานวิจัยในสหรัฐอเมริกายังไมได
ทดสอบเรื่องดังกลาว  
                         แตจากผลการวิจัยในตลาดทุนของประเทศออสเตรเลียและฮองกง (Barth และ 
Clinch, 1998 และ Jaggi และ Tsui, 2001) พบวา ตลาดทุนมีการตอบสนองตอรายการตีราคา
สินทรัพยใหม โดยรายการตีราคาสินทรัพยใหมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยดวย 
                         อยางไรก็ดี ตามมาตรฐานการบัญชขีองไทย แนวปฏิบัติในการบันทึกบัญชีการตี
ราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณเพิ่มเปนสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย และถือเปนรายการ
หนึ่งในสวนของผูถือหุนโดยไมบันทึกผานงบกําไรขาดทุน ขัดแยงกับขอสมมติ CSR ตามตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) จึงทําใหตองศึกษาวา รายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย 
จะเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม  
                         ในกรณีของไทย กอนป พ.ศ. 2535 ในบรรดาบริษัทจดทะเบียนมีเพียง บริษัท
อาหารสยาม จํากัด เทานั้นที่รายงานวา มีการตีราคาสินทรัพยเพิ่มต้ังแตป พ.ศ. 2518 กอนเขา  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งสาเหตุธุรกิจไมนิยมตีราคาสินทรัพยเพิ่ม อาจสืบเนื่องจาก กอน
ป พ.ศ. 2535 สวนของราคาสินทรัพยที่ตีเพิ่มจะตองถือเปนเงินไดพึงประเมินในการคํานวณกําไร
สุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล และธุรกิจตาง ๆ ยังไมเห็นความจําเปนของการตีราคาสินทรัพย
ใหม เมื่อมีการแกไขกฎหมายดังกลาว  ธุรกิจจึงเริ่มตีราคาสินทรัพยเพิ่มตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 9 
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ตารางที่ 15
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
FX (NFX) คือ กลุมที่มี (ไมมี) ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

FX (N = 638) NFX (N = 1,706)
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                         บริษัทที่เปนตัวอยางมีการตีราคาสินทรัพยเพิ่มอยางมากในป พ.ศ.2540 โดย
สวนใหญใชราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) เปนราคาประเมิน เนื่องจากเห็นวา สวนเกิน
ทุนจากการตีราคาสินทรัพยซึ่งแสดงเปนรายการในสวนของผูถือหุน ชวยใหบริษัทที่มีผลขาดทุน
สะสมจากผลตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมสามารถเพิ่มทุนไดทันในปนั้น ไมตองประสบปญหามูลคา
ตามบัญชีต่ํากวาศูนย ซึ่งอาจเสี่ยงตอการถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
                         ในป พ.ศ. 2542 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
กําหนดใหใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 32 แทนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 แมวามาตรฐานการ
บัญชีทั้ง 2 จะแตกตางกันในเรื่องประเภทของสินทรัพยที่ตองตีราคาเพิ่ม โดยมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 32 กําหนดใหบริษัทที่ตองการตีราคาสินทรัพยเพิ่มตองตีราคาสินทรัพยประเภทเดียวกัน
เพิ่มข้ึนทุกรายการ ขณะที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 ไมไดกําหนดไว แตผลจากการบันทึกบัญชี
การตีราคาสินทรัพยเพิ่มตามมาตรฐานการบัญชีทั้ง 2 ฉบับไมแตกตางกัน คือ หากเปนสินทรัพยที่
มีการคํานวณคาเสื่อมราคา คาเสื่อมราคาจะไมกระทบกับกําไร (ขาดทุน) ทางบัญชี จะกระทบ
เฉพาะสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยเทานั้น 
                        วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา รายการสวนเกินทุนจากการตีราคาทรัพยสิน 
ซึ่งทําใหมูลคาที่ดิน อาคารและอุปกรณของกิจการใกลเคียงกับมูลคายุติธรรมมากขึ้น จะเปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชขอมูลสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยตอหุนเปนเกณฑใน
การแยกกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะห เปนกลุมที่มีสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยจํานวน 
292 ปบริษัท กับกลุมที่ไมมีรายการนี้ 2,052 ปบริษัท 
                        ผลการวิจัยตามตารางที่ 16 หนา 153 แสดงใหเห็นวา ในกลุมที่มีสวนเกินทุนจาก
การตีราคาสินทรัพย มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 8.3% และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 30.812) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 
4.5% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 17.058)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีรายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย กาํไรทาง
บัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ตามที่
คาดการณไวดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 9.9% และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 325.637) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทา
กับ 4.7% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 153.394)  
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                         ผลการศึกษาสรุปไดวา การตีราคาสินทรัพยใหมเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนด
ไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีการตีราคาสินทรัพยใหม มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวน
เพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.6) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐาน ชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับการ
ตีราคาสินทรัพยใหมของบริษัทโดยผูลงทุนอาจเล็งเห็นวา รายการนี้จะทําใหมูลคาตามบัญชีใกล
เคียงกับมูลคาที่แทจริงมากขึ้น ซึ่งสอดคลองกับหลักการบัญชีมูลคายุติธรรม และทําใหผูลงทุน
เกิดความมั่นใจวา ธุรกิจนั้นจะดํารงอยูตอไปได หรือหากธุรกิจประสบปญหาและตองเลิกกิจการ 
ผูลงทุนยังอาจไดรับคืนเงินทุนของตนจากการจําหนายสินทรัพยได ผูลงทุนจึงเปลี่ยนไปใหความ
สําคัญกับมูลคาตามบัญชีแทนกําไรทางบัญชี 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                    7. ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต 
                         จากงานวิจัยในอดีต (Ball และ Brown, 1968) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ทิศทางการเติบโตของกําไรกับดัชนีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Performance Index) พบ
วา เมื่อกําไรเพิ่มสูงขึ้น ตลาดทุนตอบสนองขอมูลนี้โดยดัชนีผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย
เพิ่มข้ึน และหากกําไรลดลง ดัชนีผลตอบแทนเกินปกตินี้จะลดลงดวยเชนกัน รวมถึงหลักการที่  
นักวิชาการ (Bernstein และ Wild, 1998) สรุปตามหลักการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานวา กําไรที่มี
การเติบโดขึ้น ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยได  
                         วิทยานิพนธจึงนี้ตองการตรวจสอบวา ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน ทํา
ใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคา
ตามบัญชีหรือไม โดยการวัดคาตัวแปรจะคํานวณหาผลตางระหวางกําไร(ขาดทุน)ปปจจุบันกับ
กําไร(ขาดทุน)ปกอนหารดวยกําไร(ขาดทุน)ปกอน และใชคาดังกลาวในการแยกกลุมตัวอยางเพื่อ
วิเคราะห เปนกลุมที่กําไรมีอัตราการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึน 1,107 ปบริษัทและกลุมที่กําไรมีอัตรา
เติบโตลดลง 1,237 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 17 หนา 154 แสดงใหเห็นวา ในกลุมตัวอยางที่มีกําไรมี
อัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวามูลคาตามบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 13.2% และมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 243.720) ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 
0.7% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 13.559)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่กําไรมีอัตราเติบโตลดลง มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของ
มูลคาตามบัญชีเปน 10.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 206.455) ขณะ
ที่คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 7.3% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F 
เปน 137.878)  
                         ผลการทดสอบสรุปไดวา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตเพิ่มขึ้นเปนปจจัยที่ทําให
กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี  ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน กําไรทางบัญชี
มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (H2.7 ) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนชาวไทยจะใชกําไรทาง
บัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยตราบที่กําไรทางบัญชีนั้นยังเพิ่มสูงขึ้น ไมวาจะเปนกรณีผล
กําไรปปจจุบันมากกวาผลกําไรปกอน หรือผลขาดทุนปปจจุบันนอยกวาผลขาดทุนปกอน แตหาก
กําไรทางบัญชีลดลง ผูลงทุนจะเปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคา
หลักทรัพยแทน เหตุที่ผูลงทุนใหความสําคัญกับกําไรที่อัตราการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึน เนื่องจาก 
ธุรกิจที่มีกําไรเพิ่มข้ึน ยอมมีโอกาสที่จะขายหลักทรัพยไดมีสภาพคลอง และไดราคาหลักทรัพยสูง
กวาธุรกิจที่มีผลขาดทุน รวมถึงกําไรที่เพิ่มข้ึนยังอาจหมายถึงธุรกิจสามารถเติบโตกาวหนาและจะ
ลงทุนเพิ่มหรือจายเงินปนผลได 
                          ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         8. ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ  
                         Bernstein และ Wild (1998) และ Revsine และคณะ (1999) เห็นวา กําไรที่
สําคัญตอการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อการลงทุน คือ ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Permanent 
Earnings) ไมใชกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว (Transitory Earnings) และ Revsine และคณะ (1999) 
ยังกลาวไวเพิ่มเติมวา ธุรกิจที่กําไรมีความผันผวนนอย (Earnings Variability) แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจนั้นมีความเสี่ยงต่ํา ปจจัยระดับกําไรคงที่นี้เอ้ืออํานวยตอการนํากําไรทางบัญชีมาใชกําหนด
ราคาหลักทรัพย  
 



153

ตารางที่ 16
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยการตีราคาสินทรัพยใหม

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
REVAL(NREVAL) คือ กลุมที่มี (ไมมี) รายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

REVAL (N = 292) NREVAL (N = 2,052)
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ตารางที่ 17
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเติบโต

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
EGRW (NEGRW) คือ กลุมที่กําไรมีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้น (ลดลง)
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

EGRW (N = 1,107) ENGRW (N = 1,237)



155

                         เนื่องจาก Collins และคณะ (1997) ทดสอบอิทธิพลของรายการที่ไมเกิดขึ้น
ประจําวา ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือ
ไม ซึ่งเปนการทดสอบอิทธิพลของรายการอื่นที่ทําใหกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว 
ขณะที่งานวิจัยของ Cheng และคณะ (1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) ตรวจสอบ
ความมีคุณคาของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานพบวา หากกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่เกิดขึ้น
ชั่วคราว กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะมีคุณคาของขอมูลเหนือกวากําไรทางบัญชี ซึ่งเปน
การศึกษาคุณลักษณะของกําไรทางบัญชีโดยตรง  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการศึกษาวา ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่ทําให
กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชีหรือไม โดยใชวิธีการเดียวกับ Cheng และคณะ (1996) และ Kanogporn Narktabtee 
(2000) ในการวัดคาตัวแปรแทนระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ เพื่อใชเปนเกณฑในการแบงกลุมเพื่อ
ศึกษา ดังนี้ 1) คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป 
2) นําคาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของแตละบริษัทไปเปรียบเทียบกับคามัธยฐานของคาของระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพในแตละป โดยบริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ํากวาคามัธยฐาน
ของปหรือมีผลตางของกําไรระหวางปนอย จัดเปนกลุมที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพ 1,172 ปบริษัท 
ขณะที่บริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพสูง หรือมีผลตางของกําไรระหวางปมากกวาคา
มัธยฐานจัดเปนกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวจํานวน 1,172 ปบริษัท  
                          ผลการวิจัยตามตารางที่ 18 หนา 156 พบวา ในกลุมที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพ 
กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี
จริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 13.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ(คา Incremental 
F เทากับ 249.915) ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 2.2% และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ (คา Incremental F เปน 39.893)  
                         สําหรับกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่ม
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนกัน โดยคา R2 
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 9.4% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 
179.792) ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 7.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เปน 152.684)  
                         ผลการทดสอบสรุปไดวา ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่ทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ กําไรทางบัญชีมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (H2.8 ) 
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ตารางที่ 18
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
EPERM (NEPERM) คือ กลุมที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพ (กําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว)
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

EPERM (N = 1,172) ENPERM (N = 1,172)
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                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนชาวไทยใหความสําคัญ
กับขอมูลกําไรทางบัญชีที่มีความสม่ําเสมอ โดยอาจพิจารณาวา ธุรกิจยังรักษาความสามารถใน
การดําเนินงานไวไดและมีโอกาสที่ธุรกิจจะเติบโตกาวหนาและสามารถจายเงินปนผลไดตอไป 
ขณะที่ธุรกิจที่มีกําไรเกิดขึ้นชั่วคราว อาจมีปญหาในการดําเนินงานในอนาคต ในกรณีที่ธุรกิจมี
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ผูลงทุนจึงใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาตามบัญชี 
                          ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาการ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         9. ปจจัยการยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
                         Collins และคณะ (1997) เสนอความเห็นวา การบันทึกบัญชีตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservatism) ทําใหขอมูลทางบัญชีมีความเอนเอียง (bias) เนื่องจาก เมื่อรายการ
บัญชใีดไมสามารถประมาณระยะเวลาการใหประโยชนในอนาคตไดแนนอน จะตองตัดบัญชี  
รายการนั้นเปนคาใชจาย ทําใหกิจการมีแนวโนมที่จะขาดทุน และทําใหมูลคาตามบัญชีจะมี
ความสําคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี ดังนั้น หากกิจการสามารถ
ชะลอการบันทึกคาใชจายที่กอใหเกิดรายไดใหสอดคลองกับรอบบัญชีที่กิจการรับรูรายไดไดตาม
หลักการจับคูคาใชจายกับรายได อาจชวยลดความเอนเอียง และทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใช
กําหนดราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา การปฏิบัติตามหลักการจับคูคาใชจายกับ
รายได โดยเลือกนโยบายตัดจําหนายสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตาง ๆ จะเปนปจจัยที่ทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวามูลคาตามบัญชีหรือไม โดยใชขอมูลสินทรัพยอ่ืน
รอตัดบัญชีตอหุนในการแบงกลุมตัวอยาง เปนกลุมที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญช ี 891 ปบริษัทและ
กลุมที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี จํานวน 1,453 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 19 หนา 159 ปรากฏวา ผลการทดสอบตรงขามกับ
สมมติฐาน  โดยกลุมตัวอยางที่มีรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีเปน 4.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 56.744) ขณะที่ คา R2 
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 7.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 
79.692) นอกจากนี้ ในกลุมตัวอยางที่ไมมีรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี ผลการทดสอบยังตาง
จากที่คาดการณไวดวย กลาวคือ ในกลุมนี้กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวามูลคาตามบัญชี โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 3.4% และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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(คา Incremental F เทากับ 92.444) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงถึง 12.8% และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 341.396)  
                        ผลการทดสอบสรุปเบื้องตน22ไดวาการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดไมใชปจจัย
ที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี หรือปฏิเสธ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมตัวอยางที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี (H2.9 )  
                         เหตุผลที่ผลการวิจัยแตกตางจากสมมติฐาน อาจเนื่องจาก 1) บริษัทสวนใหญมี
รายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีเปรียบเทียบกับสินทรัพยรวมไมถึงรอยละ 5 ผูลงทุนชาวไทยจึง
อาจไมใหความสําคัญกับการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของรายการนี้ 2) ผูลงทุนอาจเขาใจวา สินทรัพยอ่ืน
รอตัดบัญชีเปนสินทรัพยที่อาจสามารถใหประโยชนกับกิจการในอนาคต เชน คาโฆษณารอตัด
บัญชี หรือคาใชจายในขั้นพัฒนา จึงอาจพิจารณาวา รายการนี้อาจจะเปนปจจัยสนับสนุนใหมูล
คาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
                         ผลการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยวขางตน สรุปไดวา ยกเวนปจจัยรายการสินทรัพย
ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบนัทึกบัญชี ซึ่งผลการวิจัยไมแตกตางกันระหวางกลุมที่มีปจจัยและไมมี
ปจจัย คือกําไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี
ทั้ง 2 กลุม และปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดซึ่งตรงขามกับสมมติฐานที่กําหนดไว 
โดยปจจัยนี้ทําใหม ูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี
แลว ผลการศึกษาปจจัยอื่น ๆ สอดคลองกับสมมติฐานที่ตองการทดสอบทั้งสิ้น 

                                                           
                         22 ตามที่กลาวไวในวรรณคดีปริทัศนวา การรวบรวมขอมูลสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี
ตองใชขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทําใหการรวบรวมขอมูลทําไดในชวงป พ.ศ. 2537 
ถึง 2542 วิทยานิพนธนี้จึงทดสอบเพิ่มเติมโดยใชสินทรัพยอ่ืนตอหุนเปนตัวแปรแทนการยึดหลัก
จับคูคาใชจายกับรายได เนื่องจากสินทรัพยอ่ืนคือ สินทรัพยที่ไมไดใชดําเนินงานหรือสินทรัพยอ่ืน
รอตัดบัญชี ผลการวจิัยเปนไปในลักษณะเดียวกับการใชสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี คือ ไมสอดคลอง
กับสมมติฐานที่ตั้งไว โดยกลุมที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา    
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี และกลุมที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี กําไรทางบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
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ตารางที่ 19
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
IOA (NIOA) คือ กลุมที่มี(ไมมี) สินทรัพยอื่นรอตัดบัญชี
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

IOA (N = 891) NIOA (N = 1,453)
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ความสัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชี
กับปจจัยทั้งหมดที่มีผลกระทบตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 
                         การวิเคราะหเพื่อพิจารณาวา ปจจัยใดมีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในขั้นตอนที่ผานมา 
เปนการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว (Univariate Analysis) โดยแยกกลุมตัวอยางตามหลักเกณฑวา 
กลุมที่มีปจจัยนั้น จะทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธบิายราคาหลักทรัพยมากกวา มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) หรือไม แมผลการวิเคราะห
สวนใหญจะเปนไปตามสมมติฐาน แตผลดังกลาวยังมิไดคํานึงถึงผลกระทบระหวางปจจัยที่เลือก
มาศึกษาดวยกันวา ปจจัยอื่นที่เลือกมาศึกษาอาจมีอิทธิพลทําใหผลการวิเคราะหปจจัยนั้นสอด
คลองกับสมมติฐาน คือ ทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ดังนั้น ในขั้นตอนนี้ จึงตองการ
ทดสอบปจจัยทั้งหมดวา ปจจัยใดบางที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูล
คาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจริง 
                         แนวทางการทดสอบวา ปจจัยตาง ๆ ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริงหรือไม ในงานวิจัย Collins และคณะ (2000) ใชวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยคา R2 สวนเพิ่มและสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีและกําไร
ทางบัญชีแตละปเปนตัวแปรตาม และคาเฉลี่ยของปจจัยตาง ๆ เปนตัวแปรอิสระ โดยผลการ
ทดสอบจากขอมูลทั้งหมด 41 ป พบวา คา R2 มีนัยสําคัญทางสถิติจริง และอาจสืบเนื่องมาจาก
ปจจัยทั้งหมดเปนปจจัยที่สนับสนุนความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตาม
บัญชี ทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยกับคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี พบวาเปนไป
ตามที่คาดการณไว คือปจจัยทั้งหมดมีความสัมพันธกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ผลการวิเคราะหความถดถอยกับความสามารถ
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติดวย 
                         แตจากผลการวิจัยในสวนแรกตามตารางที่ 7 สวนที่ 2 หนา 110 ที่พบวา ทั้ง
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมิไดลดลงหรือเพิ่มข้ึนตามระยะ
เวลาอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ รวมถึงความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและของมูลคา
ตามบัญชีในแตละอุตสาหกรรมไมแตกตางกัน แสดงวา ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยไมไดสัมพันธกับระยะ
เวลาและกลุมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ เนื่องจากชวงเวลาที่ศึกษาครอบคลุมเพียง 16 ป คือ ตั้งแต 
พ.ศ. 2527 – 2542 ทําใหการใชคา R2 สวนเพิ่มแตละปมาวิเคราะห มีจํานวนขอมูลคอนขางนอย
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เมื่อเทียบกับจํานวนตัวแปรอิสระที่ตองการทดสอบความสัมพันธ และอาจกระทบตอผลการศึกษา
วิทยานิพนธนี้จึงทดสอบโดยพิจารณาเลือกตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชี โดยใชผลตางของคาพยากรณ 
(Predicted Value) จากตัวแบบรวมกับตัวแบบมูลคาตามบัญชี แทนความสามารถสวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย และผลตางของคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคา
พยากรณจากตัวแบบกําไรทางบัญชี แทนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม เพื่อวิเคราะหความถดถอยกับปจจัยตาง ๆ ที่เปนตัวแปร
อิสระไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ  
ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน รายการตีราคาสินทรัพยใหม กําไรมีอัตราการเจริญเติบโต ระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพ และสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน ซึ่งใชแทนการยึดหลักจับคูคาใชจายกับ
รายได23  
                         ผลการวิเคราะห24ตามตารางที่ 20 หนา 163 พบวา ปจจัยที่นํามาศึกษาทั้งหมด
สามารถใชอธิบายความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงถึง 76.3% ขณะที่สามารถใช
อธิบายความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไดนอยกวา คือ 25.4% ซึ่งอาจหมายถึง ใน
ภาพรวม ปจจัยที่เลือกมาศึกษานี้ เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                        ในการวิเคราะหแตละปจจัย โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญ (คา p-value) ของ
คาสัมประสิทธิ์ และเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์พบวา ปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตี

                                                           
                         23การศึกษาในขั้นตอนนี้ไมไดนํารายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึก
บัญชีมาศึกษาดวย เนื่องจากผลการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยวไมพบผลที่สอดคลองกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไว และรายการดังกลาวไมไดเปนปจจัยที่อาจสนับสนุนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีจึงแตกตางจากรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุนที่พบวา อาจเปนปจจัยที่อาจสนับสนุน
ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี และนํามาศึกษาดวย 
                         24ผลการวิเคราะหที่รวมรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี      
ตัวแปรระยะเวลา และตัวแปรกลุมอุตสาหกรรม คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยปจจัย
ทั้งหมดกับตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและตัวแปรที่ใชแทนความ
สามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไมแตกตางกันมาก (ประมาณ 77% และ 26% ตามลําดับ) 
แตอิทธิพลของความสัมพันธระหวางตัวแปรระยะเวลากับปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ทํา
ใหคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตไมมีนัยสําคัญ (.126) จึงตัดตัวแปรทั้ง 
สามจากการวิเคราะห 
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ราคาสินทรัพยใหม และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ มีความสัมพันธกับความสามารถสวนเพิ่มของ
มูลคาทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเปน
ไปตามทิศทางที่คาดการณไว กลาวคือ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายการตีราคาสินทรัพย
ใหมมีความสัมพันธกับตัวแปรแทนที่ใชความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีอยางมีนัย
สําคัญทางสถิติ (คา p-value เทากับ .000) ในทิศทางเดียวกัน ขณะที่มีความสัมพันธในทางตรง
ขามกับตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
p-value เทากับ .000) ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว สําหรับระดับกําไรที่มีเสถียร
ภาพจะสัมพันธกับตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในทิศทางเดียวกัน 
และสัมพันธตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในทางตรงกันขามอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (คา p-value เทากับ .000)  ซึ่งความสัมพันธดังกลาวแสดงใหเห็นวา ผลตาง
จากอัตราแลกเปลี่ยน รายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และระดับกําไรที่
มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี 
                         สําหรับตัวแปรอื่น ๆ ไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิด
ขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ และสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน ในดานคาสัมประสิทธิ์ 
สัมประสิทธิ์ของทุกปจจัยมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 แตทิศทางของความสัมพันธของ
ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําและขนาดของธุรกิจที่เปนปจจัยที่สนับสนุนความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ตามการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว
เหลานี้กลับตรงขามกับที่คาดการณไว กลาวคือ มีคาสัมประสิทธิ์เปนคาบวกในสมการความ
สัมพันธกับผลตางคาพยากรณที่เปนตัวแปรแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และมี
คาสัมประสิทธิ์เปนคาลบในสมการความสัมพันธกับผลตางคาพยากรณที่เปนตัวแปรแทนความ
สามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี สําหรับปจจัยผลกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลักมีคา
สัมประสิทธิ์เปนคาบวกในทั้งสองสมการ สวนรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชียังมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับตัวแปรแทนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี เชนเดียวกับผลการ
วิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว 
                         ปจจัยกําไรมีอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยเดียวที่มีคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับ 0.10 โดยมีทิศทางของความสัมพันธตรงกับผลการศึกษาตัวแปรเชิงเดี่ยว 
                         สาเหตุที่ทิศทางความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ เหลานี้ตางจากที่คาดการณไว 
และคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 อาจเปน
เพราะ 1) ปจจัยที่สนับสนุนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเหลานี้  มีความสัมพันธกับ 
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ตารางที่ 20
การวิเคราะหความถดถอยระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถ

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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value 
DPREVIEPS/BV คือ ผลตางระหวางคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาเดียวกันจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี
DPREVIBV/EPS คือ ผลตางระหวางคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาเดียวกันจากตัวแบบกําไรทางบัญชี
STD.T คือ คา t ที่ปรับเปนคามาตรฐานแลว bxxx คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่เปนปจจัย 
EBEI คือ กําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา EI คือ รายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา
SIZE คือ ขนาดของกิจการ แทนดวยมูลคาตลาดของบริษัท FX คือ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน 
REVAL คือ สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย EGRW คือ กําไรที่มีอัตราเติบโตเพิ่มขึ้น (ลดลง) 
EPERM คือ ระดับกําไรคงที่ IOA คือ รายการสินทรัพยอื่นรอตัดบัญชีตอหุน
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ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีดวย เชน ในการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว กลุมกิจการ
ขนาดเล็กซึ่งมูลคาตามบัญชีมีความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพย ยังมีคา R2 สวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีเทากับ 5.9% ขณะที่กิจการขนาดใหญ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทา
กับ 5.2% คือ ตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และ
ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี 2) อิทธิพลจากสัดสวนของจํานวนตัวอยาง อาทิ กรณี
ของกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก หากกิจการมีผลขาดทุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นประจาํ 
มูลคาตามบัญชีจะมีความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพย แตสัดสวนของจํานวนบริษัทที่มี
ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักตอบริษัทที่ผลกําไรจากการดําเนินงานหลักเปน 1 ตอ 5 คือ 
บริษัทสวนใหญมีกําไรจากการดําเนินงาน จึงอาจทําใหปจจัยนี้มีความสัมพันธกับความสามารถ
สวนเพิ่มของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในทางเดียวกัน หรือปจจัยอัตรากําไรที่มีการเติบโต อัตราสวน
ระหวางกลุมที่กําไรมีอัตราเติบโตเพิ่มข้ึนกับกลุมที่กําไรมีอัตราเติบโตลดลงใกลเคียงกัน ทําใหผล
ของความสัมพันธของปจจัยหักลางกัน จนคาสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10  
 
                         ผลการศึกษาในขั้นตอนนี้จึงสรุปไดวา เฉพาะปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน 
และรายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวน
เพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัยอัตรากําไรที่มีการเติบโต
และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี สําหรับปจจัยอื่น ๆ เชน ผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานหลัก หรือขนาดของกิจการ จะถือเปนปจจัยไดหรือไม อาจขึ้นกับสัดสวนของ
จํานวนตัวอยางและผลกระทบของปจจัยนั้นตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 
การทดสอบยืนยัน 
 
                         การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบญัชใีนการใชอธบิาย
ราคาหลักทรัพย มีประเด็นที่ตองทดสอบเพิ่มเติมเพื่อยืนยันความถูกตองของผลการวิจัย  ดังนี้ 
 
                          1. ราคาหลักทรัพยที่ควรใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะห    
                           แม Beaver (2001) จะกลาววา ราคาหลักทรัพยที่ใชในการศึกษาความ
สามารถของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย ไมจําเปนตองเปนราคาหลักทรัพย ณ 
วันที่มีการประกาศขอมูลทางบัญชี จึงขัดกับสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน ซึ่งการทดสอบ
จะตองใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่ประกาศขาว เพื่อดูวาตลาดทุนตอบสนองกับขาวทันทีหรือไม 
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                      เนื่องจาก วิทยานิพนธนี้เลือกใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน ใน
การทดสอบยืนยันจึงใชราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นเดือนที่ 2 และวันสิ้นเดือนที่ 3 หลังจากสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชี เพื่อตรวจสอบวา หากใชราคาหลักทรัพยในวันอื่น ๆ ที่มิใชวันนําสงงบการเงิน ขอมูลทาง
บัญชีทั้งสองจะมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ณ วันดังกลาวไดเทาเทียมกับ
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินหรือไม  
                         ผลการศึกษาตามตารางที่ 21 หนา 166 สวนที่ 1 ปรากฏวา คา R2 รวม คา R2 
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีต่ํากวาคาเดียวกันจากผล
การวิเคราะหที่ใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน โดยอาจมีสาเหตุจาก 1) ราคาหลัก
ทรัพยไดปรับตัวทันทีเมื่อมีการประกาศขอมูลงบการเงินนั้น ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยในวันที่นําสงงบการเงินไดมากที่สุด 2) ราคาหลักทรัพย
หลังวันที่นําสงงบการเงินอาจปรับตัวเนื่องจากมีการประกาศขอมูลอ่ืนที่มิใชขอมูลทางบัญชี กําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจึงมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยวันอื่นต่ํากวา 
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน 
                         ผลการทดสอบยืนยัน จึงสรุปไดวา การศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชี
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย ควรใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน ซึ่งตลาดทุนมีการ
ตอบสนองขอมูลขาวสารนั้นมากที่สุด  
 
                         2. การหารตัวแปรดวยราคาหลักทรัพยปกอน 
                         ในการศึกษาความสัมพันธโดยใชตัวแบบวิเคราะหความถดถอยที่ใหราคา    
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และกําไรตอหุนกับมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระ มักประสบ
ปญหาคาสวนที่เหลือมีความแปรปรวนไมคงที่ (Heteroskedasticity) ซึ่ง Christie (1987) และ 
Kothari และ Zimmerman (1995) เสนอใหนําราคาหลักทรัพยปกอนหารตัวแปรทุกตัวเพื่อขจัด
ปญหาดังกลาว 
                         ผลการทดสอบยืนยันตามตารางที่ 21 หนา 166 สวนที่ 2 ปรากฏวา เมื่อนําคา
สวนที่เหลือจากสมการที่หารตัวแปรทั้งหมดดวยราคาหลักทรัพยปกอนไปทดสอบตามวิธีทางสถิติ
ของ White (1980) ยังคงประสบปญหาความแปรปรวนของคาสวนที่เหลือไมคงที่ และผลการวิจัย
ยังตางจากไปจากผลการวิเคราะหเดิม กลาวคือ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคา
เดียวกันของกําไรทางบัญชี หมายถึง มูลคาตามบัญชีที่หารดวยราคาหลักทรัพยจะอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีที่หารดวยราคาหลักทรัพย และคา R2 รวม คา R2 สวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชี และคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีต่ําลงมาก  
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ตารางที่ 21
การทดสอบยืนยันเรื่องราคาหลักทรัพยและตัวปรับลดเชิงขนาด

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

สวนที่ 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

สวนที่ 2
ตัวแบบหารดวย 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 **
ราคาหลักทรัพยปกอน (.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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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                         เหตุผลที่ผลการวิเคราะหในสวนนี้ตางจากผลการวิเคราะหเดิม เนื่องจากราคา
หลักทรัพยงวดกอนมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชีมากกวากําไรทางบัญชี (ไมไดรายงานไวใน
ตาราง) โดยคา R2 ของมูลคาตามบัญชีและคาเดียวกันของกําไรทางบัญชีเปน 24.5% และ 
20.5% ตามลําดับ การที่ขอมูลที่ใชเปนตัวหารเพื่อปรับมูลคา มีความสัมพันธกับตัวแปรใด ๆ ใน
สมการยอมทําใหผลการวิเคราะหที่ใชขอมูลนั้นมาหารปรับมูลคาบิดเบือนไป วิทยานิพนธนี้จึงยัง
คงเสนอผลงานวิจัยตามตัวแบบที่ไมไดหารดวยราคาหลักทรัพยปกอน 
 
                         3. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพย ณ สิ้นไตรมาสป พ.ศ. 2541 - 2542  
                          เนื่องจากผลการวิเคราะหความถดถอยกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีราย
ไตรมาสป พ.ศ. 2541 - 2542 ไมพบวา ขอมูลบัญชีทั้งสองรายการสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นตามที่ไดเปลี่ยนไปใชแนวคิดการบัญชีมูลคายุติธรรม นอกจากนี้ 
ผลการวิเคราะหดวยขอมูลรายปพบวา ป พ.ศ. 2542 กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคา   
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี การทดสอบยืนยันในสวนนี้ จึงใชขอมูลกาํไรทางบัญชี    
ตั้งแตตนปถึงสิ้นไตรมาสในการวิเคราะหแทน เพื่อพิสูจนวา ผูลงทุนพิจารณาความสําคัญของ
กําไรทางบัญชีที่สะสมตั้งแตตนปถึงสิ้นไตรมาสในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม 
                         ผลการวิเคราะหความถดถอยตามตารางที่ 22 สวนที่ 1 หนา 168 ปรากฏวา 
ความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยยังคงผันผวน แต ณ สิ้นไตรมาส
ที่ 3 ป พ.ศ. 2541 และสิ้นไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2542 กําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวามูลคาตามบัญชี  ซึ่งอาจหมายถึง ผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลผลการดําเนินงานที่
สะสมถึงสิ้นไตรมาสแตกตางไปจากผลการดําเนินงานแตละไตรมาส  
                         อยางไรก็ตาม ผลการวิเคราะหความถดถอยโดยใหคา R2 รวม และคา R2 สวน
เพิ่มของกําไรทางบัญชีและคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีเปนตัวแปรตามและใหระยะเวลาเปน
ตัวแปรตาม (ตัวแปรระยะเวลาใชลําดับที่ของไตรมาสและเลขป ค.ศ. 2 ตัวทายแทน เชน ไตรมาส
ที่ 1 ป ค.ศ. 1999 แทนดวย 199 เปนตน) ในตารางที่ 22 สวนที่ 2 พบวา คา R2 จากตัวแบบการ
วิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลาทุกสมการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เชนเดียวกับที่วิเคราะห
ดวยกําไรทางบัญชีของแตละไตรมาส  
                           ดังนั้น สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีไมทําใหความสามารถของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน และมูลคาตามบัญชีไม
มีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยเหนือกวากําไร 
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ตารางที่ 22
การทดสอบยืนยันความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี
สวนที่ 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

สวนที่ 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) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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การอภิปรายผลการวิจัยเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยในสหรัฐอเมริกาและผลงานวิจัยใน
อดีตที่เกี่ยวของ 
                
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค
เพื่อใหทราบแนวโนมของประโยชนของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการวา สามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากนอยเพียงใด แตกตางจากขอมูลทางบัญชีของประเทศที่มีพัฒนาการทางบัญชี
มายาวนาน เชน สหรัฐอเมริกา หรือไม รวมถึงปจจยัที่งานวิจัยและเอกสารทางวิชาการกลาววา 
เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยวา 
กรณีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปจจัยดังกลาวยังมีอิทธิพลตอความสามารถของขอมูล 
ทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเชนเดียวกับงานวิจัยที่ผานมาหรือไม และหากผลการ
วิเคราะหแตกตางไป จะพิจารณาสาเหตุของความแตกตางนี้ดวย 
                         1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคา
หลักทรัพยตามระยะเวลา ตามผลการวิเคราะหนี้พบวา ขอมูลทั้งสองมีแนวโนมความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งใกลเคียงกับผลงานวิจัยของ Lev 
และ Zarowin (1999) ที่พบวา ขอมูลทั้งสองรายการมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยลด
ลง แตแตกตางจากผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) และ Francis และ Schipper 
(1999) ที่พบวา ขอมูลทางบัญชีของสหรัฐอเมริกายังสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมลดลง  
                         เมื่อพิจารณาเบื้องตน ผลจากการวิเคราะหความถดถอยระหวางเวลา (ป ค.ศ. 
1952 – 1994) กับคา R2 ที่ไดจากงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) อาจแสดงใหเห็น
วา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการยังใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมลดลง และตามตารางที่ 23 
หนา 171 สวนที่ 1 ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยตาม
ผลการวิจัยของสหรัฐอเมริกายังสูงกวาของประเทศไทยมาก กลาวคือ ความสัมพันธอยูในระดับ 
50% - 80% ขณะที่ความสัมพันธระหวางขอมูลของไทยอยูในระดับ 40% - 50%  
                         แตผลการวิเคราะหความถดถอยระหวางเวลากับคา R2 ในชวงที่เดียวกัน เปรียบ
เทียบระหวางขอมูลของไทยกับขอมูลของสหรัฐอเมริกา ตามตารางที่ 23 สวนที่ 2 ทั้งผลจากคา 
R2 ในงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) (ป ค.ศ. 1984 – 1994) และของ Lev และ 
Zarowin (1999) (ป ค.ศ. 1984 – 1996) รวมถึงผลจากคา R2 ในวิทยานิพนธนี้ที่วิเคราะหเพิ่ม 
ปรากฏวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยลดลงทั้งหมด โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเวลาเปนลบ นอกจากนี้ แมวาจะไมมี    
ขอมูลรายป ทําใหไมสามารถตรวจสอบผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ดวยวิธีการ
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เดียวกัน แตจากผลการศึกษาของ Brown และคณะ (1998) สรุปไววา สาเหตุที่ผลการวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) เสนอไววา ความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคา   
หลักทรัพยไมลดลง เกิดจากผลจากตัวแปรเชิงขนาดมีความสัมพันธกับตัวแปรระยะเวลา จึงทําให
สามารถของขอมูลทั้งสองในการอธิบายราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง  
                         ในการเปรียบเทียบวา กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวาในกรณีของไทยและของสหรัฐอเมริกา สรุปไดวา ทั้งงานวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) และงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) มูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญช2ี5 ในขณะที่งานวิจัยของไทยโดย 
Graham และคณะ (2000) และ Panya Sumritpradit (2001) พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ขณะที่ผลการทดสอบในวิทยานิพนธนี้ กําไร
ทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา การวิเคราะหเปรียบเทียบในสวนนี้ จะ
พิจารณาทั้งการใหความสําคัญกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่ตาง
กันระหวางไทยและสหรัฐอเมริกา และระหวางงานวิจัยของไทยที่ผานมากับผลการทดสอบตาม
วิทยานิพนธนี้ 
                         สาเหตุที่มูลคาตามบญัชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชีในสหรัฐอเมริกา อาจเกิดขึ้นเพราะอิทธิพลจากปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจตามที่ 
Collins และคณะ (1997) สรุปไว ไดแก 1) ปจจัยการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชี 2) ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา 3) ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก และ 
4) ปจจัยขนาดของกิจการ 
                                                           
                         25 ในงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) วิเคราะหความสัมพันธของ
กําไรทางบัญชีและสวนเปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Return 
Relations) ซึ่งถือวาใกลเคียงกับการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบกําไรทางบัญชี และ
วิเคราะหความถดถอยดวยยอดสินทรัพยและยอดหนี้สินกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Balance 
Sheet Regression) ที่ใหผลใกลเคียงกับตัวแบบมูลคาตามบัญชี และพบวาสินทรัพยและหนี้สิน
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวา ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย 
                         อยางไรก็ด ี ผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกาแตกตางจากที่ผลการวิจัยเชิงสํารวจของ 
Pranee Suvitsakdanont (2000) ที่พบวา ผูลงทุนรายยอยจะใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชี 
(อันดับ 6) มากกวามูลคาตามบัญชี (อันดับ 22) อยางมาก ขณะที่ผูลงทุนรายยอยของไทยให
ความสําคัญกับกําไรทางบัญชี (อันดับ 6) มากกวามูลคาตามบัญชี (อันดับ 24) สอดคลองกับผล
การวิจัย 
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ตารางที่ 23
การเปรียบเทียบผลการวิจัยตามวิทยานิพนธกับผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกา
สวนที่ 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

สวนที่ 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 แมการทดสอบปจจัยทั้ง 4 ในการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว จะพบ
วา ยกเวนปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ปจจัยที่เหลือทั้ง 3 ปจจัยยังมีผล
สอดคลองกับผลที่พบในสหรัฐอเมริกา คือ ธุรกิจที่มีปจจัยเหลานี้ มูลคาตามบัญชีจะใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี รวมถึงผลการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยวของปจจัยอื่น 
เชน ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตีราคาสินทรัพยใหม และสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีซึ่งใชแทน
ปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได ซึ่งสนับสนุนแนวคิดวา ปจจัยที่กลาวมาอาจเปนปจจัย
ที่สนับสนุนความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยทั้งสิ้น ขณะที่
ปจจัยกําไรที่มีอัตราเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพที่ เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี แตเมื่อพิจารณาในภาพรวม 
พบวา เฉพาะปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มี
สนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา
กําไรทางบัญชี และปจจัยกําไรที่มีอัตราเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มี
สนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูล
คาตามบัญชี จึงทําใหในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
มูลคาทางบัญชี ตางจากผลการศึกษาในสหรัฐอเมริกาที่มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทที่เปนตัวอยางของไทยมีสัดสวน
ของจํานวนตัวอยางที่มีปจจัยที่สนับสนุนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยอยูนอย ทําใหกําไรทางบัญชียังคงอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูล
คาตามบัญชี  
                         ในสวนของผลการวิเคราะหขอมูลในป พ.ศ. 2542 ของวิทยานิพนธที่พบวา ในป
ดังกลาว กําไรทางบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวามูลคาตามบัญชี ซึ่งแตกตางจากผลการ
ทดสอบของ Panya Sumritpradit (2001) อาจเกิดจากในงานวิจัยของ Panya Sumritpradit 
(2001) บริษัทที่เปนตัวอยางตองมีขอมูลที่ใชวิเคราะหครบถวนตลอดชวงเวลาการทดสอบ 6 ป ซึ่ง
อาจหมายความวา เปนบริษัทที่มีความมั่นคงในการดําเนินงาน จึงอาจเกิดจากความเอนเอียง
เพราะการเลือกตัวอยางเฉพาะที่อยูรอดในการดําเนินงาน (survival bias) อยางตอเนื่องตลอด
ชวงเวลาที่ศึกษา 
 
                         จากผลการวิจัยทั้งหมดขางตน สรุปไดวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
เปนขอมูลที่มีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยในชวงระยะเวลาที่ศึกษา ผลของ
ระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชี และ
กลุมอุตสาหกรรมไมมีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบาย
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ราคาหลักทรัพย และในภาพรวม กําไรทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวามูลคาตามบัญชี 
                     ในดานปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา เฉพาะปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน และ
รายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่ม
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัยกําไรที่มีอัตราการเติบโตและ
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี สําหรับปจจัยอื่น ๆ อิทธิพลของความสัมพันธ
กับกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) อาจหักลางกัน ทําใหเมื่อศึกษาปจจัยในภาพรวม ไมพบ
ความสัมพันธตามสมมติฐาน  
                         สาเหตุที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ตามบัญชีในกรณีของไทยตางจากกรณีของสหรัฐอเมริกาและผลงานวิจัยในอดีต เปนเพราะ 1) 
จํานวนตัวอยางที่มีปจจัยที่สนับสนุนความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา
ตามบัญชียังมีจํานวนไมมากนัก 2) ปจจัยที่สนับสนุนมูลคาตามบัญชีบางปจจัย เปนปจจัยที่ผูลง
ทุนอาจพิจารณาวา เปนปจจัยที่เกิดขึ้นชั่วคราว เชน ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ซึ่งสวน
ใหญจะเกิดขึ้นในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ รายการดังกลาวจึงมีสวนสนับสนุนความสําคัญของ
มูลคาตามบญัชีลดลง 3) ผลจากความเอนเอียงเพราะการเลือกตัวอยางเฉพาะที่อยูรอดในการ
ดําเนินงาน (survival bias) ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา จึงทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                     ในบทที่ 5 จะสรุปผลการทดสอบสมมติฐานและผลการวิจัยทั้งหมดในภาพรวม 
พรอมทั้งกลาวถึงประโยชนของงานวิจัย ขอจํากัดในการวิจัยและงานวิจัยในอนาคต 
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีแรง 
จูงใจมาจากงานวิจัยตลาดทุนในอดีตที่มุงศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรที่พบความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยคอนขางต่ํา ทําใหเกิดขอสงสัยถึงประโยชน
ของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย และพิจารณาวามูลคาตามบัญชีจะชวยในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นหรือไม ประกอบกับงานวิจัยในตางประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐ
อเมริกา พบวา มูลคาตามบัญชีใชอธิบายมากกวากําไรทางบัญชี พรอมทั้งทดสอบปจจัยตาง ๆ ที่
อาจเปนสาเหตุทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบญัช ี
วิทยานิพนธนี้ จึงตองการตรวจสอบสถานการณของไทยวา 1) ความสามารถในการใชอธิบาย
หลักทรัพยรวมกันของขอมูลทางบัญชีทั้งสองมีพัฒนาการอยางไร 2)กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตาม
บัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา และ 3) ปจจัยที่สนับสนุนความ
สามารถของมูลคาตามบัญชี ตามผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกา รวมถึงปจจัยอื่น ๆ ที่เลือกมาศึกษา
เพิ่มเติม จะมีผลสอดคลองหรือแตกตางจากงานวิจัยในอดีตหรือไม อยางไร 
                         วิทยานิพนธนี้เลือกใชตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบของ Feltham-Ohlson 
(1995) โดยใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอย
กับ ราคาหลักทรัพยที่เปนตัวแปรตาม โดยศึกษาความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชกําหนด
ราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2527 – 2542 ซึ่งเปนชวงเวลาระหวางที่ไทยเผชิญ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ตามแนวคิดทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงป พ.ศ. 2541 – 2542 ที่
ไทยเริ่มรับแนวคิดและมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมาเปนแนวทางในการพัฒนามาตรฐาน
การบัญชีของไทย และตามกลุมอุตสาหกรรม พรอมทั้งเปรียบเทียบวา ระหวางกําไรทางบัญชีกับ
มูลคาตามบัญชี ขอมูลใดมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากัน 
                         ในขั้นตอนที่ 2 จะเปนการทดสอบวา ปจจัยใดสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชหีรือ
กําไรทางบัญชีมีประโยชนในการชวยอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากัน การศึกษาจะทําครั้งละ 
1 ปจจัย โดยใชปจจัยเปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อทดสอบวา ผลการวิจัยสอดคลองหรือ
แตกตางกับสมมติฐาน ตอจากนั้น ในขั้นตอนสุดทาย จะนําปจจัยทั้งหมดที่มีนัยสําคัญทางสถิติ
มาทดสอบโดยวิเคราะหถดถอยเชิงพหุกับตัวแปรตาม ไดแก ผลตางระหวางคาพยากรณจาก    
ตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี      กับผลตางระหวางคาพยากรณจาก
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ตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบกําไรทางบัญชี ซึ่งใชเปนตัวแปรแทนความสามารถสวน
เพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย กับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในการ เพื่อพิจารณาวา ปจจัยนั้น ๆ มีผลกระทบทําให
ความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) เหนือกวา 
มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) จริงหรือไม โดยคํานึงถึงผลกระทบจากปจจัยอื่นที่เลือกมาใช
ศึกษา 
 
สรุปผลการวิจัยและการทดสอบสมมติฐาน 
 
                         การสรุปผลการวิจัยจะสรุปผลการศึกษาตามขั้นตอนการศึกษาและสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานตามตารางที่ 24 หนา 178 – 180 ดังนี้ 
 
                         1. การศึกษาการเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปลี่ยน
แปลง ตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี และตามกลุม
อุตสาหกรรม สรุปผลการศึกษาในแตละประเด็น ดังตอไปนี้ 
                                       1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา แตความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี
กับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาในชวงระยะเวลาที่
ศึกษา คือ ป พ.ศ. 2527 – 2542 โดยมีสาเหตุที่อาจใชอธิบายไดตามขออภิปราย คือ 1) ผลจาก
สภาพเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณทางการเงินและภาวะตลาดทุนที่ผันผวน ทําใหการใชขอมูล
ทางบัญชีทั้งสองเพื่อการกําหนดราคาหลักทรัพยทําไดยาก 2) ในสวนของการเปลี่ยนแปลงทาง
การบัญชี แมจะมีการพัฒนามาตรฐานการบัญชีอยางตอเนื่อง แตผูลงทุนมีโอกาสไดรับขอมูลขาว
สารอื่นไดงายขึ้นจากการพัฒนาเทคโนโลยี รวมถงึการใชประโยชนของขอมูลทางบัญชีทั้งสองจาก
งบการเงินเฉพาะของบริษัท ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจากงบการเงินรวมมีความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
                                       1.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไม
เปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีในป พ.ศ. 2542 โดยมีขออภิปรายที่เปน
เหตุผลคือ คือ 1) ผลจากสภาพเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณทางการเงินทําใหการลงทุนซบเซา 
และชวงระยะเวลาที่ใชศึกษาคอนขางจํากัด โดยผลการศึกษาเปรียบเทียบขอมูลรายไตรมาสของ
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ป พ.ศ. 2541 ซึ่งธุรกิจยังปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีแบบเดิม กับขอมูลรายไตรมาสของป 
พ.ศ. 2542 ซึ่งธุรกิจเร่ิมปฏิบัติตามแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีใหม จึงมีขอมูลที่
ใชในการวิเคราะหคอนขางนอย 2) ในสวนของการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี ผลจากการ
บังคับใชมาตรฐานการบัญชีจํานวนมาก ผูเกี่ยวของทุกฝายจึงตองอาศัยระยะเวลาการเรียนรู 
(Learning Period) และทําความเขาใจมาตรฐานการบัญชี จึงทําใหความสามารถของขอมูลทั้ง
สองไมเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและ
มาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 
                                       1.3 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชกีับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไมแตก
ตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยพบวา ในการแยกวิเคราะหขอมูลรายกลุมอุตสาหกรรม มี
กลุมอุตสาหกรรม 14 กลุมที่ขอมูลกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี และ 13 กลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาตามบัญชี มีความสามารถ
สวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี โดยกลุมอุตสาหกรรมที่กําไร
ทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี มี
ลักษณะการดําเนินงานที่มีการแขงขันนอยกวากลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาตามบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                         2. การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                         ผลการศึกษาตัวแปรเชิงเดี่ยว โดยการใชปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตาม
บัญชี (กําไรทางบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไร
ทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) เปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา พบวา ทุกปจจัยที่เลือก
มาศึกษา ไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของ    
กิจการ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตีราคาสินทรัพย เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
สําหรับปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีผลกระทบ
ทําใหกาํไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี สวนปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดที่ใชรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีเปนตัว
แปรแทนปจจัย ผลการศึกษาพบวาอาจเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี มีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัย    สินทรัพย
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ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลการศึกษาสรุปไดวา ไมใชปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                         3. การศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                         ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางปจจัยที่ผลการวิเคราะหตัวแปร
เชิงเดี่ยวบงชี้วาเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย กับคา
ผลตางของคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบมูลคาตามบัญชีและผลตาง
ของคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบกําไรทางบัญชี พบวา เฉพาะผลตาง
จากอัตราแลกเปลี่ยน และการตีราคาสินทรัพยใหมเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี 
มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัยกําไร
ที่มีอัตราการเจริญเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทาง
บัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี  
 
                         ผลการศึกษาทั้งหมดแสดงใหเห็นวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองมีประโยชนในการใช
กําหนดราคาหลักทรัพย และความสามารถของกําไรทางบัญชีและความสามารถของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยข้ึนกับปจจัยทั้งที่ปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบญัชี
ที่มีผลกระทบตอความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนั้น หนวยงานและบุคคลที่
เกี่ยวของกับการใชขอมูลกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี จึงตองอาศัยความรอบคอบและ
ความระมดัระวัง รวมถึงควรคํานึงถึงปจจัยตาง ๆ ทั้งปจจัยที่เลือกมาศึกษาและปจจัยอื่น ๆ ที่มี
อาจมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพย ในการใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการดวย 
 
ประโยชนของผลการวิจัย 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ประโยชนตอผูเกี่ยวของกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ ดังนี้ 
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ตารางที่ 24 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการวิจัย ความหมาย 
1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีลดลง
ตามระยะเวลา  

2.ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของ 
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชีและความสามารถ 
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
ไมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา 

3. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยน
แปลงแนวคิดทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีไมเพิ่ม
ข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนว
คิดทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

4.ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิด
ทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถสวนเพิ่มของ 
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลง
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิด
ทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

5.ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ลดลงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทาง
บัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลงเมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทาง
บัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

6. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีไม
แตกตางกันในแตละกลุม 
อุตสาหกรรม 
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ตารางที่ 24 (ตอ) 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการ
วิจัย 

ความหมาย 

7.ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

ความสามารถสวนเพิ่มกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไมแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 

8.ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไมแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 

9. ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก 
เปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก
เปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

10. รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา เปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

11.กิจการที่มีขนาดเล็กเปนปจจัยที่ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

กิจการที่มีขนาดเล็กเปนปจจัยที่ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชี 

12. รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ 
ไมสามารถบันทึกบัญชีเปนปจจัยที่ทําให
มูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ 
ไมสามารถบันทึกบัญชี ไมใช ปจจัย
ที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี 
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ตารางที่ 24 (ตอ)  
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  

สมมติฐาน ผลการ
วิจัย 

ความหมาย 

13. ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน เปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน เปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชี 

14. รายการตีราคาสินทรัพย เปนปจจัยที่
ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

รายการตีราคาสินทรัพย เปนปจจัย
ที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี 

15. กําไรที่มีอัตราเติบโต เปนปจจัยที่ทํา
ใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

กําไรที่มีอัตราเติบโต เปนปจจัยที่ทํา
ใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชี 

16. ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่
ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัย
ที่ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ตามบัญชี  

17. การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
เปนปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชี 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได  
ไมใชปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
มูลคาตามบัญชี แตอาจเปนปจจัยที่
ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี 
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                         1. หนวยงานกํากับดูแลกิจการตลาดทุน  
                         วิทยานิพนธนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชแีละ
มูลคาตามบัญชีตามระยะเวลา และแตละกลุมอุตสาหกรรม จึงทําใหหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับ 
ดูแลตลาดหลักทรัพยทราบวา ขอมูลทางบัญชีที่บริษัทจดทะเบียนจัดทํามีประโยชนในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยแตมีแนวโนมลดลง จึงสามารถใชเปนแนวทางในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูล
ของผุลงทุนใหมีความโปรงใส สามารถตรวจสอบได ซึ่งจะเปนการสรางความเชื่อมั่นแกผูลงทุนทั้ง
ชาวไทยและชาวตางประเทศ และการใหความรูกับผูลงทุนใหตระหนักถึงความสําคัญของขอมูล
ทางบัญชีประกอบการตัดสินใจลงทุน พรอมทั้งพิจารณาจัดสรรงบประมาณรายจายเพื่อพัฒนา
ตลาดหลักทรัพย  ซึ่งจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และชวยฟนฟูระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต 
 
                         2. หนวยงานกํากับดูแลวิชาชีพบัญชี 
                         ผลการศึกษาจะสามารถนําไปเปนแนวทางในการพัฒนาหรือปรับปรุงมาตรฐาน
การบัญชี และมาตรฐานการสอบบัญชีใหสอดคลองกับสภาพการณของประเทศไทย ทั้งการ
กําหนดแนวปฏิบัติทางบัญชี การบันทึกรายการ การรายงาน รวมถึงการตรวจสอบเพื่อรับรอง
ความถูกตองของขอมูลทางการเงิน ใหสะทอนฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทางเศรษฐกิจ
ไดอยางถูกตองตามที่ควรและยุติธรรม  
                         นอกจากนี้ ผลการศึกษาที่พบวา สวนใหญขอมูลกําไรทางบัญชีมีความสามารถ
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี ดังนั้น ในการกําหนดมาตรฐานทาง 
วิชาชีพบญัชี หนวยงานจึงอาจพิจารณาวา มาตรฐานทางวิชาชีพนั้น ๆ จะมีผลกระทบอยางไรตอ
ขอมูลทางบัญชีทั้งสอง เพื่อใหขอมูลทางบัญชีเปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูเกี่ยวของ  
 
                         3. ผูจัดทํารายงานการเงิน  
                         ผลการศึกษาจะชวยชี้ใหผูจัดทํารายงานการเงินทราบวา ขอมูลทางบัญชีที่จัดทาํ
ขึ้นมีประโยชนตอผูใชงบการเงินหรือไม คุมคากับตนทุนในการจัดทําขอมูลหรือไม และเปน     
แนวทางในการรายงานขอมูลทางบญัชีใหโปรงใสเพื่อใหผูลงทุนเขาใจไดงาย นําไปตัดสินใจลงทุน
ไดอยางเหมาะสม 
 
                         4. ผูลงทุน  
                         ผลการศึกษาจะทําใหผูลงทุนตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีทั้ง
สองรายการวา อาจมีสวนชวยในการตัดสินใจกําหนดราคาหลักทรัพยที่ตองการซื้อขายไดอยาง
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สมเหตุสมผลขึ้น เมื่อผูลงทุนติดตามขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยางตอเนื่อง จะทําใหทราบวา 
บริษัทนั้นมีปจจัยที่อาจมีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชีหรือ  มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบาย
หลักทรัพยไดมากกวากัน จึงอาจตัดสินใจถือครองหรือจําหนายหลักทรัพยใหไดผลตอบแทนตาม
ที่คาดหวังไว นอกจากนี้ ผลการศึกษายังอาจทําใหผูลงทุนเพิ่มความระมัดระวังและรอบคอบใน
การติดตามขอมูลทางการเงิน ไมใหหลงผิดกรณีมีการทําบัญชีสรางสรรค (Creative 
Accounting) หรือการทุจริต รวมถึงอาจชวยปรับพฤติกรรมการลงทุนที่ยึดติดกับตัวเลขกําไรทาง
บัญชี เนื่องจากขอมูลมูลคาตามบัญชีก็มีความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเชนกัน 
 
ขอจํากัดของงานวิจัย 
 
                         ขอจํากัดที่พบในการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชแีละมลูคาตามบญัชี
ในการใชกําหนดราคาหลักทรัพย ไดแก ประเด็นดังตอไปนี้ 
 
                         1. ปญหาตัวแปรที่เกี่ยวของแตไมไดนํามาศึกษา (Omitted Variable)  
                          การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใช  
แนวความคิดในการเลือกปจจัยที่นํามาศึกษาโดยพิจารณาปจจัยที่มีผลงานวิจัยในอดีตที่ศึกษา
มา รวมถึงปจจัยที่กระทบเฉพาะกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) แตไมกระทบกับมูลคาตาม
บัญชี (กําไรทางบัญชี) ดังนั้น จึงอาจมีปจจัยที่เกี่ยวของอื่น ๆ ที่ไมไดนํามาศึกษาที่อาจมีผล
กระทบตอความสามารถของกําไรทางบญัชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
เชน ความสามารถในการผลิต (Productivity) ของธุรกิจ ซึ่งเปนขอมูลภายในของธุรกิจ ทําใหไม
สามารถตรวจสอบปจจัยดังกลาวได  
                          นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่ยังตองการการ
พัฒนาปรับปรุงเพื่อใหมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพในการดําเนินงาน ปจจุบัน ภาวะการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยยังคอนขางผันผวนไปตามภาวะการลงทุนในตางประเทศ ขาวการเมืองและ
ภาวะสงครามตาง ๆ ตลอดเวลา ขาวสารขอมูลเหลานี้จึงอาจมผีลตอการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย ซึ่งแมวิทยานิพนธนี้ จะมิไดศึกษาปจจัยเหลานี้และพยายามกําหนดเกณฑในการเลือก
ตัวอยางโดยพยายามควบคุมอิทธิพลของปจจัยดังกลาว แตไมอาจขจัดอิทธิพลของตัวแปรรบกวน
เหลานี้ไดอยางสมบูรณ 
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                         2. ปญหาการรวบรวมขอมูลงบการเงิน  
                         เนื่องจากการวิจัยนี้ศึกษาขอมูลของประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2527 – 2542 ซึ่ง
เปนระยะเวลายาวนาน ทําใหการรวบรวมขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากฐานขอมูล PACAP ให
ครบถวนมีความยากลําบากมาก โดยเฉพาะขอมูลในงบการเงินรวม เนื่องจาก บริษัทจดทะเบียน
สวนใหญมิไดจัดพิมพงบการเงินรวมในรายงานประจําปในชวงเวลากอนที่ตลาดหลักทรัพยจะ
กําหนดใหบริษัทตองเสนองบการเงินรวมในรายงานประจําป คือ ป พ.ศ. 2536 ประกอบกับ  
หนวยงานราชการที่ทําหนาที่จัดเก็บขอมูลงบการเงิน คือ กองบัญชีธุรกิจ กรมทะเบียนการคา 
กระทรวงพาณิชยกําหนดใหบริษัทตองสงงบการเงินเฉพาะของบริษัทเทานั้น ดังนั้น แหลงที่    
รวบรวมและเปดเผยขอมูลงบการเงินรวมแกสาธารณชน จึงมีเฉพาะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเทานั้น และปจจุบันสามารถติดตามขอมูลไดจากหนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียน
บริษัทรับอนุญาต ซึ่งมีขอมูลในงบการเงินเฉพาะรายการสําคัญ เชน ลูกหนี้การคา  ที่ดิน อาคาร
และอุปกรณ หนี้สินระยะยาว สวนของผูถือหุน รายได ตนทุนขาย ภาษีเงินได รายการพิเศษ และ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ หรือจาก I-SIM CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มี         
งบการเงินพรอมกับหมายเหตุประกอบงบการเงินตั้งแต ป พ.ศ. 2537 ที่ตลาดหลักทรัพยเร่ิมให
บริษัทจดทะเบียนนําสงขาวสารขอมูลผานระบบ ELCID 
                         นอกจากนี้ ในระยะแรกที่บริษัททํางบการเงินรวม บริษัทมักไมสามารถจําแนก
รายละเอียดรายการไดหรืออาจตัดรายการระหวางกันในกลุมกิจการไมครบถวน เพราะไมมีระบบ
ที่เอื้ออํานวยใหเกิดความสะดวกในการจัดทํา งบการเงินรวมที่ไดจึงอาจเชื่อถือไดในระดับหนึ่ง 
 
                         3. ระบบการจัดเก็บขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                         ศูนยบริการผูลงทุนเปนหนวยงานที่ทําหนาที่รวบรวมขอมูลของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ถือเปนแหลงขอมูลที่สําคัญใหผูที่สนใจสามารถศึกษาคนควาขอมูลในระหวาง
เวลาเปดทําการ (ปจจุบัน วันจันทร – ศุกร เวลา 8.30 – 18.30 น. และวันเสาร เวลา 10.00 – 
15.00 น.) ขอมูลที่ใหบริการ ไดแก ขอมูลสถิติการซื้อขายหลักทรัพย ขอมูลขาวสารของบริษัท   
จดทะเบียน ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน โดยใหบริการทั้งในรูป
เอกสาร และในระบบอิเลคทรอนิคส 
                         เนื่องจากฐานขอมูล PACAP ไมมีขอมูลวันที่บริษัทจดทะเบียนนําสงงบการเงิน 
ดังนั้น การคนหาราคาหลักทรัพยที่จะใชในการวิเคราะห จะตองรวบรวมวันที่ตลาดหลักทรัพยได
รับงบการเงินและประกาศขอมูลตอผูลงทุนกอน โดยกอนป พ.ศ. 2537 ฝายประชาสัมพันธไดจัด
ทํารายงานสรุปผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเปนรายไตรมาส เพื่อใหบริการผูลงทุน
เกี่ยวกับการนําสงงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต โดยมีขอมูล วันที่บริษัท
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จดทะเบียนนําสงงบการเงิน กําไรและกําไรตอหุน และสถานะของงบการเงินที่นําสงวาผานการ
สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต แตภายหลังเมื่อมีระบบการสงขาวสารของ
บริษัทจดทะเบียนผานระบบ ELCID รายงานนี้จึงยกเลิกไป การรวบรวมขอมูลวันที่นําสงงบการ
เงินจึงนํามาจากหนังสือพิมพ ขาวตลาดหลักทรัพยรายวัน Set Daily ซึ่งเริ่มเผยแพรวันที่ 2 
เมษายน พ.ศ. 2537 จนกระทั่งตลาดหลักทรัพยจัดทําฐานขอมูล I-SIM CD-ROM และ Listed 
Company Information ขึ้นจําหนาย การรวบรวมขอมูลวนัที่รับงบการเงินจึงเปลี่ยนมาใชฐาน   
ขอมูลดังกลาว 
                         แมวาฐานขอมูล PACAP จะมีขอมูลราคาหลักทรัพย และงบการเงินเฉพาะของ
บริษัท แตเพื่อตรวจสอบความถูกตองของขอมูล และการปรับปรุงขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มี
การลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม การรวบรวมขอมูลดังกลาวจึงถือตามเอกสารที่ศูนยบริการ
ผูลงทุนจัดไวใหสืบคน อยางไรก็ตาม ศูนยบริการผูลงทุนจะเก็บเอกสารของบริษัทจดทะเบียน ทั้ง
งบการเงิน รายงานประจําป แบบเปดเผยขอมูลตอตลาดหลักทรัพย (บจ. 56 –1 และบจ. 69-1) 
ใหผูสนใจสามารถสืบคนไวไมเกิน 3 ป ตามแผนงานปรับปรุงระบบการจัดเก็บเอกสารใหเปน
ระบบอิเลคทรอนิคสทั้งหมด โดยกอนจะทําลายเอกสาร เจาหนาที่จะบันทึกขอมูลลงในเครื่อง 
CANNOFILE เพื่อใหบริการผูที่ตองการสืบคนภายหลังการทําลายเอกสาร สามารถอานและพิมพ
เอกสารจากเครื่องจักรดังกลาว แตเนื่องจากศูนยบริการผูลงทุนมีเครื่องดังกลาว เพียง 1 เครื่อง 
ทําใหไมสามารถคนหาขอมูลไดสะดวก ภายใตเวลาอันจํากัด 
 
                         4. ภาวะตลาดทุนที่ซบเซาในระยะแรกของขอมูลที่ใชวิเคราะห  
                         ในชวงป พ.ศ. 2527 – 2528 เปนชวงเวลาที่ตลาดทุนซบเซา ผูลงทุนชะลอการ 
ลงทุน ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยเบาบาง ประกอบกับบริษัทจดทะเบียนมีจํานวนนอย (ดูสถิติ
สําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในภาคผนวก) ทําใหมีบริษัทที่ผานเกณฑเงื่อนไขการ
คัดเลือกเปนตัวอยางนอย จึงไมสามารถทดสอบสมมติฐานเรื่องผลกระทบจากการรับรูผลตาง
อัตราแลกเปลี่ยนเปนรายการตั้งพักรอตัดบัญชีได  
                         ภาวะตลาดทุนที่ซบเซาเกิดขึ้นอีกครั้งภายหลังวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัว ใน
ป พ.ศ. 2540 ทําใหผูลงทุนลดการซื้อขายหลักทรัพย สงผลตอการวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส 
โดยเฉพาะไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2541 ที่มีบริษัทที่เปนตัวอยางเพียง 159 บริษัท ภาวะตลาด
ทุนซบเซาตอเนื่องสงผลตอการวิเคราะหขอมูล ทําใหไมสามารถคัดเลือกตัวอยางที่มีขอมูล
ครบถวนทุกไตรมาสมาตรวจสอบเรื่องความเอนเอียงเพราะการเลือกตวัอยางเฉพาะที่อยูรอดใน
การดําเนินงานได เนื่องจากบริษัทที่มีขอมูลครบถวนทุกไตรมาสมีประมาณ 60 บริษัทหรือคิดเปน 
15% เทานั้น  
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                         5. ความลาชาของฐานขอมูล 
                         เนื่องจากวิทยานิพนธนี้จะใชฐานขอมูล PACAP เปนฐานหลักในการรวบรวม  
ขอมูล ซึ่งหนวยงานที่จัดทําขอมูลจะตองใชเวลาจัดการขอมูลตามระบบการเก็บขอมูลประมาณ 2 
ป และพรอมจัดสงใหสมาชิกผูบอกรับฐานขอมูลประมาณเดือนธันวาคมของปที่ทําขอมูลเสร็จ 
อาทิ ขอมูลป พ.ศ. 2542 จะสงใหสมาชิกผูบอกรับฐานขอมูลไดประมาณเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2544 ดังนั้นเพื่อจัดระเบียบขอมูลใหมีความแตกตางนอยที่สุดในการจัดเก็บขอมูล การวิเคราะห
ขอมูลจึงทําไดถึงขอมูลป พ.ศ. 2542 และไมอาจขยายผลการศึกษาเพื่อตรวจสอบผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีในป พ.ศ. 2543 – 2544 ได 
 
                         6. ปญหาเชิงเศรษฐมิติ 
                         ตามที่กลาวไวในบทที่ 4 วา ผลการวิเคราะหความถดถอยมีปญหา 
Heteroskedasticity  ซึ่งแมจะพยายามแกไขดวยวิธีการตาง ๆ ทางเศรษฐมิติ ปญหาดังกลาวยัง
คงเกิดขึ้น ขณะเดียวกันผลการวิเคราะหจากตัวแบบที่แกไขปญหาเศรษฐมิติมักมีคาการพยากรณ
ต่ําลง รวมถึงบางกรณีผลการวิเคราะหมีแนวโนมที่แตกตางจากผลตามตัวแบบดั้งเดิม ทําใหผูวิจัย
ตองเสนอผลตามตัวแบบดั้งเดิม เนื่องจากผลดังกลาวจะสามารถเปรียบเทียบกับผลการวิจัยใน
สหรัฐอเมริกา และผลการวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของได 
 
งานวิจัยในอนาคต 
 
                         ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ อาจ
เปนประโยชนตอคณะผูวิจัยในอนาคตที่จะนําไปศึกษาอิทธิพลของปจจัยแตละปจจัยในราย
ละเอียด เชน ปจจัยการตีราคาสินทรัพย ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงการรับรู  รายการโอนสวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพยไมใหทําผานงบกําไรขาดทุน เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม พ.ศ. 2543 โดยใหมี
ผลบังคับต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2545 วา จะสงผลตอการใช  
มูลคาตามบัญชีของบริษัทที่มีรายการดังกลาวในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  
                         นอกจากนี้ ยังอาจนําไปศึกษาขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ใหม (Market for Alternative Investment) วา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการมีประโยชนในการ
กําหนดราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดดังกลาวอยางไร หรืออาจขยายไปสูการศึกษาตาม 
แนวทางการศึกษาการบัญชีนานาชาติ โดยอาจเปรียบเทียบความสําคัญของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีของเขตภูมิภาคที่มีการรวมตัวกันทางการคาหรือเศรษฐกิจ เชน เขตการคาเสรี  
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อาเซียน หรือประชาคมเศรษฐกิจยุโรป เพื่อใหทราบวา ขอมูลในงบการเงินของประเทศสมาชิก
ของกลุมเหลานี้ มีความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเหมือนหรือแตกตางกันอยางไร ซึ่ง
จะเปนประโยชนตอการกําหนดกฎระเบียบเพื่อการพัฒนาตลาดทุนของภูมิภาคและวิชาชีพทาง
บัญชีดวย 
               งานวิจัยในอนาคตที่อาจศึกษาเพิ่มคือ การเลือกใชตัวแบบผลตอบแทน โดยใชผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมาวิเคราะหความถดถอยกับกําไรและสวนเปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชี ซึ่ง
แมกอนการวิเคราะหจะตองใชเวลาคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย แตผลการวิเคราะหอาจมี
ปญหาทางเศรษฐมิตินอยลง  
                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



187

รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
กลุมนิติกร.  ประมวลรัษฎากร 2542.  กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ, 2542. 
กัลยา วาณิชยบัญชา.  การวิเคราะหขอมูลดวย SPSS for Windows.  พิมพคร้ังที่ 3. กรุงเทพฯ:  
                         โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2542.  
จิรัตน สังขแกว.  การลงทุน.  กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540. 
จุลสุชดา ศิริสม และปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ.  การวัดมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญดวยขอมูลทาง 
                         บัญชีเปรียบเทียบตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยแหง 
                         ประเทศสิงคโปร.  งานวิจัยที่ไมไดตีพิมพเผยแพร.  2542.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน. พิมพคร้ังที่ 4.  
                         กรุงเทพฯ, 2545.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ตลาดหุนในประเทศไทย.  พิมพคร้ังที่ 9. กรุงเทพฯ, 2540
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. เทคนิคการวิเคราะหงบการเงินบริษัทจดทะเบียน.  
                         พิมพคร้ังที่ 3. กรุงเทพฯ, 2545. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. ประมวลขอกําหนดเกี่ยวกับการรับหลักทรัพยเปนหลักทรัพย 
                         จดทะเบียนหรือหลักทรัพยรับอนุญาตและการเปดเผยขอมูลของ 
                         บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาต. กรุงเทพฯ, 2530. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. มาตรฐานการบัญชี แนวทางในการปฏิบัติและตัวอยาง 
                         การเปดเผยขอมูล (2543). พิมพคร้ังที่ 3. กรุงเทพฯ, 2543. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. รอบร้ัวตลาดทุน. ประมวลบทสัมภาษณจากรายการวิทยุของ 
                         ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ, 2540.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2528. 
                         กรุงเทพฯ: อิมเมจ มีเดีย, 2528. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2530.        
                         กรุงเทพฯ: ดอกเบี้ย, 2530.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2533  
                         เลม 1 -4. กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ, 2533.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2535  
                         เลม 1 -4. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2535. 
 



188

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2538 
                         เลม 1 -4. กรุงเทพฯ: 2538.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. อยากอวน. กรุงเทพฯ: พฤษภาคม 2544. 
ตลาดหุนไทย จุดเดนในปหนู. ดอกเบี้ย ปที่ 3 ฉบับที่ 39 (ปกษแรก มกราคม 2528): 102 – 109. 
ถวิล นิลใบ. เศรษฐมิติ 2. กรุงเทพฯ: สํานักพิมพมหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2544. 
ไทยปลดแอกมาตรฐานบัญชีใหม ยุค IMF.  การเงินธนาคาร. ปที่ 21 ฉบับที่ 239 (มีนาคม 2545):  
                         164 – 169.  
ทะเบียนการคา,กรม.  การตีความมาตรฐานการบัญชี เร่ืองที่ 4 การดอยคาของสินทรัพย  
                         รายจายที่กิจการในขั้นพัฒนาและกิจการที่พัฒนาแลวบันทึกไวเปนสินทรัพย.   
                         ขาววิชาชีพ.  (พฤษภาคม 2543). 
ทะเบียนการคา,กรม.  แผนภูมิสรุปมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 - 48 และแมบทการบัญช.ี 
                         พิมพคร้ังที่ 3 กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, สิงหาคม 2543.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2535.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2536.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2537.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2538.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2539. 
ธีระพงษ  วิกิตเศรษฐ.  เศรษฐมิติ: ทฤษฎีและการประยุกต. กรุงเทพฯ: ปนเกลาการพิมพ, 2531. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2528. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ, 
                         2529. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2529. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ,                   
                         2530. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2530. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ,  
                         2531. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2531. กรุงเทพฯ: โรงพิมพดอกเบี้ย,  
                         2532. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2532. กรุงเทพฯ: ประชุมทองการพิมพ,  
                         2533. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2533. กรุงเทพฯ: ประชุมทองการพิมพ, 
                         2534. 
 



189

ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2534. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ, 
                         2535. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2536. กรุงเทพฯ: 2537. 
ยุทธศักดิ์ คณาสวัสด์ิ.  การวิจัยและพัฒนาอุตสาหกรรมในประเทศไทย. 
                         วารสารสงเสริมการลงทุน. 10 (ธันวาคม 2542): 62 – 72. 
โรคเงินอักเสบระบาดในธุรกิจหลักทรัพย. ดอกเบี้ย ปที่ 3 ฉบับที่ 38 (ปกษหลัง ธันวาคม 2527): 
                         33 – 38.  
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  มาตรฐานการบัญชีรวมเลม 
                         ฉบับที่ 1-30. กรุงเทพ: พี.เอ.ลีพวิ่ง, กรกฎาคม 2539. 
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  มาตรฐานการบัญชีของ 
                         ประเทศไทย ฉบับรวมเลม พ.ศ. 2544 เลม 1. กรุงเทพ: พี.เอ.ลิฟวิ่ง, 2544. 
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  รวมกฎหมายที่เกี่ยวกับนักบัญชี 
                         ฉบับสมบูรณ. กรุงเทพ: ศักดิโสภาการพิมพ, 2531. 
สฤษดิคุณ กิติยากร, มรว. คําอธิบายประมวลศัพทธุรกิจที่ใชทั่วไปในภาษาอังกฤษ. กรุงเทพ:  
                         โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537. 
สุพล ดุรงควัฒนา การวิเคราะหเชิงสถิติ การวิเคราะหความถดถอย. กรุงเทพ:  
                         โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537.  
สุ. ลิขิต. สูศึกลดคาเงินบาท ทําบัญชีแบบไหน กิจการไมเจง (ตอนที่ 1) ดอกเบี้ย 3  
                         (กุมภาพันธ 2528): 118 – 123. 
สุ. ลิขิต. สูศึกลดคาเงินบาท ทําบัญชีแบบไหน กิจการไมเจง (ตอนที่ 2) ดอกเบี้ย 3  
                         (กุมภาพันธ 2528):  72 – 75. 
เสาวนีย สิชฌวัฒน. การรวมตัวของกิจการในทัศนะของนักบัญชี. วารสารบริหารธุรกิจ. 14  
                         (กรกฎาคม – กันยายน 2533): 37 - 42. 
สํานักพิมพธรรมนิติ. ประมวลรัษฏากร ฉบับสมบูรณ 2535. กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ.  
                         2534.  
วรศักดิ์ ทุมมานนท. คุณรูจัก Creative Accounting และคุณภาพกําไร แลวหรือยัง? กรุงเทพฯ:  
                         ไอโอนิค อินเตอรเทรด รีซอสเซส, 2543. 
อังครัตน เพรียบจริยวัฒน. มาตรฐานการบัญชี ทําใหสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนหายไปกวา 
                         แสนลานบาท!! วารสารบริหารธุรกิจ  91 (กรกฎาคม – กันยายน 2544): 1 – 8. 
อังครัตน เพรียบจริยวัฒน. บริษัทมหาชนกับการใชมาตรฐานการบัญชีสากล 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
สถิติสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย 2527 2528 2529 2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542
การซื้อขายหลักทรัพย
ปริมาณ (ลานหนวย) 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
มูลคา (พันลานบาท) 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
เฉลี่ยตอวัน (ลานบาท) 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
มูลคาจําแนกตามประเภทหลักทรัพย (พันลานบาท)
หุนสามัญ 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
หุนบุริมสิทธิ 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
หนวยลงทุน 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
หุนกู + + 0.00 0.03 0.03 0.66 0.55 0.11 0.12 1.11 0.54 0.09 - 0.00 - -
หุนกูแปลงสภาพ + + + + + 0.04 0.08 0.02 0.00 0.04 0.01 0.00 - - 0.00 -
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ + + + + + + 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
หลักทรัพยจดทะเบียน
จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 99 100 98 125 165 218 261 318 359 408 494 538 579 529 494 450
หุนสามัญ 92 93 89 104 136 170 209 270 305 347 389 416 454 431 418 392
หุนบุริมสิทธิ 3 3 3 4 4 8 8 8 10 10 9 9 9 8 7 9
หนวยลงทุน 4 4 4 5 5 5 5 6 15 22 61 69 71 58 39 20
หุนกู + + 2 12 20 32 31 25 18 17 11 11 5 2 1 -
หุนกูแปลงสภาพ + + + + + 3 7 8 8 6 3 1 1 1 1 -
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ + + + + + + 1 1 3 6 21 32 39 29 28 26
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตราไว (พันลานบาท) 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
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (พันลานบาท) 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
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 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
อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย (%) 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
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย 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 (พันลานบาท) 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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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                    นายปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ เกิดวันที่ 7 มีนาคม 2510 สําเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาบัญชีบัณฑิต (การบัญชีทั่วไป) และปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต (การบัญชีการเงิน) จาก
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2531 และ 2534 ตามลําดับ ทํางานเปนนักบัญชีที่
บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ตั้งแตจบการศึกษาจนถึงปจจุบัน  
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