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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภออกประกาศ ฉบับที ่ 26/2549 ลงวันที ่ 11 ตุลาคม 
พ.ศ.2549 เร่ืองการปฏิบัติตามวิธกีารบญัชีเกี่ยวกับมาตรฐานการบญัชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบการเงิน
รวมและการบัญชีสําหรับเงนิลงทนุในบริษทัยอย (แกไขเพิ่มเติมคร้ังที ่ 1) ประเด็นสําคัญของประกาศ
ฉบับนี ้คือ กาํหนดใหบริษทัใหญตองจัดทาํงบการเงนิเฉพาะกิจการสําหรับรายการเงนิลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุน และยังตองจัดทาํงบการเงินรวมซึ่งแสดงรายการเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสีย ตอมาเมื่อวันที่ 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2550 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภออก
ประกาศสภาวชิาชีพ ฉบับที ่ 9/2550 เพื่อประกาศใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) 
สําหรับรอบระยะเวลาบัญชทีี่เร่ิมในหรือต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 การบังคับใชมาตรฐานการ
บัญชีฉบับนี้เปนผลใหรายการความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิในงบการเงนิเฉพาะกิจการที่เกดิจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เคยปรากฏในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงนิ เปล่ียนมาเปนการรับรูกาํไร (ขาดทนุ) สุทธ ิ ซึง่บันทึกบัญชีเงนิลงทุนในบริษทัยอย
ตามวิธีราคาทนุในงบการเงนิเฉพาะกจิการ สวนงบการเงนิรวมแสดงกาํไร (ขาดทนุ) สุทธิซึ่งบันทกึบัญชี
เงนิลงทนุในบริษัทยอยตามวิธสีวนไดเสีย หลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) บงัคับใช
ความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิของการบันทกึรายการเงินลงทนุในบริษทัยอยตามวิธีสวนไดเสีย
และวิธีราคาทนุซึ่งเดิมปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงินนั้น สามารถพิจารณาไดจากความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงนิรวม  

 
ตอมาสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ ไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับ

ที่ 12/2552 ในวนัที ่15 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 เร่ืองการจัดเลขระบุฉบับมาตรฐานการบัญชีของไทย
ใหตรงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  ซึ่งประกาศฉบับนี้กําหนดใหมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 เปนเลขระบุฉบับมาตรฐานของงบการเงนิรวมและงบการเงินเฉพาะกจิการ (ปรับปรุง 
2550) หรือมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) เดิม โดยประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 
12/2552 นี ้ มีผลบังคับใชต ั ้งแตว ันที ่  26 มิถุนายน พ.ศ. 2552 อันเปนวันที่ประกาศใน
ราชกิจจานุเบกษา  ตอไปในงานวิจยันี้จงึใชคําวา “มาตรฐานการบัญชฉีบับที่ 27” ซึ่งมีความหมาย
เชนเดียวกับคําวา “มาตรฐานการบัญชีฉบับที ่44 (ปรับปรุง 2550)”
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สําหรับในตางประเทศการนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการเปนเรื่องที่ผูมีสวนไดเสีย
อันไดแกนักลงทุน เจาหนี้เงินกู เปนตน ใหความสนใจนอย เนื่องจากผูมีสวนไดเสียในตางประเทศใช
ขอมูลจากงบการเงินรวม (Kothavala, 2003; Stoltzfus and Epps, 2005; Bauman, 2007) สําหรับ
ประเทศไทยกําหนดใหถือวางบการเงินเฉพาะกิจการเปนงบการเงินตามกฎหมาย ซึ่งมาตรฐานการ
บัญชีระหวางประเทศไมมีขอกําหนดนี้ (วิภาดา ตันติประภา, 2550) และ พระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 กําหนดใหจายเงินปนผลจากกําไรของงบการเงินเฉพาะกิจการ 
(สุกิจ อุดมศิริกุล และสุกัญญา อุดมวรนันท, 2550)  นอกจากนี้ในชวงที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
ฉบับนี้มีการประชาสัมพันธถึงความสําคัญของงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยหนวยงานตาง เชนสภา
วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ (อารวายทีไนน, 2549) สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และ
สมาคมบริษัทจดทะเบียน (อารวายทีไนน, 2550)  ดังนั้นงบการเงินเฉพาะกิจการจึงนาจะมี
ความสําคัญ ประกอบกับการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวน
ไดเสียเปนวิธีราคาทุนอันทําใหขอมูลในงบการเงินเฉพาะกิจการแตกตางจากขอมูลในงบ
การเงินรวมนั้นเปนการเปล่ียนแปลงที่เพิ่งเกิดข้ึนจึงยังคงมีงานวิจัยเกี่ยวกับเร่ืองนี้อยูนอย  
วรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 และ 
45 สําหรับบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง 1 มกราคม 
– 30 กันยายน พ.ศ. 2549  

 
สันสกฤต วิจิตรเลขการ (2550) ขยายงานของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) โดยใชขอมูลของ

ไตรมาสแรกในป พ.ศ. 2550 ซึ่งสันสกฤต วิจิตรเลขการ กลาววางานวิจัยของเขามีขอแตกตางกับงาน
ของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) คือเปนการศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจริง ไมใชผลกระทบที่จําลอง
วาเสมือนหนึ่งวาเกิดขึ้นดังเชน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2550) ทําการศึกษาไว ความแตกตางอีก
ประการหนึ่งก็คืองานวิจัยของสันสกฤต วิจิตรเลขการทําการศึกษาโดยใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมดจํานวน 461 บริษัท ตอมาวรศักด์ิ ทุมมานนท (2551) ศึกษาบริษัทที่
มีความพรอมที่จะเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 ในแงจํานวนบริษัท 
ผลกระทบเบ้ืองตนตอการดําเนินงานของบริษัทเหลานี้ การตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชี ความสามารถในการจายเงินปนผล ผลกระทบโดยรวมที่มีตอกําไรสุทธิของไตร
มาส 1 ป พ.ศ. 2550 โดยใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
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 วรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) กลาวถึงเหตุผลการกําหนดใหกิจการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการดวยวิธีราคาทุนของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
(International  Accounting Standards Board, IASB) วาสาเหตุประการหนึ่ง คือ การบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ดวยวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะกิจการใหขอมูลไมแตกตางไปจากงบการเงินรวม แตยังไมมีผู
ศึกษาในเร่ืองการรับรูรายการในงบการเงินเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินสําหรับการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานฉบับนี้ ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงสนใจที่จะศึกษาวาเมื่อการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยไดเปล่ียนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนซึ่งทําใหความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เคยปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงินเปล่ียนมาเปน
การรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ  
อันทําใหมีความแตกตางของขอมูลในงบการเงินเฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมแลว การ
เปล่ียนแปลงการรับรูรายการกําไรสุทธิตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการมีประโยชนใน
การตัดสินใจ (ความเกี่ยวของ) กวาการที่ขอมูลเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
หรือไม  

 
งานวิจัยในตางประเทศที่ศึกษาถึงความแตกตางของประโยชนในการตัดสินใจระหวางขอมูลที่รับรู

ในงบการเงินกับขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ไดแก Davis-Friday et al. (1999) 
ศึกษาความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดของกิจการ จากการเปดเผยขอมูลหนี้สินที่เกิดจาก
ผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินกับการรับรูหนี้สินรายการเดียวกันในงบการเงิน เปรียบเทียบกอนและหลังการนํา SFAS No. 
106 Employer’s Accounting for Postretirement Benefits Other Than Pensions บังคับใช 
Espahbodi et al. (2002) ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนที่มีตอการประกาศใชมาตรฐานการ
บัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ในเร่ืองของผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุนและทําการทดสอบ
เกี่ยวกับความมีประโยชนในการตัดสินใจของขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับการบันทึกบัญชีและการ
เปดเผยขอมูลในงบการเงิน  Seow and Tam (2002) สํารวจความมีประโยชนในการตัดสินใจของ
การเปดเผยขอมูลทางการเงินตอการตอบสนองของตลาดของตราสารอนุพันธโดยใช SFAS Nos. 
105, 107 และ 119 ซึ่งแสดงการรับรูกําไรและขาดทุนของการซื้อขายอนุพันธทางการเงิน และการ
เปดเผยจํานวนเงินตน ระยะเวลาการชําระหนี้ และมูลคายุติธรรมของการซ้ือขายอนุพันธ เปนตน  
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 การศึกษาการเปล่ียนแปลงการรับรูรายการกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะ
กิจการวามีประโยชนในการตัดสินใจกวาการที่ขอมูลเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม มี
ความสําคัญหลายประการ ไดแก ในมุมมองของสภาวิชาชีพบัญชีฯ การรับรูรายการในงบการเงินกับการเปดเผย
ขอมูลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินถูกมองวาเปนทางเลือกของการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี  ดังนั้น
การรับรูรายการในงบการเงินกับการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินสงผลกระทบตอการตัดสินใจ
ของผูใชงบการเงินหรือไมเปนส่ิงที่คณะกรรมการรางมาตรฐานบัญชี ผูจัดเตรียมงบการเงิน และนักวิชาการ
สนใจ ภายใตสมมุติฐานของความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient   market)  ซึ่งมีตนทุนในการจัดเตรียม
ขอมูลนอย การจัดเตรียมขอมูลแบบใดอาจไมสําคัญ แตถาหากตนทุนของการจัดเตรียมขอมูลมีสาระสําคัญ มี
ความลําเอียงของการใชขอมูลของนักลงทุน เชน การใหความสนใจเฉพาะขอมูลบางสวนไมใชทั้งหมด การรับรู
ความเช่ือถือได (Perceived reliability) ของขอมูลซึ่งรับรูรายการในงบการเงินแตกตางจากขอมูลที่
เปดเผยไวในหมายเหตุแลว การเลือกที่จะรับรูรายการในงบการเงินหรือเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินก็จะมีความสําคัญ (Ahmed et al., 2006)  นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนซ่ึงแสดงถึงการบังคับใช
ทางเลือกที่จะรับรูรายการในงบการเงินแทนที่จะเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ยังไมมีผูศึกษาประเด็นนี้ในประเทศไทย 
 
1.2 คําถามของการวิจัย  

 
ในขณะที่งานวิจัยของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) และสันสกฤต วิจิตรเลขการ (2550) มุงศึกษา

ถึงผลกระทบโดยรวมของมาตรฐานฉบับที่ 44 และ 45 งานวิจัยฉบับนี้ตองการศึกษาวาการ
เปล่ียนแปลงการรับรูรายการในงบการเงินเฉพาะกิจการมีความเกี่ยวของกวาการที่ขอมูลเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม และเหตุใดจึงเปนเชนนั้นโดยเนนการรับรูของนักลงทุนที่มีตอ
ตําแหนงของขอมูลที่ถูกวางไวในงบการเงิน 
 
1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย  
 

งานวิจัยฉบับนี ้ม ีว ัตถุประสงคเพื ่อศึกษาความเกี ่ยวของสวนเพิ ่มของการรับรู กําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการเมื่อเปล่ียนมาใชการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุน เปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะ
กิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวในหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงินและอธิบายสาเหตุซึ่งเกิดจากการรับรูของนักลงทุนที่มีตอการรับรูรายการและการ
เปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  เพื่อทดสอบขอมูลตามวัตถุประสงคขางตน 
งานวิจัยนี ้ใชการทดสอบสามสวนประกอบกันในการพิจารณาความแตกตางของการให
ประโยชนในการตัดสินใจของนักลงทุนที่มีตอขอมูลของการรับรูรายการในงบการเงินกับการ
เปดเผยขอมูลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

  
การทดสอบสวนแรกทําการทดสอบความเก่ียวของของขอมูลที่เผยแพรวาตลาดตอบสนอง

ตอขอมูลที่อยูในงบการเงินรวมหรือไม เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหเผยแพร
ขอมูลทั้งงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม การทดสอบสวนนี้จึงเปนการทดสอบวาตลาด
ตอบสนองตอขอมูลที่อยูในงบการเงินรวมอันประกอบดวยมูลคาตามบัญชีของกิจการและกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมสอดคลองตามทฤษฎีของ Ohlson (1995) ซึ่งงานวิจัยนี้ใชเปนทฤษฎี
หลักในการอธิบายหรือไม การทดสอบสวนที่สองคือการทดสอบวาการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตาม
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ ซึ่งสามารถนํามา
คํานวณหาความแตกตางจากกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสียในงบการเงินรวม มีความเกี่ยวของแตกตางจากการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม โดยใชประเภทของอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมและไมใช
ประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม 

 
ประการสุดทายเปนการทดสอบเพื่ออธิบายเหตุผลวาเหตุใดขอมูลความแตกตางของกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนหลังการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้จึงมีความเกี่ยวของแตกตางจากการเปดเผยขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้โดยเนนมุมมองที่เกิดจากนักลงทุน
ในประเด็นของการใหความสําคัญกับการวางตําแหนงของขอมูล 
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1.4 ขอบเขตของงานวิจัย 
  

งานวิจัยนี้มุงศึกษาขอมูลรายปในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2548-2550 เนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับที่ 27 
จากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนมีผลบังคับใชนับต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 จึง
ทําการศึกษาชวงเวลากอนและหลังการประกาศบังคับใช อยางไรก็ดีเนื่องจากมาตรฐานการบัญชี
ฉบับนี้ยินยอมใหกิจการสามารถใชการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานฉบับนี้ไดต้ังแต
ป 2549 หากสมัครใจ ดังนั้นระยะเวลาที่ทําการศึกษาจึงเร่ิมต้ังแตป 2548 นอกจากนี้สภาวิชาชีพ
บัญชีในพระบรมราชูปถัมภยังประกาศบังคับใชมาตรฐานการบัญชีอีก 3 ฉบับคือ มาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 25, ฉบับที่ 33 และฉบับที่ 49 โดยบังคับใชในป พ.ศ. 2551 ดังนั้นเพื่อปองกันผลกระทบที่เกิด
จากมาตรฐานการบัญชีเหลานี้ งานวิจัยนี้จึงกําหนดระยะเวลาศึกษาขอมูลหลังการประกาศบังคับใช
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ส้ินสุดเพียงป พ.ศ. 2550 
 

งบการเงินเฉพาะกิจการ ประกอบดวยงบกําไรขาดทุน งบดุล และงบแสดงการเปล่ียนแปลง
ของผูถือหุน งานวิจัยนี้จํากัดการศึกษาเพียงความเกี่ยวของของการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการเปรียบเทียบกับขอมูล
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเทานั้น ทั้งนี้ 
Hirshleifer et. al. (2004) พบวานักลงทุนใหความสนใจเฉพาะความสามารถในการทํากําไร 
(Accounting profitability) และไมใหความสนใจกับกําไรซ่ึงเปนตัวเงิน (Cash profitability) และ
ไมไดใหความสําคัญกับขอมูลในงบดุล ในขณะที่ Ball and Brown (1968) พบความสัมพันธของการ
ตอบสนองของตลาดตอกําไรสุทธิของกิจการ และ Beaver (1968) พบความสัมพันธของการ
ตอบสนองของตลาดในชวงประกาศผลกําไรมากกวาชวงที่ไมมีการประกาศผลกําไร จะเห็นไดวา
งานวิจัยขางตนลวนกลาวถึงความสัมพันธของการตอบสนองของตลาดตอกําไรสุทธิ ดังนั้นงานวิจัยนี้
จึงจํากัดขอบเขตการศึกษาเพียงขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและในงบ
การเงินรวมเทานั้น 

 
ผลกระทบดานอ่ืนที่อาจจะเกิดข้ึนเนื่องจากความแตกตางของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน

บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งไดแกการจายเงินปนผล กําไรสะสมตนงวด สินทรัพย
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สุทธิ ไมไดนํามาพิจารณาในงานวิจัยนี้เนื่องจากการจายเงินปนผล กําไรสะสมตนงวด สินทรัพยสุทธิ
จะแสดงรวมไวในมูลคาตามบัญชีของกิจการซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งในงานวิจัยนี้  

 
นอกจากนี้การประกาศจายเงินปนผลอาจมีสาเหตุอ่ืนประกอบดวย ไมไดเกิดจากผลกระทบ

จากการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานฉบับที่ 27 เทานั้น ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
เปดเผยขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับ
งวดบัญชีป พ.ศ. 2549 จํานวน 225 บริษัท จากทั้งหมด 462 บริษัท หรือรอยละ 48.70 โดยไมรวม
บริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน และกลุมที่แกไขการ
ดําเนินงานไมไดตามกําหนด ในการประกาศจายเงินปนผลประจําป พ.ศ. 2549 วาเพิ่มข้ึนจากป 
พ.ศ. 2548 ถึงรอยละ 10.37 โดยกลุมที่ประกาศจายเงินปนผลสูงสุด 5 อันดับแรก คือ กลุม
เทคโนโลยี กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค และกลุมทรัพยากร (Positioning Magazine, 2550) เชนเดียวกับขอมูลการประกาศจายเงิน
ปนผลประจําป 2550 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและตลาดเอ็ม เอ ไอ ซึ่งเพิ่มข้ึนจากป 
พ.ศ. 2549 รอยละ 8.26 โดยกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงสุด 3 อันดับแรก คือ กลุม
เทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (อารวายทีไนน, 
2551) อันเปนการสะทอนใหเห็นวาปจจัยของการจายเงินปนผลไมไดเกิดจากผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงวิธีการการบันทึกบัญชีเทานั้น 
 
1.5 ประโยชนที่จะไดรับจากการวจิัย  

 
งานวิจัยนี้มีประโยชนในดานการทดสอบการเพิ่มข้ึนของความเกี่ยวของของขอมูลที่เกิดจากการ

เปล่ียนแปลงวิธีการทางการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนซึ่ง
เดิมไดเปดเผยความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต
หลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ทําใหมีการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ งานวิจัยใน
ตางประเทศสวนใหญเปนการทดสอบความแตกตางระหวางขอมูลในงบการเงินซึ่งบันทึกเงนิลงทนุใน
บริษัทรวมคาดวยวิธีรวมตามสัดสวนกับวิธีสวนไดเสีย (Kothavala, 2003; Davis and Largay, 
1999; Graham et. al., 2003; Bauman, 2007) ในขณะที่งานวิจัยนี้เปนการทดสอบความแตกตาง
ระหวางขอมูลในงบการเงินซ่ึงบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 
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นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังศึกษาถึงสาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความเก่ียวของมากกวาการ
เปดเผยรายการในงบการเงินโดยเนนสาเหตุที่เกิดจากนักลงทุน  

 
ดังนัน้งานวิจัยนี้นาจะเปนประโยชนตอนักลงทุน สภาวิชาชีพบัญชใีนพระบรมราชูปถัมภ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผูสนใจทัว่ไป กลาวคือ ทาํใหทราบวาตลาดตอบสนองตอการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที ่ 44 เร่ืองงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการมาเปน
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ในประเด็นการนําขอมลูความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธใินงบ
การเงนิเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทกึบัญชีเงนิลงทุนในบริษัทยอยตามวิธสีวนไดเสียและวิธีราคาทนุที่
เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมารับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ อันจะนาํมาแนวทางในการ
พิจารณารับรูรายการในมาตรฐานการบัญชีในอนาคต ผลการศึกษาจะสามารถนําไปเปนแนวทางใน
การพัฒนาหรือปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ใหสอดคลองกับสภาพการณของประเทศไทย ทัง้การ
กําหนดแนวปฏิบัติทางบัญช ี การบนัทกึรายการใหสะทอนฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทาง
เศรษฐกิจไดอยางถูกตองตามที่ควร เปนประโยชนตอหนวยงานที่กาํหนดมาตรฐานการบัญชีใน
การกําหนดมาตรฐานการบัญชีเพื่อใชเปนแนวปฏิบัติตอไป จะยึดถือแนวทางปฏิบัติอยางไรให
เกิดความเหมาะสม



  
 

บทที่ 2 
 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วของ 

 
2.1 ขอดีและขอเสียของการใชวิธีราคาทุนในการจัดทํางบการเงนิเฉพาะกจิการ 
 
 พิมพใจ วีรศุทธากร ( 2550) กลาวถึงวัตถุประสงค ขอดีและขอเสียของการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยโดยวิธีราคาทุนวา วัตถุประสงคของวิธีราคาทุน คือเนนการแสดงเฉพาะฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของผูลงทุนเปนหลัก และแสดงสวนแบงกําไรขาดทุนจากสิ่งที่ไป
ลงทุนจากเงินปนผลที่ไดรับจริง ซึ่งมีขอดีและขอเสียดังนี้ 

  
ขอดีคือทําใหเห็นไดชัดเจนวามีการถายเทเงินปนผลมายังบริษัทผูลงทุนเมื่อใด ทําใหผู

ลงทุนสามารถคาดการณการจายปนผลในอนาคตไดแมนยําข้ึน เนื่องจากมีขอมูลเงินปนผลที่ไดรับ
จริงจากบริษัทยอยเขามาประกอบ ซึ่งเปนขอมูลที่มีความชัดเจนตอผลประกอบการของบริษัท
ใหญมากกวาขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทยอยที่นํามาจัดสรรใหบริษัทใหญตามสัดสวนการลงทุนหาก
ใชวิธีบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย ดังนั้นการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยโดยวิธีราคาทุนจะชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทนุไดดียิ่งข้ึน  

 
ขอเสียก็คือไมสามารถปองกันปญหาการตกแตงกําไรระหวางกิจการที่อยูในกลุมเดียวกัน เชน 

บริษัทแมอาจมีกําไรสูงมาก เนื่องจากบริษัทแมขายสินคาหรือสินทรัพยมูลคาสูงเกินจริงใหบริษัท
ลูกโดยบริษัทแมรับรูกําไรจากการขายสินทรัพยดังกลาวใหบริษัทลูกเขาสูงบกําไรขาดทุนของตนเองไป
แลวในขณะที่บริษัทลูกยังมิไดขายสินทรัพยดังกลาวใหแกบุคคลภายนอก  ทําใหงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทแมมีกําไรสูงมาก  นอกจากนั้นกิจการยังพิจารณาจายปนผลจากกําไรในงบ
การเงินเฉพาะที่แสดงดวยจํานวนเงินที่สูงมาก ทําใหสามารถจายปนผลทั้ง ๆ ที่ไมมีความสามารถที่
แทจริงในการจายปนผล 
 
2.2 ขอดีและขอเสียของการใชวิธสีวนไดเสียในการจัดทํางบการเงินเฉพาะกจิการ 
 
 วัตถุประสงคของวิธีสวนไดเสียมีเพื่อแสดงความสามารถที่แทจริงในการลงทุน โดยมีขอดี
และขอเสียดังนี้ 
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 ขอดีคือสามารถปองกันการตกแตงกําไร เพราะมีขอกําหนดใหมีการตัดรายการระหวาง
กัน สวนขอเสียก็คือไมไดมุงเนนการแสดงประสิทธิภาพท่ีแทจริงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุน เพราะรายไดที่รับรูเขามาในงบกําไรขาดทุนไมไดสะทอนรายไดที่ผูลงทุนไดรับจริงในรูปของเงิน
ปนผล ผูลงทุนอาจยังไมเคยไดรับเงินปนผลจากกิจการที่ไปลงทุนเลยก็ไดทั้งๆที่บันทึกผลตอบแทน
จากการลงทุนมาตลอด (พิมพใจ วีรศุทธากร, 2550) 
 
 

     ขอเสียซ่ึงเคยปรากฏมาแลวของการใชวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสีย ไดแก กรณีของบริษัทเอ็นรอน (Enron) โดยที่หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปของ
สหรัฐอเมริกากําหนดใหใชวิธีสวนไดเสียเม่ือกิจการมีอิทธิพลเหนือกิจการอ่ืน ซึ่งโดยปกติหมายถึง
การมีสิทธิออกเสียงในกิจการนั้นระหวาง 20-50%  บริษัทเอ็นรอนใชประโยชนจากการรับรูกําไรตาม
วิธีสวนไดเสียจากการถือหุนใน Joint Energy Development Investment Limited Partnership ใน
ไตรมาสแรกของป ค.ศ. 2000 ซึ่งการรับรูกําไรนี้ทําใหบริษัทเอ็นรอนมีรายไดเพิ่มข้ึน 126 ลาน 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา (Baker and Hayes, 2004) 
 
2.3 ผลกระทบของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน และ 
วิธีสวนไดเสีย 

 
2.3.1 ความแตกตางระหวางการบันทกึบัญชีเงนิลงทุนในบรษิัทยอยตามวิธรีาคาทนุ 

วิธสีัดสวน และวิธสีวนไดเสียทีก่ระทบงบกําไรขาดทนุและงบดุลของบรษิัทใหญ 
  

Luehlfing (1995) กลาววาการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนให
มุมมองเพื่อการตัดสินใจของนักลงทนุไดดีที่สุด ความแตกตางระหวางการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุน วิธีสัดสวน และวิธีสวนไดเสียที่สงผลกระทบตองบกําไรขาดทุน
และงบดุลของบริษัทใหญแสดงไวในตารางที ่1 ดังนี ้

 



 

        
  

 

2
 

ตารางที่ 1 ความแตกตางระหวางวิธีราคาทุน วิธีสัดสวน และวิธีสวนไดเสียที่กระทบงบกําไรขาดทนุและงบดุลของบริษัทใหญ 

วิธ ี     ผลกระทบตองบดุล          ผลกระทบตองบกําไรขาดทุน  
  (บัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอย)          (สวนของผูถอืหุนซึง่กระทบจาก            (รับรูรายไดจากเงนิลงทนุในบริษทัยอย) 
        การเปลี่ยนแปลงกําไรสะสมของบริษัทยอย)   

ราคาทนุ  บันทกึตามราคาทุน-เงนิปนผลรับ   ไมกระทบ     รับรูรายไดจากเงนิปนผลรับ 
 
สัดสวน  บันทกึตามราคาทุนบวก(หกั)      กระทบ     รับรูรายไดกําไรสุทธิ(ขาดทนุสุทธิ) 
ระดับที่ 1          กําไรสุทธิ(ขาดทุนสุทธ)ิของ         ตามสัดสวนการลงทุนจากบริษัทยอย 
           บริษัทยอยหักเงินปนผลที่ประกาศจาย 
  จากบริษทัยอย 
 
สัดสวน  เกณฑตามวิธสีัดสวนระดับ 1       กระทบ     เกณฑตามวิธสีัดสวนระดับ 1 
ระดับที่ 2  ปรับดวยคาตัดจําหนายและ         ปรับดวยคาตัดจําหนายและสวนตาง
  สวนตางของมูลคายุติธรรม         ของมูลคายุติธรรม 

 
 

 11 



 

        
  

 

3
 

ตารางที่ 1  (ตอ) 

วิธ ี     ผลกระทบตองบดุล          ผลกระทบตองบกําไรขาดทุน  
  (บัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอย)          (สวนของผูถอืหุนซึง่กระทบจาก            (รับรูรายไดจากเงนิลงทนุในบริษทัยอย) 
        การเปลี่ยนแปลงกําไรสะสมของบริษัทยอย)   

 
สวนไดเสีย  บันทกึตามราคาทุนบวก(หกั)         กระทบ    รับรูรายไดกําไรสุทธิ(ขาดทนุสุทธิ) 
          กําไรสุทธิ(ขาดทุนสุทธ)ิของบริษัทยอย        ตามสัดสวนการลงทุนจากบริษัทยอย 
           หักเงินปนผลที่ประกาศจายจากบริษทัยอย       ปรับดวยคาตัดจําหนายและสวนตาง 
  ปรับดวยคาตัดจําหนายและสวนตาง        ของมูลคายุติธรรม 
  ของมูลคายุติธรรม          ปรับดวยการรบัรูกําไรสุทธ ิ
  ปรับดวยการรบัรูกําไร (ขาดทุนสุทธิ)        (ขาดทุนสุทธิ)ที่ยังไมเกิดขึ้น 
  ที่ยังไมเกิดขึ้น              

ที่มา:  Luehlfing (1995): 356 
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การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีที่แตกตางกันจะสงผลกระทบตอกําไร
สุทธิ การจายเงินปนผล กําไรสะสมตนงวด สินทรัพยสุทธ ิและราคาหุน ดังนี ้

 
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนนั้น กําไรสุทธิของบริษัทใหญจะ

คํานวณจากกําไรสุทธิของบริษัทใหญบวกดวยเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทยอย (Herrmann et. al., 
2003) ดังนั้นวิธีนี้ทําใหกําไรสุทธิจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญจะนอยกวาการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย เนื่องจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีสวนไดเสีย กําไรสุทธิของบริษัทใหญจะคํานวณจากกําไรสุทธิของบริษัทใหญบวกดวยกําไรสุทธิของ
บริษัทยอยซึ่งรับรูเขามาเปนรายไดของบริษัทใหญตามสัดสวนที่บริษัทใหญลงทุนในบริษัทยอย 

 
2.3.2 ผลกระทบของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน และ 

วิธีสวนไดเสียในประเทศไทย  
 
ผลกระทบตอการจายเงินปนผลสําหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยน้ัน พระราชบัญญัติ

บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 กําหนดใหจายเงินปนผลจากกําไรของงบการเงินเฉพาะกิจการ หาก
ไมมีผลกระทบที่เกิดจากกําไรสะสมตนปแลว เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนสงผลใหกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการลดลง 
ดังนั้นเงินปนผลจายจึงนาจะลดลงดวย (วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2550; พิมพใจ วีรศุทธากร, 2550) แต
หากมีกําไรสะสมตนป ถึงแมกิจการจะมียอดขาดทุนสุทธิในปนั้น แตเม่ือรวมกับกําไรสะสมตนปแลว 
กิจการยังคงมีกําไรสะสมอยู กิจการก็ยังคงสามารถจายเงินปนผลได ดังนั้นผลกระทบตอ
ความสามารถในการจายเงินปนผลนอกจากจะเกิดจากวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่
เปล่ียนแปลงไปแลว ยังเกิดไดจากกําไรสะสมตนปอีกดวย ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงไมไดพิจารณา
ผลกระทบที่เกิดจากเงินปนผลจาย 
 

สําหรับผลกระทบตอกําไรสะสมตนงวดของบริษัทใหญ อาจสงผลใหกําไรสะสมตนงวดของ
บางกิจการแปรสภาพเปนขาดทุนสะสม เนื่องจากการบันทึกรับรูรายไดจากเงินลงทุนในบริษัทยอย
ตามวิธีสวนไดเสียกิจการจะบันทึกรับรูรายไดจากเงินลงทุนในบริษัทยอยทุกงวดบัญชี แตบริษัทยอย
บางกิจการมีผลกําไรแตมิไดประกาศจายปนผล เม่ือบริษัทใหญตองใชวิธีปรับยอนหลังเนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีจากวิธีสวนไดเสียไปเปนวิธีราคาทุน ทําใหบริษัทใหญตองกลับรายการ
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รับรูรายไดจากการลงทุนในบริษัทยอยทั้งหมด ทําใหกําไรสะสมของบริษัทใหญลดลง (พิมพใจ 
วีรศุทธากร, 2550) 
 

 นอกจากนี้การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนจะทําใหสินทรัพยสุทธิลด
ตํ่าลงเม่ือเปรียบเทียบกับการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย เนื่องจากบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยที่บันทึกตามวิธีราคาทุนไมรับรูเอาผลการดําเนินงานของบริษัทยอยเขามารวม
เปนมูลคาของเงินลงทุนในบริษัทยอย ดังนั้นมูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอยที่บันทึกตามวิธีราคาทุนจะ
นอยกวาบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่บันทึกตามวิธีสวนไดเสีย เงินลงทุนในบริษัทยอยเปนสินทรัพย
ประเภทหนึ่ง เมื่อเงินลงทุนในบริษัทยอยลดลงทําใหสินทรัพยสุทธิลดลงดวย (วรศักด์ิ ทุมมานนท, 
2550) 

 
พิมพใจ วีรศุทธากร (2550) ยังกลาวถึงผลกระทบตอราคาหุนวา อาจสงผลใหราคาหุนลดลง 

เนื่องจากมีการจายเงินปนผลลดลงเพราะกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนตํ่ากวากําไร
สุทธิในงบการเงินเฉพาะตามวิธีสวนไดเสีย เวนแตตลาดที่ผูลงทุนมีความรอบรูสูง อาจไมสงผล
กระทบตอราคาหุน เนื่องจากผูลงทุนยอมรับไดวาการจายเงินปนผลลดลงเกิดจากการปรับเปลี่ยน
วิธีการบัญชี ไมไดเกิดจากผลการดําเนินงานของกิจการลดลง อยางไรก็ตามขอมูลการประกาศ
จายเงินปนผลประจําป พ.ศ. 2550 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและตลาดเอ็ม เอ ไอ 
เพิ่มข้ึนจากป 2549 รอยละ 8.26 โดยกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงสุด 3 อันดับแรก คือ 
กลุมเทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (อารวาย
ทีไนน, 10 มีนาคม 2551) อันเปนการสะทอนใหเห็นวาปจจัยของการจายเงินปนผลไมไดเกิดจาก
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงวิธีการการบันทึกบัญชีเทานั้น 

  
อังครัตน เพรียบจริยวัฒน (2550: 22) อธิบายถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐาน

การบัญชีฉบับที่ 44 เร่ือง “งบการเงินรวมและการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย” วาสงผลกระทบตอ
การรายงานงบการเงินเฉพาะของบริษัทที่มีบริษัทยอย ไววา 

“การเปล่ียนแปลงขอกําหนดดังกลาวมีผลใหกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะของบริษัทใหญ
ซึ่งเดิมเคยมีจํานวนเทากับกําไรสุทธิที่รายงานไวในงบการเงินรวม เปล่ียนเปนมีจํานวนไมเทากันอีก
ตอไป ซึ่งหากนักลงทุนไมเขาใจถึงสาเหตุของการไมเทากันของกําไรในงบการเงินดังกลาววาเปน
เพียงผลของการปฏิบัติตามการเปล่ียนแปลงในขอกําหนดตามมาตรฐานการบัญชีเทานั้น ไมใชเปน
ผลของการดําเนินงานหรือการเลือกวิธีการบัญชีเพื่อแตงตัวเลขของบริษัทใหญ อาจมีผลใหนักลงทุน
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เกิดความสงสัยในความถูกตองหรือความโปรงใสของงบการเงินและสงผลกระทบตอราคาหุนของ
บริษัท”  
 

2.3.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน 
บริษัทยอยตามวธิีราคาทนุ และวิธสีวนไดเสียในประเทศไทย 
  

อังครัตน เพรียบจริยวัฒน (2550) ศึกษาความมีนัยสําคัญทางสถิติของผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีของมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 ตอกําไร (ขาดทุน) ของงวด มูลคา
เงินลงทุนในบริษัทยอย กําไรสะสม และอัตราเงินปนผล โดยศึกษาขอมูลในงบการเงินของป พ.ศ. 
2548 ของบริษัทใน SET 50 ผลการศึกษาพบวากําไรในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุนและ
กําไรจากงบการเงินรวมมีความแตกตางกัน อัตราการจายเงินปนผลในงบการเงินเฉพาะกิจการตาม
วิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมีความแตกตางกัน ณ วันที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี กําไร
สะสมในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุนแตกตางจากที่เคยรายงานไวตามวิธีสวนไดเสีย และ
สัดสวนของเงินลงทุนตอสินทรัพยรวมในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุนแตกตางจากที่เคย
รายงานไวเดิมตามวิธีสวนไดเสีย 
  

วรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 
44 และ 45 สําหรับบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง 1 
มกราคม – 30 กันยายน พ.ศ. 2549 ผลการศึกษาพบวา 44.1% มีกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนเฉพาะ
สําหรับงวดเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 17.2% มี
กําไรสุทธิเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสะทอนใหเห็นวาหากมีการเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีเปน
วิธีราคาทุนนับต้ังแตงวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 จะทําใหผลการดำเนินงานของ
บริษัทสวนใหญลดลง กําไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัทที่รวมอยูในการคํานวณดัชนี SET 100 ที่
คํานวณข้ึนตามวิธีราคาทุนมีความสัมพันธไปทางเดียวกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีสวนไดเสีย 
และคาเฉล่ียของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคาทุนไมมีความแตกตางจากคาเฉล่ียของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิตามวิธีสวนไดเสียอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มี 3 บริษัทที่กําไร(ขาดทุน) สุทธิสําหรับ
งวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 เพิ่มข้ึนอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติซึ่งนาจะมี
สาเหตุมาจากเงินปนผลและสวนแบงกําไรจากบริษัทยอยและบริษัทรวมมีจํานวนใกลเคียงกัน มี 7 
บริษัทที่กําไร (ขาดทุน) สุทธิสําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30กันยายน 2549 เพิ่มข้ึนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นาจะมีสาเหตุมาจากเงินปนผลที่ไดรับมีจํานวนสูงกวาสวนแบงกาํไรจากบริษทัยอย
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และบริษัทรวมที่รับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการอยางเปนสาระสําคัญ มี 18 บริษัทที่กําไร (ขาดทุน) 
สุทธิสําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30กันยายน พ.ศ. 2549 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นาจะมี
สาเหตุมาจากเงินปนผลที่ไดรับมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับสวนแบงกําไรจากบริษัทยอยและ
บริษัทรวมที่รับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยบริษัทที่ไดรับผลกระทบทางลบสวนใหญเปนบริษัท
ใน 3 กลุมหลัก ไดแก กลุมบริการ กลุมเทคโนโลยี และกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมที่
ไมไดรับผลการดําเนินงานไมไดรับผลกระทบใด ๆไดแกกลุมธุรกิจการเงินและกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง กลุมที่ไดรับผลกระทบทางลบและไมไดรับผลใด ๆ ในสัดสวนพอ ๆ กันคือกลุมสินคา
อุตสาหกรรมและกลุมทรัพยากร 

 
ตอมาสันสกฤต วิจิตรเลขการ (2550) ขยายงานของวรศักด์ิ ทุมมานนท โดยใชขอมูลของไตร

มาสแรกในป พ.ศ. 2550 โดยใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด ผล
การศึกษาพบวาโดยภาพรวมบริษัทไดรับผลกระทบเชิงลบเนื่องจากกําไรสะสมลดลงมากที่สุด และ
บริษัทที่มีขนาดใหญจะไดรับผลกระทบตอกําไรสะสมมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก อยางไรก็ตามภาย
หลังจากการปรับลดกําไรสะสม กําไรสะสมของบริษัทยังคงมีคาเปนบวกทําใหสะทอนวาโดยภาพรวม
บริษัทยังคงมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดหลังจากเปล่ียนวิธีการบัญชีแลว  

 
วรศักด์ิ ทุมมานนท (2551) ศึกษาจํานวนบริษัทที่มีความพรอมที่จะเปล่ียนวิธีการบันทึก

บัญชีกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 และผลกระทบเบ้ืองตนตอผลการดําเนินงานของบริษัทเหลานี้ 
การตอบสนองของตลาดตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีของบริษัทที่ไดเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชี
กอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 หรือยังไมไดเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2550 แตเปดเผยผลกระทบหากเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป 
พ.ศ. 2549 ศึกษาขีดความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทเหลานี้ ศึกษาผลกระทบโดยรวมที่
มีตอกําไรสุทธิไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2550 ศึกษาวามีบริษัทใดหรือไมที่มีการประกาศจายเงินปนผลทั้ง ๆ 
ที่มีขาดทุนสะสมในงบการเงินรวม ศึกษาผลกระทบที่มีตอนโยบายการจายเงินปนผลนับต้ังแตวันที่ 1 
มกราคม  พ .ศ .  2550 เปนตนมา  กลุมตัวอยางที่ ใช คือการศึกษาข อม ูล  100% 
ท ี ่ ครอบคล ุมบร ิษ ัทจดทะเบ ียนท ั ้ งหมดท ี ่ อย ู  ในตลาดหล ักทร ัพย แห  งประ เทศไทย  
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยกเวนเพียง 21 บริษัทที่เลือกจะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีหลัง
วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2550 และบริษัทที่ไมไดนําสงงบการเงินส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2550 มายัง
ตลาดหลักทรัพยภายในเวลาที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด วิธีการวิจัยใชสถิติเชิงพรรณนาในการสรุปผล
วิจัยในการศึกษาในเร่ืองตาง ๆ เชนผลกระทบตอกําไรสุทธิ การประกาศจายเงินปนผล และนโยบาย
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การจายเงินปนผล และใชสถิติเชิงอนุมาน โดยใช 1-sample Z test ในการตอบสนองตอของตลาด
ตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี และใชการวิเคราะหเชิงคณิตศาสตร (Analytical analysis) 
เพื่อหาส่ิงบงช้ีที่มีตอการกําหนดราคาหุนสามัญเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชี โดยใชตัวแบบ 
Modified Edward-Bell-Ohlson  

 
ผลการศึกษาของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2551) พบวามีเพียง 143 บริษัทที่มีความพรอมที่จะ

เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี และในจํานวนนี้มีเพียง 35 บริษัทที่เปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีกอนวันที่ 
1 มกราคม พ.ศ.2550 สวนที่เหลืออีก 108 บริษัทเลือกที่จะเปดเผยผลกระทบหากเปล่ียนวิธีการ
บันทึกบัญชีไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549 ในการศึกษาการตอบสนองของ
ตลาดตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี พบวาตลาดไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชี กลาวอีกนัยหนึ่งวาตลาดมีความเขาใจตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี การไม
เทากันของงบการเงินเฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมวาเปนผลของการเปล่ียนแปลงของขอกําหนด
ของมาตรฐานการบัญชีเทานั้นไมใชเกิดจากการเปล่ียนแปลงของผลประกอบการ ถึงแมการ
เปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีจะทําใหกําไรสุทธิ ในงบการเงินเฉพาะสําหรับป  พ.ศ. 2549 
ของบริษัทสวนใหญใน SET 100 ลดลง แตการเปลี่ยนแปลงดังกลาวไมทําใหบริษัทใดใน SET 100 
ตองงดจายเงินปนผลอีกทั้งบริษัทสวนใหญยังสามารถจายเงินปนผลไดตามนโยบายเงินปนผลที่
ประกาศไว นอกจากนี้ยังพบวาการเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีทําใหกําไร (ขาดทุน) สะสมตามวิธีราคา
ทุนสําหรับงวด 12 เดือนส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แต
คาเฉลี่ยของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีสวนไดเสียไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือ
กลาวอีกอยางหนึ่งวาการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีไมทําใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคา
ทุนสําหรับงวดสามเดือนส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนผลจาก
การวิเคราะหโดยใชการวิเคราะหเชิงคณิตศาสตร พบวาราคาหุนมีความสัมพันธโดยตรงกับมูลคา
ตามบัญชีที่รายงานในงบดุลเฉพาะกิจการที่บันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยราคาทุนหรือมูลคายุติธรรม 
ผลตางระหวางมูลคาตามบัญชีที่รายงานในงบดุลเฉพาะกิจการและรายงานในงบดุลรวม และ
ความสามารถของกลุมกิจการในการกอใหเกิดกําไรเกินปกติในอนาคต 
 
2.4 ความแตกตางของมาตรฐานการบญัชีฉบับท่ี 44 กับมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 27 
   

ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 26/2649 เร่ือง มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบ
การเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (แกไขเพิ่มเติมคร้ังที่ 1) ระบุความแตกตาง
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ระหวางมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 กับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) ซึ่งตอมาคือ
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 12/2552 ไววาเนื่องจาก
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยในยอ
หนา 27 กําหนดใหบริษัทใหญตองนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการของเงินลงทุนในบริษัทยอย โดย
ใชวิธีสวนไดเสียเทานั้น ซึ่งไมเปนตามมาตรฐานการบัญชีสากลเนื่องจากมาตรฐานการบัญชีสากล
กําหนดใหใชวิธีราคาทุน สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ จึงออกประกาศใหยกเลิกความใน
ยอหนาที่ 27 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะบริษัทใหญ ของมาตรฐาน
การบัญชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย ตามประกาศ 
ก.บช. ฉบับที่ 42 (พ.ศ. 2543) เร่ือง มาตรฐานการบัญชี และใหใชความตอไปนี้แทน 

“เมื่อเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ ใหบริษัทใหญที่มีการลงทุนในบริษัทยอย กิจการที่มี
อํานาจควบคุมรวม และบริษัทรวมที่ไมจัดจําแนกเปน “การถือเพื่อขาย” (held for sale) ใหบริษัท
ใหญบันทึกเงินลงทุนดังกลาวตามวิธี ก) ราคาทุน หรือ ข) ตามเกณฑการรับรู และ การวัดมูลคา 
ตราสารการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช)” 

 
จากประกาศฉบับดังกลาวสงผลใหความแตกตางของมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 กับ

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 มีความแตกตางที่สําคัญคืองบการเงินเฉพาะกิจการตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 44 บันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีสวนไดเสีย สวนงบการเงินเฉพาะกิจการตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีราคาทุน เนื่องจากเกณฑการ
รับรูและการวัดมูลคาตราสารการเงินยังไมมีการประกาศใช ความแตกตางดังกลาวสงผลกระทบที่
สําคัญที่เกี่ยวของกับงานวิจัยนี้คือ การบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีสวนไดเสียตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 นั้นกิจการยังคงตองแสดงกําไร (ขาดทุน) สุทธิของกิจการโดยใชวิธี
ราคาทุนเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธี
ราคาทุนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 เปนการนํากําไร(ขาดทุน) สุทธิของบริษัทใหญโดยใชวิธี
ราคาทุนมารับรูไวในงบการเงินเฉพาะกิจการ 

2.5 ความแตกตางของการรับรูและการเปดเผยรายการ 

 หลักการของงบการเงินขอ 5 เร่ืองการรับรูรายการและการวัดคาในงบการเงินของ
ธุรกิจ (Statement of Financial Accounting Concepts No. 5, Recognition and Measurement 
in Financial Statements of Business Enterprises) (Davis-Friday et. al., 1999: 404) ใหคํา
จํากัดความการรับรูรายการวา  
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“เปนกระบวนการในการบันทึกอยางเปนทางการหรือการแสดงรายการในงบการเงินโดย
แสดงไวเปนรายการสินทรัพย หนี้สิน รายได คาใชจายหรือรายการอื่นในทํานองเดียวกัน การรับรู
รายการประกอบดวยการแสดงรายการทั้งถอยคําและจํานวนเงินซึ่งเปนสวนหนึ่งของตัวเลขยอด
รวมในงบการเงิน” 

 
Schipper (2007) กลาววาไมมีทฤษฎีที่รองรับการเปดเผยขอมูลเนื่องจากไมมีขอตกลงที่

ชัดเจนในเร่ืองวัตถุประสงคของการเปดเผยขอมูล ทั้งนี้ดวยเงื่อนไขของการเปดเผยขอมูลโดย 
สมัครใจ (voluntary disclosure) ซึ่งทําใหไมสามารถตกลงไดวาอะไรคือจุดที่เหมาะสม (what to 
optimize) ทําใหวัตถุประสงคของการเปดเผยขอมูลอาจเปนวัตถุประสงคเพื่อทําใหเกิดความ
เกี่ยวของสูงสุดสําหรับกิจการ (maximizing firm value) หรือเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดกับฝาย
บริหารของกิจการ (maximizing manager utility) ก็ได ในขณะที่การเปดเผยขอมูลที่ถูกบังคับให
เปดเผยตามมาตรฐานการบัญชี (mandatory disclosure) กระทบกิจการทั้งหลายซึ่งมีความ
แตกตางกันในดานผลกระทบทางเศรษฐศาสตร เงื่อนไขสัญญา และผูมีสวนไดสวนเสีย ความ
แตกตางเหลานี้ทําใหนักวิจัยไมสามารถที่จะสรางสมการที่ใหประโยชนโดยรวมสูงสุดได (maximized 
social welfare function) ได ในขณะเดียวกันการวิเคราะหเชิงทฤษฎี (Analytical theories) พบ
ความยากในการแยกความแตกตางระหวาง การรับรูขอมูลที่รับรูและเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน เนื่องจากทฤษฎีตาง ๆ ไมไดกลาวถึงวาขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจข้ึนอยูกับ
ตําแหนงที่ขอมูลนั้นวางอยู แตข้ึนอยูกับวาขอมูลนั้นมีความสัมพันธกับส่ิงที่นาสนใจของกิจการ เชน
กําไร เปนตน ลักษณะของขอมูลจะใหความสําคัญกับ bias, variance of the signal, and the 
covariance แตก็ไมไดแยกการเปดเผยขอมูลออกจากการรับรูขอมูลวาแตกตางกันอยางไรในดาน 
bias, variance of the signal, and the covariance นอกจากนี้ลักษณะขอมูลเชนนี้ก็ไมสอดคลอง
กับวิธีการที่หนวยงานที่รับผิดชอบในการออกมาตรฐานการบัญชีใชในแยกความแตกตางระหวางการ
รับรูขอมูลกับการเปดเผยขอมูล 
  

Birnberg (1980: 72) กลาวถึงการเปดเผยขอมูลไววา  
“การเปดเผยขอมูลเปนการรวมชุดของขอมูลหลากหลายรูปแบบเพื่อส่ือสารใหกับผูใชงบ

การเงิน ขอมูลที่เปดเผยอาจมีลักษณะของความถูกตอง (objectivity) ตรวจสอบได (verifiability) 
ในขณะที่ขอมูลที่เปดเผยบางรูปแบบ ผูใชงบการเงินอาจตองใชดุลยพินิจในการตัดสินใจ แตขอมูลที่
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เปดเผยเหลานี้มีลักษณะสําคัญคือ มีความเกี่ยวของ (relevance) ซึ่งเปนลักษณะที่ทําใหขอมูล
เหลานี้มีความเกี่ยวของ” 

 
Boone (1998) ศึกษาการเปดเผยขอมูลของการคิดลดมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินสํารอง

น้ํามันและกาซซ่ึงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 253 ของประเทศสหรัฐอเมริกาบังคับใชวามี
ความสัมพันธกับการลดลงของความแตกตางของราคาซื้อขายหลักทรัพยหุนสามัญหลังมาตรฐาน
การบัญชีฉบับนี้บังคับใชหรือไม  การวิเคราะหดําเนินการ 2 ข้ันตอน ข้ันตอนแรกใชความแตกตาง
สัมพัทธของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการซึ่งเทากับความแตกตางของราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหารดวยคาเฉล่ียของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ
เปนตัวแทนของตนทุนในการซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญเปนตัวแปรตาม และใชตัวแปรหุนแยก
ระยะเวลากอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้บังคับใชเปนตัวแปรอิสระซ่ึงเปนตัวแทนของ
แตกตางของความไมเทาเทียมกันของขอมูลกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้บังคับใช คา
สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรหุนซึ่งควรมีคาเปนลบที่ไดจากข้ันตอนนี้แสดงถึงการลดลงของ
ความแตกตางสัมพัทธของราคาซื้อขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหลังจากมาตรฐานการบัญชี
ฉบับนี้บังคับใช ข้ันตอนที่ 2 เปนการหาคาความสัมพันธระหวางประมาณการคาสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยของตัวแปรหุนที่ไดจากข้ันตอนที่ 1 นํามาเปนตัวแปรตามกับคาสัมบูรณของความแตกตาง
ของราคาตามบัญชีกับขอมูลคิดลดมูลคาปจจุบันสุทธิซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
หารดวยราคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจากนั้นนําคาสัมประสิทธการถดถอยของตัว
แปรหุนมาเปนตัวแปรตามเพื่อทําการทดสอบวามีความสัมพันธกับการลดลงของความไมเทาเทียม
กันของขอมูลหรือไม ผลการศึกษาพบวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 253 บังคับใช ความแตกตาง
ของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาการเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ชวยลดความไมเทาเทียมกันของการมีขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุน
ได  

 
Lim et al. (2003) ศึกษาการเปดเผยขอมูลมูลคาสินทรัพย หนี้สิน รายได คาใชจายตอหุน

ของบริษัทรวมคาตามวิธีสวนไดเสียในประเทศสิงคโปร เพื่อทดสอบวาการเปดเผยขอมูลขางตนชวย
ลดความไมเทาเทียมกันของการมีขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุนไดหรือไม เนื่องจากการ
เปดเผยขอมูลเหลานี้ชวยใหนักลงทุนสามารถมีขอมูลเชิงลึกในการพิจารณาศักยภาพของ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตและการ ประมาณการกระแสเงินสด และความเส่ียงของ
กิจการที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุน โดยใชความแตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของ
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กิจการเปนตัวแทนของความไมเทาเทียมกันของขอมูล โดยมีสมมุติฐานวาหากความแตกตางของ
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการมีมาก แสดงวาความไมเทาเทียมกันของขอมูลเพื่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนมีมาก และหากหลังจากการเปดเผยขอมูลขางตนเกิดข้ึนแลวทําใหความ
แตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการลดลง แสดงวาการเปดเผยขอมูลชวยลด
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุน ทําใหนักลงทุนมีขอมูลในการตัดสินใจ
ที่ถูกตองมากข้ึน ความแตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจึงลดลง กลุม
ตัวอยางที่ใชเปนกิจการรวมคาทั้งส้ิน 122 ราย แบงเปน 3 กลุม กลุมที่ 1 เปนกิจการรวมคาที่เปดเผย
ขอมูลหลังจากการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 29 จํานวน 40 รายกลุมที่ 2 เปน
กิจการรวมคาที่ไมเปดเผยขอมูลหลังจากการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 29  
จํานวน 42 ราย กลุมที่ 3 เปนกลุมที่ไมมีกิจการรวมคา จํานวน 40 ราย กลุมที่ 1 เปนตัวแทนของการ
ทดสอบผลกระทบของมาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 29  ในเร่ืองความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล กลุมที่ 2 เปนตัวแทนของการทดสอบวาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนนั้นเปนผลกระทบที่เกิดจาก
เหตุการณที่เกี่ยวของกับกิจการรวมคามากกวาผลกระทบที่เกิดจากการเปดเผยขอมูลหรือไม กลุมที่ 
3 เปนตัวแทนของการทดสอบกิจการที่ไมใชกิจการรวมคาเนื่องจากในปที่ทําการศึกษานั้นมี
มาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 7 อีกฉบับหนึ่งที่บังคับใชซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลของงบ
กระแสเงินสด ดังนั้นจึงทําการจับคูกลุมที่ 1 และกลุมที่ 3 โดยแยกตามอุตสาหกรรม ราคาตลาดหุน
สามัญ และปที่ศึกษา  

 
Lim et al. (2003) ศึกษาโดยใชเทคนิควิเคราะหเหตุการณของการวิเคราะหขอมูลอนุกรม

เวลา โดยศึกษาระยะเวลากอนมาตรฐานฉบับนี้บังคับใช 52 สัปดาหและหลังมาตรฐานฉบับนี้บังคับ
ใช 52 สัปดาห หลังจากวิเคราะหดวยการถดถอยเชิงพหุเพื่อหาความสัมพันธระหวางความแตกตาง
ของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับระยะเวลากอนและหลังมาตรฐานฉบับนี้บังคับใช 
ความสัมพันธระหวางการลดลงของความแตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ
กับการลงทุนเพิ่มข้ึนของกิจการรวมคา และความสัมพันธของขนาดของกิจการรวมคากับความ
แตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญกอนและหลังมาตรฐานฉบับนี้บังคับใช ผลการศึกษา
พบวาการเปดเผยขอมูลขางตนทําใหระยะหางระหวางราคาซ้ือกับราคาขายของหุนแคบลงหลัง
มาตรฐานฉบับนี้บังคับใช ซึ่งหมายความวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความ
เกี่ยวของโดยชวยในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดดีข้ึน นอกจากนี้ยังพบวาการลดลงของความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลจะมีมากข้ึนเมื่อการลงทุนในกิจการรวมคามีสูง และกิจการรวมคาที่ลงทุน
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สูงเหลานั้นจะมีการลดลงของความไมเทาเทียมกันของขอมูลนอยกวากิจการรวมคาที่มีการลงทุน
นอย 
 
2.6 ขอกําหนดเบ้ืองตน 
 
 ความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมและมูลคาการ
ลงทุนในตลาดของกิจการ และความสัมพันธระหวางความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือรับรูในงบการเงินมีความสัมพันธอยางเปนรูปแบบ 
  

 
2.7 ขอจํากัดของงานวิจัย 
  

ถึงแมวาความเกี่ยวของของงบการเงินเฉพาะกิจการหลังจากการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนจะเปนการใหขอมูลเพิ่มเติมกับผูมีสวน
ไดเสียกับบริษัทใหญ อันไดแกนักลงทุน เจาหนี้ และบุคคลอ่ืน ๆ งานวิจัยฉบับนี้เปนการศึกษาความ
เกี่ยวของสวนเพิ่มของกําไร (ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่มีผลกระทบโดยตรงตอนัก
ลงทุนเทานั้น  
 
2.8 คําจํากัดความของงานวิจัย 
 
 การรับรูรายการในงบการเงนิ (Recognition) หมายถึง การรวมรายการเขาเปนสวนหนึง่ของ
งบดุลหรืองบกําไรขาดทุน หรือการแสดงรายการในงบดุลหรืองบกําไรขาดทนุดวยขอความและ
จํานวนเงนิพรอมกับรวมจาํนวนนัน้ในยอดรวมของงบดุลและงบกําไรขาดทุน หากรายการนั้นเปนไป
ตามคํานยิามขององคประกอบและเขาเกณฑการรับรูรายการ  
 การเปดเผยขอมูล (Disclosure) หมายถงึ ขอมูลใด ๆ ที่ปรากฏอยูในงบการเงนิ และไมได
รับรูรายการในงบการเงนิ 
 งบการเงินเฉพาะกิจการ (Separate financial statements) หมายถึง งบการเงินที่นําเสนอ
โดยบริษัทใหญ หรือโดยผูลงทุนในบริษัทรวม หรือโดยผูรวมคาในกิจการที่ควบคุมรวมกัน ซึ่งการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนเปนไปตามเกณฑสวนไดเสียในสวนของเจาของโดยตรง มิใชตามเกณฑของผล
การดําเนินงานที่เกิดข้ึนและสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกลงทุน 
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 งบการเงินรวม  (Consolidated statements) หมายถ ึง  งบการเง ินของ
กลุ มกิจการที่น ําเสนอเสมือนวาเปนงบการเงินของหนวยงานทางเศรษฐกิจหนวยงานเดียว 
 วิธีราคาทุน (Cost method) หมายถึง วิธีการบัญชีสําหรับเงินลงทุนซ่ึงรับรูรายการดวยราคา
ทุน โดยผูลงทุนจะรับรูรายไดจากเงินลงทุนเมื่อผูลงทุนไดรับการปนสวนรายไดจากกําไรสะสมของ
กิจการที่ถูกลงทุนหลังจากวันที่ไดลงทุนในกิจการนั้น ทั้งนี้ การปนสวนรายไดที่ไดรับในสวนที่เกินกวา
กําไรดังกลาวใหถือวาเปนการคืนเงินลงทุน ซึ่งจะรับรูรายการโดยการลดราคาทุนของเงินลงทุนนั้น 

วิธีสวนไดเสีย (Equity method) หมายถึง วิธีการบัญชีซึ่งบันทึกเงินลงทนุเม่ือเร่ิมแรกดวย
ราคาทนุและปรับปรุงดวยการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนภายหลังการลงทุนตามสัดสวนทีผู่ลงทนุมีสิทธใิน
สินทรัพยสุทธขิองกิจการที่ไปลงทนุ โดยงบกาํไรขาดทุนสะทอนใหเห็นสัดสวนของผูลงทุนในผลการ
ดําเนนิงานของกิจการที่ไปลงทนุ 
 บริษัทใหญ หมายถงึ กิจการซ่ึงมีบริษัทยอยอยางนอยหนึง่แหง 
 บริษัทยอย หมายถงึ กิจการซ่ึงรวมถงึกิจการที่ไมไดกอต้ังในรูปบริษัท เชน หางหุนสวน 
ซึ่งอยูภายใตการควบคุมของกิจการอ่ืน (บริษัทใหญ) 

การควบคุม หมายถึง อํานาจในการกําหนดนโยบายทางการเงินและการดําเนนิงานของ
กิจการเพื่อใหไดรับประโยชนจากกิจกรรมตาง ๆ ของกิจการนัน้ 

 
2.9 ความเกีย่วของของการรับรูรายการในงบการเงินเฉพาะกจิการ 
 

การบังคับใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ทําใหรูปแบบการนําเสนอขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน
ซึ่งเดิมเปดเผยขอมูลนี้ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เปล่ียนไปกลาวคือหลังมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช เปนการรับรูกําไร(ขาดทุน)สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะของกิจการ ซึ่งนักลงทุนสามารถรับรูขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน โดยนํา
ขอมูลกําไร(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนมาเปรียบเทียบกับขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย  

 
งานวิจัยคร้ังนี้ตองการศึกษาวาขอมูลกําไร(ขาดทุน)สุทธิตามวิธีราคาทุนที่มีการรับรูรายการ

ในงบการเงินเฉพาะของกิจการตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 สามารถอธิบายมูลคาตลาดของ
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หลักทรัพยของกิจการไดเพิ่มข้ึนหรือไม โดยใชตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบของ Ohlson (1995) 
โดยพิจารณาแยกรายปเพื่อพิจารณาความแตกตางของการเปดเผยรายการและการรับรูรายการ และ
ใชตัวแปรหุนแทนรูปแบบที่แตกตางกันของการรายงานขอมูลกําไรสุทธิตามวิธีราคาทุน ตัวอยางที่ใช
ในการศึกษาประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุม
อุตสาหกรรม โดยใชขอมูลป พ.ศ. 2548 – 2550 ซึ่งเปนชวงเวลากอนและหลังการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 การวิเคราะห พิจารณาจากระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติของคา
สัมประสิทธิ์ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัวแบบ  การทดสอบทั้งหมดใชระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05-0.10 ผลการวิจัยคาดวา การรับรูรายการกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการตามการ
บนัทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน แทนการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
จะสามารถอธิบายมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการไดเพิ่มข้ึน 

 
 
2.9.1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 

 จากแนวคิดในเร่ืองการมีความเก่ียวของของขอมูลที่รับรูรายการกําไรสุทธิในงบการเงิน
เฉพาะกิจการกับการเปดเผยขอมูลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินสามารถแสดงเปนกรอบ
แนวคิดไดดังนี้ 
 
      
 
 
 
 

 
 

 
         
        ภาพที ่1 ความสัมพนัธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ กับมูลคาตามบัญช ี

         กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่รับรูในงบการเงินรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ 
            ที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน 
 

-มูลคาตามบัญชีของกิจการ 
-กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่รับรูใน 
งบการเงินรวมของกิจการ 

ราคาหลักทรัพยหุน-
สามัญของกิจการ 

ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและ 
วิธีราคาทุน 
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2.9.2 เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 

 สวนนี้เปนการสรุปแนวคิดและทฤษฎี เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ รวมถึงการพัฒนา
สมมติฐานที่ตองการทดสอบ ดังนี้  

 
2.9.2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี
การศึกษาถึงผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน

การใชอธิบายมูลคาหุน มีแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ดังนี ้
 
2.9.2.1.1 สมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient  Market 

Hypothesis) 
Fama (1970) กลาวถึง สมมติฐานของตลาดทนุที่มีประสิทธิภาพไววา 

ตลาดทุนมีการตอบสนองตอขอมูล โดยระดับของการตอบสนองแบงออกเปน 3 ระดับ คือ 
   ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak Form) การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบัน เปนผลมาจากขอมลูราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น 

ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong Form) การ 
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยในปจจุบันจะมกีารปรับราคาทนัททีี่มีการประกาศขอมูลตามที่
แสดงไวในรายงานการเงนิหรือขอมูลทางบัญชี ซึ่งเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information)  

ตลาดทนุมปีระสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form) การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจาก ขอมูลทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลที่ไดรายงานในตลาดหรือเปน
ขอมูลภายในของธุรกิจ 

งานวิจยัคร้ังนีอ้ยูบนพืน้ฐานของสมมุติฐานประสิทธิภาพตลาดทนุระดับ
ปานกลาง ซึ่งมุงศึกษาวา ตลาดทนุตอบสนองตอขอมูลทางบัญชีซึ่งเปนขาวสารที่เผยแพรในตลาด
หลักทรัพยอยางไร 

2.9.2.1.2  การประเมินมลูคาหลักทรัพยของกจิการ  
             

 ทฤษฎีนี้ใหความสําคัญกับตัวเลขทางการบัญชี  โดยมีหลักการไววามูลคา
ของกิจการ (Firm value) ข้ึนอยูกับมลูคาตามบัญช ี (Book value) กับกําไรในอนาคต (Future 
earnings) โดยพิสูจนวาตัวเลขทางการบัญชีเขามามีความสําคัญกับมูลคาของหุนไดอยางไร ทฤษฎี
นี้อธิบายโดย Ohlson (1995) โดยมีสมมุติฐานเบ้ืองตน 3 ประการ 
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    สมมุติฐานประการแรก คือราคาหุนนัน้เปนมลูคาปจจุบนัของประมาณ
การเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 









1 )1(



r

dE
P tt

t  

 เมื่อ  Pt = ราคาหุน ณ เวลา t 
        Et [dt+�] = ประมาณการเงินปนผลทีค่าดวาจะไดรับในอนาคตสําหรับงวด t+   
              R          = อัตราสวนลดเมื่อความเสีย่งปานกลาง 

   สมมุติฐานประการที่สองคือทุกการเปล่ียนแปลงที่เกิดจากสินทรัพยและ
หนี้สินที่ไมเกี่ยวของกับเงินปนผลจะถูกสงผานไปยังงบกําไรขาดทุน (Clean surplus relation)ในรูป
ของกําไรสุทธิ หรือกลาวอีกอยางหนึ่งไดวามูลคาตามบัญชีในปนี้มีคาเทากับมูลคาทางบัญชีในปที่
แลวบวกดวยกําไรสุทธิหักดวยเงินปนผล ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ 

tttt dxbb  1  

 เมื่อ bt = มูลคาตามบัญชีในปนี ้
      bt-1 = มูลคาตามบัญชีในปที่แลว 

       xt   =  กําไรสุทธิในปนี ้
      dt    = เงินปนผลในปนี ้
 
   จากสมการขางตนหากตองการหาคาการเปล่ียนแปลงของมูลคาตามบัญชี
เมื่อเงินปนผลเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะพบวามีคาเทากับ -1 ซึ่งอธิบายไดวาเงินปนผลหนึ่งหนวย
จะลดมูลคาตามบัญชีลงไปหนึ่งหนวย และหากตองการหาคาการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิเม่ือเงิน
ปนผลเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะพบวามีคาเทากับศูนย ซึ่งอธิบายไดวาเงินปนผลหนึ่งหนวยที่
เปล่ียนแปลงไปไมมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิ นั่นคือจากสมการขางตนจะไดวา 

0/

1/




tt

tt

dx

dy  

   สมมุติฐานประการสุดทายคือ linear information dynamics ซึ่งอธิบายวา
ความสัมพันธขางตนเปนกระบวนการที่เปล่ียนแปลงของกําไรเกินปกติและขอมูลอ่ืนที่ไมใชขอมูล
ตัวเลขทางบัญชี โดยความสัมพันธเหลานี้เปนความสัมพันธเชิงเสนตรง  
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จากสมมุติฐานทัง้สามประการนีท้ําใหไดวาราคาหุนข้ึนอยูกับผลรวมของ

มูลคาทางบัญชีและมูลคาปจจุบันสุทธิของกําไรเกินปกติในอนาคต 
 

Ohlson (1995) จึงกําหนดตัวแบบที่ใชกาํหนดมูลคาหลักทรัพยโดย
ปรับปรุงจากตัวแบบดังกลาวเพื่ออธิบายความสมัพนัธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชกีับ
มูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ ดังนี ้

itititit EBVEMVE   210  
โดยที ่

itMVE  มูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนของกจิการ i ณ ปที ่t 

itBVE   =  มูลคาตามบัญชีของกิจการ i ณ ปที่ t 

itE   =  กําไรสุทธิของกิจการ i ณ ปที ่t 

it        = คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืนที่ไมอยูในสมการ 
 

   2.9.2.1.3 ความเกี่ยวของตอการตัดสนิใจของขอมูลทางการบัญชี 

งานวิจัยที่อธิบายความเกี่ยวของของขอมูลทางการบัญชี (value 
relevance) ซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีนั้น มีสองแนวคิดซ่ึงขัดแยงกัน 
แนวความคิดหนึ่งเปนของ Holthausen and Watts (2001) กับอีกแนวความคิดหนึ่งเปน
แนวความคิดของ Barth et al. (2001) แนวคิดของ Holthausen and Watts นั้นเห็นวาการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีใด ๆ นั้นมีความเกี่ยวของตอการตัดสินใจของนักลงทุนในการใช
ขอมูลทางการบัญชีคอนขางนอยหรือไมมีเลย กลาวอีกอยางหนึ่งวาการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการ
บัญชีไมมีความเกี่ยวของตอการตัดสินใจ (relevance) ของขอมูลทางการบัญชี  ในขณะที่
แนวความคิดของ Barth et al. นั้นกลับมีความเห็นวาการเปล่ียนแปลงใด ๆ ของมาตรฐานการบัญชีมี
ความเกี่ยวของตอการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชี  

ขอมูลเชิงประจักษที่จะสนับสนุนแนวคิดของ Barth et al. (2001) ไดแก 
งานวิจัยของ Leftwich (1981)  ซึ่งศึกษาผลกระทบของการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีของการ
รวมกิจการที ่ม ีต อม ูลค าหนี ้แต ละประ เภทสัญญาการกู ย ืม เ ง ิน  โดยมีหล ักการว าการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีของการรวมกิจการจะกระทบขอตกลงในการกูยืมและกระทบ
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มูลคาของหลักทรัพยเนื่องจากยอดคงเหลือของเงินกูยืมเปล่ียนแปลงไปถึงแมวาการเปล่ียนแปลงของ
ยอดคงเหลือของเงินกูยืมนั้นจะไมไดกระทบกระแสเงินสดและมูลคาของหนี้สินจริง ๆ (cosmetic 
mandatory changes) ก็ตาม อยางไรก็ตามผลการศึกษาของ Leftwich ไมไดสนับสนุนแนวคิดของ 
Barth et al. ไดอยางเต็มที่เนื่องจากพบวาการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบัญชีของการรวม
กิจการสงผลกระทบตอการเพิ่มขึ้นของยอดหนี้สินและตนทุนการกูยืมจะต่ําลงถาหากเปน
หนี้สินประเภทตองคืนเงินเมื่อทวงถาม (callable debt) แตก็ไมพบหลักฐานที่จะยืนยันวาตนทุนการ
กูยืมจะเปลี่ยนแปลงไปอยางมีทิศทางถาเปนการกูยืมประเภทอ่ืน  

งานวิจัยนี้จะเปนขอมูลเชิงประจักษอีกงานหนึ่งที่จะสนับสนุนแนวคิด
ใดแนวคิดหนึ่งในสองแนวคิดซึ่งขัดแยงกันนี้ 
 
         2.9.2.2 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคา
ตามบัญชีและกําไรสุทธิ 
      

  งานวิจัยที่อธบิายความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับ
กําไรสุทธิมีดังตอไปนี้ 

      
Ball and Brown (1968) ศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลของการประกาศกําไรสุทธิ

ของกิจการโดยใชเทคนิคการวิเคราะหเหตุการณ (Event Studies) ทั้งนี้เปรียบเทียบการตอบสนอง
ของตลาดตอการประกาศกําไรสุทธิของขอมูลสองปเปรียบเทียบกัน โดยใชเกณฑวาหากกําไรสุทธิใน
ปที่สองเพิ่มสูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับปแรกถือวาเปนขาวดี ตลาดนาจะตอบสนองไปในทิศทางที่ดี 
ในทางตรงกันขามหากกําไรสุทธิในปที่สองตํ่ากวาปแรกถือวาเปนขาวราย ตลาดนาจะตอบสนองไป
ในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งผลของการทดสอบเปนไปตามที่คาดการณไว แสดงวามูลคายุติธรรมของ
สวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับกําไร 

  
Beaver (1968) ศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหเหตุการณ

เชนกัน โดยเปรียบเทียบการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรสุทธิของขอมูลในชวงที่มีการ
ประกาศกําไรสุทธิกับชวงที่ไมมีการประกาศกําไรสุทธิ ทั้งนี้ต้ังสมมุติฐานไววาตลาดนาจะตอบสนอง
ในชวงระยะเวลาการประกาศผลกําไรมากกวาในชวงที่ไมมีการประกาศผลกําไร ซึ่งผลการทดสอบ
เปนไปตามสมมุติฐานที่ต้ังไว แสดงวาขอมูลการประกาศกําไรสุทธิมีความเกี่ยวของ นอกจากนี้ 
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Beaver (1968) ยังอธิบายเพิ่มเติมวาปริมาณการซื้อขายหุนในชวงเวลาของการประกาศผลกําไรสูง
กวาการซ้ือขายหุนในชวงเวลาที่ไมไดประกาศผลกําไร เนื่องจากนักลงทุนแตละรายมีความคาดหวัง
ตอผลกําไรของกิจการแตกตางกัน ดังนั้นเมื่อมีการประกาศผลกําไรทําใหนักลงทุนมีความชัดเจน
เพิ่มข้ึนระหวางคาคาดหวังกับตัวเลขที่เกิดข้ึนจริงของผลกําไร ทําใหมีความแนใจมากข้ึน ซึ่งจะสงผล
กระทบตอปริมาณการซื้อขายหุน ทําใหในชวงระยะเวลาการประกาศผลกําไรมีปริมาณการซื้อขาย
หุนสูงข้ึน งานวิจัยของ Beaver (1968) นี้เปนงานวิจัยที่สะทอนความสัมพันธระหวางมูลคายุติธรรม
ของสวนของผูถือหุนกับผลกําไรของกิจการเชนเดียวกัน 

 
Easton and Zmijewski (1989) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์ของการ

ประกาศผลกําไร (Earnings response coefficient) กับผลตอบแทนเกินปกติ โดยอธิบายหลักการ
วาราคาหลักทรัพยเทากับผลรวมของการคิดลดมูลคาเงินปนผลที่คาดหวัง และถาหากขอมูลการ
ประกาศผลกําไรทําใหคาคาดหวังของเงินปนผลเปล่ียนแปลงไปแลว ราคาหลักทรัพยนาจะ
ตอบสนองตอการประกาศผลกําไร ยิ่งคาคาดหวังของเงินปนผลเปล่ียนแปลงมาก ราคาหลักทรัพย
ยิ่งตอบสนองมาก แตผลรวมของการคิดลดมูลคาเงินปนผลที่คาดหวัง ยังข้ึนอยูกับความคาดหวัง
ของอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับอีกดวย ยิ่งความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนมาก ราคา
หลักทรัพยยิ่งตอบสนองนอย ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร จึงข้ึนอยูกับการ
ประกาศผลกําไรและมีทิศทางเดียวกัน และยังข้ึนกับความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ
แตเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  

 
เพื่อทดสอบหลักการขางตน Easton and Zmijewski (1989)ใชตัวแบบผลตอบแทน

เกินปกติเพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร โดยหาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนเกินปกติเปนตัวแปรตามและกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ์ของ
กําไรที่ไมไดคาดหวังที่ไดใชเปนตัวแทนของคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร และใชความเส่ียง
เชิงระบบ (systematic risk) เปนตัวแทนของคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน การวิเคราะหใชตัว
แบบการวิเคราะหสัมประสิทธิ์เชิงสุม (random coefficient model) ซึ่งกําหนดใหคาพารามิเตอรคงที่
ตามอนุกรมเวลาแตมีความแตกตางกันของแตละกิจการ ทั้งนี้เนื่องจากสนใจศึกษาการแปรปรวนของ
ตัวแบบการวิเคราะหภาคตัดขวาง และความแปรปรวนของคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร
สามารถพิจารณาไดจากคาสหสัมพันธของคาพารามิเตอรของขอมูลอนุกรมเวลา ผลการศึกษาพบวา
คาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไรและคาพารามิเตอรของคาคาดหวังมีคาสหสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไรและความเส่ียงเชิงระบบมีคาสหสัมพันธ
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กันแตเปนไปในทิศทางตรงกันขาม แสดงวาราคาหลักทรัพยตอบสนองตอการประกาศผลกําไรใน
ทิศทางเดียวกัน แตตอบสนองตอความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับแตเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขาม อยางไรก็ตาม Easton and Zmijewski (1989: 119) กลาววาขอสรุปนี้ใชไดในการ
วิเคราะหความถดถอยอยางงาย แตหากเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลว ตัวแปรอิสระอ่ืน
อาจมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวาการประกาศผลกําไรก็เปนได 

 
  Wild (1992) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับกําไรทางบัญชีของ
กิจการ อัตราผลตอบแทนกับมูลคาทางบัญชีของกิจการ กลุมตัวอยางจํานวน 509 กิจการ เปนคา
สังเกตจากขอมูลรายป(firm- year observations) 1,527 ราย จากฐานศูนยขอมูลเพื่อการวิจัยราคา
หลักทรัพย (Center for Research in Security, CRSP) และแฟมขอมูลเสนความเกี่ยวของ (Value 
Line files) โดยการวิเคราะหสหสัมพันธ การวิเคราะหความถดถอยอยางงาย และการถดถอยรวมเชิง
พหุ ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาทางบัญชี 
โดยประเภทอุตสาหกรรมและขนาดของกิจการมีอิทธิพลตอความสัมพันธดังกลาวดวย 
 

Kothari and Zimmerman (1995) ทําการทดสอบความเหมาะสมของการใชตัว
แบบผลตอบแทนของกิจการ (return models) ตัวแบบราคาหลักทรัพย (price models) ตัวแบบการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย (differenced-price models) การวิเคราะหดําเนินการโดยการ
เปรียบเทียบการวิเคราะหความถดถอยของตัวแบบผลตอบแทนของกิจการซึ่งมีผลตอบแทนของ
กิจการเปนตัวแปรตามและกําไรทางบัญชีของกิจการเปนตัวแปรอิสระ ตัวแบบราคาหลักทรัพยซึ่งมี
ราคาหลักทรัพยของกิจการเปนตัวแปรตามและกําไรทางบัญชีของกิจการเปนตัวแปรอิสระ ตัวแบบ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและ
กําไรทางบัญชีของกิจการเปนตัวแปรอิสระ การวิเคราะหใชขอมูลในชวงป ค.ศ. 1952-1989 จาก
ฐานขอมูล Compustat และ CRSP  โดยวิเคราะหขอมูลรวมจํานวนตัวอยาง 27,127 ราย การ
วิเคราะหขอมูลแบบอนุกรมเวลา จํานวน 1,017 ราย และการวิเคราะหขอมูลแบบภาคตัดขวาง 
จํานวน 38,890 ราย  ผลการศึกษาพบวาตัวแบบราคาหลักทรัพยมีความเหมาะสมกวาตัวแบบการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ตัวแบบผลตอบแทนของกิจการ เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ที่มาจาก
ตัวแบบราคาหลักทรัพยมีความใกลเคียงกับคาพารามิเตอรมากกวาคาสัมประสิทธิ์ที่มาจากตัวแบบ
ผลตอบแทนของกิจการ และมีความลําเอียงนอยกวาเนื่องจากกําไรทางบัญชีไมมีสหสัมพันธกับขอมูล
กําไรในอนาคตท่ีสะทอนในราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตามตัวแบบผลตอบแทนของกิจการมีปญหา
เกี่ยวกับเศรษฐมิตินอยกวาตัวแบบราคาหลักทรัพย เชน ปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวน เปน
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ตน Kothari and Zimmerman (1995) ทําการทดสอบการแกไขปญหาความไมคงที่ของความ
แปรปรวนดวยตัวแบบราคาหลักทรัพยหารดวยกําไรทางบัญชีหรือมูลคาทางบัญชีของกิจการ 
(Deflated-price model) ผลการทดสอบพบวาปญหานี้ลดลง 
  
  King and Langli (1998) ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคา
ตามบัญชี กําไรทางการบัญชีของ 3 ประเทศ คือ ประเทศเยอรมัน นอรเวย และอังกฤษ ซึ่งแตละ
ประเทศมีมาตรฐานการบัญชีที่แตกตางกันอันเกิดจากระดับของความระมัดระวังและขอกําหนด
เบ้ืองตนที่แตกตางกัน ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาตามบัญชี และกําไรทางการบัญชี กลุมตัวอยางมา
จากฐานขอมูล Global Researcher และ Datastream ในชวงป ค.ศ. 1982-1996 จํานวน 2,716 
ราย 922 ราย และ 11,005 ราย ตามลําดับ โดยขอมูลเปนขอมูลจากงบการเงินรวม ยกเวนกลุม
อุตสาหกรรมสถาบันการเงิน ธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยการวิเคราะหความถดถอยอยางงาย การ
วิเคราะหความถดถอยรวมเชิงพหุ และการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ตัวกําหนดผลการศึกษาพบวา
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชีของกลุมตัวอยางจากท้ังสาม
ประเทศ แตมีความสามารถในการอธิบายแตกตางกัน กลาวคือ เทากับ รอยละ 40 รอยละ 60 
และรอยละ 70 ตามลําดับ โดยคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคาสัมประสิทธิ์ของกําไรทาง
บัญชีในประเทศเยอรมัน และนอรเวย แตคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีนอยกวาคาสัมประสิทธิ์
ของกําไรทางบัญชีในประเทศอังกฤษ 
 

Graham and King (2000) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและกําไร
ทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีของกิจการใน 6 ประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไตหวัน และไทย ทั้งนี้ศึกษาผลกระทบที่เกิดจากวิธีบันทึกบัญชีที่แตกตางกันใน 5 ประเด็น 
คือ คานิยม การตีราคาสินทรัพยใหม สัญญาเชา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา และการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสีย เพื่อแกไขปญหาคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรกําไร
ทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีของกิจการ จึงใชตัวแปรกําไรเศษเหลือ (residual earnings)แทนตัว
แปรกําไรทางบัญชี โดยกําไรเศษเหลือคํานวณมาจากผลตางระหวางกําไรที่คาดหวังกับกําไรสุทธิใน
งบการเงิน ทั้งนี้กําไรที่คาดหวังคํานวณมาจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังคูณดวยมูลคาทางบัญชี
ของกิจการ และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใชอัตราดอกเบ้ียเงินกูซึ่งอางอิงมาจากรายงานประจําป
ของสถิติทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Statistics Yearbook) สําหรับ
การศึกษากลุมตัวอยางเฉพาะในประเทศไทยจํานวน 596 ราย ในระยะเวลาต้ังแตป ค.ศ. 1991-
1995 ทั้งนี้วิเคราะหขอมูลจากงบการเงินรวม ไมรวมกิจการที่อยูในกลุมสถาบันการเงิน ผลการศึกษา
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พบวาคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาทางบัญชีเทากับ 1.41 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่คา
สัมประสิทธิ์ของกําไรเศษเหลือเทากับ 10.90 และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา ในประเทศไทยนั้น 
กําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย โดยราคาหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาทางบัญชี 

Frank (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี 
กําไรทางบัญชี และอัตราการเติบโตของกิจการ กลุมตัวอยางจํานวน 6,164 ราย ในชวงระยะเวลาป 
ค.ศ. 1981-1995 จากฐานขอมูล COMPUSTAT  และ CRSP วิเคราะหโดยใชตัวแบบของ Ohlson 
(1995) โดยแบงกลุมตัวอยางตามอัตราการเติบโตของกิจการเปน 5 กลุม ใชเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยรวมเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยกับมูลคา
ตามบัญชี และกําไรทางบัญชีของกลุมกิจการที่มีอัตราการเติบโตสูงจะอธิบายไดตํ่ากวากลุมที่มีอัตรา
การเติบโตนอย และขนาดของกิจการไมมีอิทธิพลตอความสัมพันธดังกลาว 

 
ปญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ (2545) ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของ

กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2527-2542 ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน ธนาคาร ธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต การวิเคราะหโดยวิธีวิเคราะหสหสัมพันธ และ
การวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง โดยประยุกตตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ทั้ง
แบบรวม แบบแยกรายป แบบแยกรายไตรมาส และแยกตามกลุมอุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบวา 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตาม
ระยะเวลา ไมเพิ่มข้ึนตามการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี และไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติในแตละกลุมอุตสาหกรรม กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชี โดยปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
คือ กําไรที่มีอัตราการเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ในขณะท่ีมูลคาทางบัญชีสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี หากมีปจจัยตอไปนี้ คือ รายการที่ไมเกิดข้ึนเปนประจํา 
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใหม ผลตางจากอัตรา
แลกเปล่ียน การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได 

 
Okuda and Shiiba (2010) ศึกษาความสําคัญสัมพัทธ (Retative importance) 

ของกําไรของบริษัทใหญกับกําไรของบริษัทยอย การวิเคราะหทําโดยศึกษาความสัมพันธของ
ผลตอบแทนการลงทุนกับความแปรปรวนขององคประกอบของกําไรสุทธิ โดยองคประกอบของกําไร



 

   
 

33
 

สุทธิที่ศึกษาคือ กําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญ กับกําไรสุทธิของบริษัทยอย 
โดยศึกษาความสําคัญสัมพัทธของกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัทใหญกับกําไรสุทธิของ
บริษัทยอยที่มีตอผลตอบแทนการลงทุนในงวดปจจุบัน ผลการศึกษาพบวาความแปรปรวนของขอมูล
ผลตอบแทนการลงทุน ขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญ และ
ขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทยอยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัท
ใหญ โดยขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทยอยมีอิทธิพลตอผลตอบแทนการลงทุนของบริษัท
ใหญมากกวาขอมูลผลตอบแทนของบริษัทใหญ 

 
 2.9.2.3 ความแตกตางของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุน

สามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชีระหวางการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน กับการรับรูขอมูลในงบการเงิน 

 
งานวิจัยในตางประเทศจํานวนมากศึกษาความแตกตางของความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญระหวางการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน กับการ
รับรูขอมูลในงบการเงิน ดังนี้ 

  Davis-Friday et al. (1999) ศึกษาความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดของ
กิจการ จากการเปดเผยขอมูลหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของ
พนักงานหลังเกษียณอายุในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับการรับรูหนี้สินรายการเดียวกันในงบ
การเงิน เปรียบเทียบกอนและหลังการนํา SFAS No. 106 Employer’s Accounting for 
Postretirement Benefits Other Than Pensions บังคับใช ซึ่งผลจาก SFAS No. 106 ทําใหรายการ
ขอมูลหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุที่เคย
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินตองนํามารับรูไวในงบการเงิน โดยทําการทดสอบจากกลุม
ตัวอยางทั้งสิ้น 199 ราย ทั้งนี้ไมรวมกิจการที่เปนสถาบันการเงินและกิจการสาธารณูปโภค เนื่องจาก
กิจการเหลานี้มีกฎระเบียบอ่ืนที่มีผลกระทบนอกเหนือจากมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้  จากการ
ทดสอบโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุเพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาหลกัทรัพยหุนสามญั
กับราคาตามบัญชีของสินทรัพย ราคาตามบัญชีของหนี้สินที่ไมรวมหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืน
นอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุ และขอมูลหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืน
นอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุ โดยศึกษาลักษณะความสัมพันธของตัวแปร
ขางตนทั้งกอนและหลัง SFAS 106 บังคับใช ทั้งนี้ใชตัวแปรหุน (dummy variables) เพื่อแยก
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ระหวางการรับรูหนี้สินที่สนใจศึกษาและการเปดเผยรายการเดียวกันไวในงบการเงิน พบวาการรับรู
รายการหนี้สินขางตนในงบการเงินภายหลังการนํา SFAS No. 106 บังคับใชมีความสามารถในการ
อธิบายมูลคาตลาดของกิจการเพิ่มข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลหนี้สินดังกลาวในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินในชวงกอนการบังคับใช SFAS No. 106 

               
  Espahbodi et al. (2002) ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนที่มีตอการประกาศใช

มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ในเร่ืองของผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนและ
งานวิจัยนี้ยังไดทําการทดสอบเกี่ยวกับความเกี่ยวของของขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับการบันทึก
บัญชีและการเปดเผยขอมูลในงบการเงิน วิธีการวิเคราะหทําโดยเลือกเหตุการณ 12 เหตุการณที่
ผูวิจัยพิจารณาวานาจะสงผลกระทบตอความคาดหวังของนักลงทุนเมื่อมีการประกาศใชมาตรฐาน
ฉบับนี้ เชน วันที่รางมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้เผยแพรสูสาธารณชน วันที่มีขาววาคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาแถลงนโยบายวาจะมีการรับรูผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุน
แทนที่จะเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เปนตน จากนั้นนํามาแยกเปน 2 ประเภทคือ
ขอมูลที่เปนขาวดี กับขอมูลที่เปนขาวไมดี โดยใชเทคนิคตัวแปรหุนเปนตัวแปรอิสระซ่ึงแทนคา
เหตุการณแตละเหตุการณดวยตัวแปรหุน จากนั้นทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยจํานวน
ตัวอยางที่ใชทั้งส้ิน 595 กิจการ ในจํานวนนี้เปนกิจการที่อยูในกลุมที่มีการใชเทคโนโลยีที่สูง จํานวน 
117 กิจการ กลุมที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 297 กิจการ และกลุมที่อยูเพิ่งจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย จํานวน 187 กิจการ โดยในหนึ่งกิจการอาจอยูในกลุมไดมากกวาหนึ่งกลุมในระหวางการ
ต้ังบริษัท งานวิจัยนี้พบวาบริษัทมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (abnormal returns) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ
ในชวงที่มีการประกาศเกี่ยวกับรางมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ที่มีการสนับสนุน
ใหบันทึกคาใชจายในสวนที่เกี่ยวของกับผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุน และผลตอบแทนท่ีเกินปกติ 
(abnormal returns) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติจะลดลงในชวงที่มีการอนุญาตใหมีการเปดเผยขอมูลใน
งบการเงินแทน โดยกลุมที่มีผลตอบแทนที่เกินปกติที่มีนัยสําคัญทางสถิติจะไดแกกลุมที่มีการใช
เทคโนโลยีที่สูง (High-tech) กลุมที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง (High-growth) และกลุมที่อยูเพิ่งจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  
  

Seow and Tam (2002)ใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ ในการสํารวจความ
เกี่ยวของของการเปดเผยขอมูลทางการเงินตอการตอบสนองของตลาดของตราสารอนุพันธโดยใช 
SFAS Nos. 105, 107 และ 119 มาตรฐานเหลานี้ตองการแสดงการรับรูกําไรและขาดทุนของการซื้อ
ขายอนุพันธทางการเงิน และการเปดเผยจํานวนเงินตน ระยะเวลาการชําระหนี้ และมูลคายุติธรรม
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ของการซื้อขายอนุพันธโดยใชกลุมตัวอยางที่เปนธนาคารขนาดใหญ กอนการบังคับใช SFAS 133 
ตราสารอนุพันธจะเปนรายการที่อยูนอกงบดุล สิทธิและภาระผูกพัน รวมทั้งกําไรและขาดทุนจากการ
ซื้อขายตราสารอนุพันธจะเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินจนกวาตราสารอนุพันธนั้นจะ
ครบกําหนดหรือจําหนายออกไป ความไมทันเวลาของการเปดเผยขอมูลและความเสี่ยงของตราสาร
อนุพันธทําใหนักลงทุนไมสามารถเขาถึงปจจัยที่กระทบงบการเงินของกิจการ กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษานี้เปนกิจการธนาคารเนื่องจากเปนกิจการที่มีการออกตราสารอนุพันธ โดยใชขอมูลจาก 35 
NYSE-traded banks ใน Moody’s Handbook ขอมูลเก็บจากหลายแหลง คือ ขอมูลกําไรเก็บจาก 
compustat tapes และ SEC’s Edger Database ขอมูลตราสารอนุพันธไมวาจะเปนราคาพาร  
มูลคายุติธรรม หรืออายุของตราสารอนุพันธเก็บจากขอมูลที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ขอมูลผลตอบแทนจากหุนทุน เก็บจาก CRSP tapes  และใชผลตอบแทนจากหุนทุนที่เปนขอมูล
รายวันเพื่อคํานวณคา β ของแตละกิจการธนาคารในแตละป การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมและ
ขอมูลอนุกรมเวลา ใน ชวงป ค.ศ. 1990-1996 ผลการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลของตราสาร
อนุพันธใหขอมูลใหมตอตลาด กลาวคือการออกมาตรฐานฉบับใหมเหลานี้ใหขอมูลที่เปนประโยชน  

 
Zhang (2005) ทําการทดสอบวาราคาตลาดตอบสนองตอคาใชจายเกี่ยวกับสิทธิใน

การซื้อหุนของพนักงาน (Employee Stock Option Expense) ที่รับรูในงบการเงินหรือเปดเผยไวใน
หมายเหตุในงบการเงินหรือไม เพื่อหลีกเล่ียงปญหาของงานวิจัยเดิมซึ่งใชขอมูลภาคตัดขวาง ซึ่ง
กอใหเกิดปญหาความลําเอียงในการเลือกตัวอยาง (self-selection bias) (Aboody, 1996) และ
ปญหาการวิเคราะหเชิงระดับ (Davis-Friday et al., 1999) งานวิจัยของ Zhang จึงออกแบบการวิจัย
ใหเปนขอมูลอนุกรมเวลา  โดยเนนที่หนาตางเหตุการณระยะส้ัน (short event window) ผลการวิจัย
พบวาตลาดตอบสนองแตกตางกันสําหรับคาใชจายเกี่ยวกับสิทธิในการซื้อหุนของพนักงานที่รับรูใน
งบการเงินกับคาใชจายนี้ซึ่งเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ทั้งนี้นักลงทุนตอบสนอง 
ตอการรับรูในงบการเงินมากกวาการเปดเผยคาใชจายเกี่ยวกับสิทธิในการซื้อหุนของพนักงาน
มากกวาที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน กลุมตัวอยางที่ใชจํานวน 70 กิจการ อยางไรก็ตาม 
ผลที่พบตามการวิจัยนี้อาจเกิดจากสาเหตุ 3 ประการคือ 1) ความนาเช่ือถือของขอมูลเปล่ียนไปเมื่อ
มาตรฐานการบัญชีเปล่ียนไป 2) เกณฑที่กิจการใชในการคํานวณผลประโยชนใหกับพนักงาน
เปล่ียนไปเมื่อมาตรฐานการบัญชีเปล่ียนไป 3) สัญญาจางที่ทํากับพนักงานเปล่ียนไปเมื่อมาตรฐาน
การบัญชีเปล่ียนไป (contracting factors) เพื่อทดสอบวาสาเหตุสุดทายที่กลาวมาแลวมีผลตอ
งานวิจัยนี้หรือไม งานวิจัยนี้จึงไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยเพิ่มตัวแปรความสามารถในการชําระหนี ้
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การปฏิบัติตามระเบียบของตลาดหลักทรัพย และบรรษัทภิบาล ผลการวิจัยพบวาสาเหตุที่สามไมมี
อิทธิพลตอการอธิบายเร่ืองนี้ 

 

Ahmed et al. (2006) ศึกษาความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนของกิจการ
ธนาคาร จากการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับการรับรูมูลคายุติธรรมของตรา
สารอนุพันธทางการเงิน เปรียบเทียบกอนและหลังการนํา SFAS No. 133 Accounting for 
Derivative Financial Instruments มาบังคับใช พบวากอนการนํา SFAS No. 133 มาใช กิจการ
สามารถเลือกวาจะเปดเผยมูลคายุติธรรมของตราสารอนุพันธทางการเงินไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินหรือจะรับรูรายการไวในงบการเงินก็ไดนั้น ตลาดตอบสนองตอขอมูลการรับรูมูลคายุติธรรม
ของตราสารอนุพันธทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตตลาดไมตอบสนองตอขอมูลเดียวกันที่
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน อีกทั้งการรับรูมูลคายุติธรรมของตราสารอนุพันธทาง
การเงินภายหลังการนํา SFAS No. 133 มาใชมีความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนเพิ่มข้ึน เม่ือ
เปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวงกอนการบังคับใช SFAS 
No. 133 นอกจากนั้นยังเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนระหวางตราสารอนุพันธ
ทางการเงินกับตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ  ในปเดียวกัน พบวานักลงทุนใหความสําคัญกับตราสารอนุพันธ
ทางการเงินที่รับรูในงบการเงินมากกวาตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ ที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

 
Hassan et al. (2009) ศึกษาความแตกตางของความเกี่ยวของในการเปดเผยขอมูล

ในหมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางการเปดเผยแบบสมัครใจและบังคับใหเปดเผยขอมูล 
(voluntary and mandatory disclosure) ทั้งนี้มูลคาของกิจการวัดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี โดยเก็บขอมูลของงบการเงินประจําประหวาง 1995 – 2002 ตัวแปรอิสระของการ
เปดเผยขอมูลวัดโดยใชดัชนีการเปดเผยขอมูล (disclosure-index technique) แยกดัชนีการเปดเผย
ขอมูลออกเปน 2 ดัชนีหลักคือ ดัชนีการเปดเผยขอมูลแบบบังคับใช (mandatory-disclosure index)  
กับดัชนีการเปดเผยขอมูลแบบสมัครใจ (voluntary-disclosure index) ออกจากกัน ทดสอบความ
นาเชื่อถือ (Reliability) ของดัชนีการเปดเผยขอมูล ทําโดยการวัดความสอดคลองภายใน (internal 
consistency) โดยใชคาครอนบาค แอลฟา (Cronbach’s alpha) ของรายการแตละรายการ ซึ่ง
คาครอนบาค แอลฟา อยูระหวาง 0.64-0.80  
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ผลการศึกษาของ Hassan et al. (2009)   พบวามูลคาของกิจการกับรายการขอมูล
ที่เปดเผยตามการบังคับใชของมาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติใน
ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งอธิบายไดวาเกิดจากการเปรียบเทียบประโยชนกับตนทุนที่จะไดรับจากการ
เปดเผยขอมูล ตนทุนในการเปดเผยขอมูลอาจสูง ในขณะที่ประโยชนที่จะไดรับจากการเปดเผยขอมูล
อาจนอยกวาในชวงระยะเวลาที่ศึกษา ในขณะเดียวกันนักลงทุนอาจสงสัยในการใหขอมูลที่เพิ่มข้ึนวา
อาจมีวัตถุประสงคแอบแฝงของกิจการ เชน กิจการที่เปนกิจการที่เพิ่งออกหุนใหม  ในทางกลับกัน
พบวามูลคาของกิจการกับรายการขอมูลที่เปดเผยตามความสมัครใจมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อพิจารณารวมกันทั้งรายการขอมูลที่เปดเผยโดยสมัคร
ใจและรายการขอมูลที่เปดเผยโดยการบังคับใชของมาตรฐานการบัญชีกับมูลคาของกิจการ พบวามี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาความสัมพันธระหวางมูลคาของกิจการกับการ
เปดเผยขอมูลเปนความสัมพันธที่ซับซอนข้ึนอยูกับอิทธิพลของปจจัยตาง ๆ เชน การเปรียบเทียบ
ระหวางประโยชนกับตนทุนของการเปดเผยขอมูล ชนิดของการเปดเผยขอมูล และปจจัยอ่ืน ๆ  
 

2.9.2.4 สาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความเกี่ยวของมากกวาการ
เปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 
งานวิจัยที่ดําเนินการมาแลวไดอธิบายสาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินวามี

ความเกี่ยวของมากกวาการเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินวามีหลายประการ 
ประกอบดวยความนาเช่ือถือของขอมูล การใหความสําคัญของขอมูลที่รับรูในงบการเงินมากกวา
ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของผูสอบบัญชีรับอนุญาต ความสามารถในการ
รับรูขอมูลของนักลงทุน เปนตน งานวิจัยนี้จะทําการทดสอบสาเหตุที่เกิดจากการรับรูขอมูลของนัก
ลงทุนวาใหความสําคัญกับตําแหนงในการวางขอมูลหรือไม อยางไรก็ตามตอไปนี้จะไดทําการ
ทบทวนวรรณกรรมถึงสาเหตุตาง ๆ ของการที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความเกี่ยวของมากกวา
การเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไวพอสังเขป ดังนี้ 

 
 
2.9.2.4.1 การรับรูรายการกําไรในงบการเงินเฉพาะมีความนาเชื่อถือ

มากกวาการเปดเผยขอมูล 
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   ความนาเช่ือถือ (reliability) หมายถึง การเปนตัวแทนอยางเที่ยงธรรมหรือ
ความสามารถของขอมูลที่ไดรับการยอมรับจากผูใชขอมูลภายนอกกิจการ หรือรายการใด ๆ ที่ไมวา
จะวัดจากเคร่ืองวัดใด ๆ จะใหผลลัพธเชนเดียวกันเสมอ 
 
   Cotter and Zimmer (2003) พบวาผูบริหารเลือกที่จะรับรูรายการประเมิน
ราคาสินทรัพยข้ึนมาใหมทั้งรายการที่เช่ือถือไดมากและรายการที่เชื่อถือไดนอย อันแสดงวาผูบริหาร
ไมไดเลือกที่จะรับรูรายการสําหรับรายการที่มีความนาเช่ือถือมากกวาไวในงบการเงิน แลวเปดเผย
ขอมูลที่มีความนาเชื่อถือนอยกวาไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ถึงแมวาความเชื่อถือไดของการ
รับรูรายการนาจะมีมากกวาการเปดเผยรายการในหมายเหตุประกอบงบการเงินก็ตาม 
 
   Beaver and Venkatachalam (2003) ทดสอบการเปดเผยขอมูลมูลคา
ยุติธรรมของเงินกูยืมจากธนาคารเพื่อเปนหลักฐานเชิงประจักษของความนาเชื่อถือของการเปดเผย
ขอมูลทางบัญชี โดยมีสมมุติฐานวาตัวเลขที่นาเชื่อถือควรเปนตัวเลขที่มีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ
กับตัวเลขที่ใชเปนตัวเลขอัตราสวนทางการเงินที่ใชอยู (fundamental approach) เพื่อตอบคําถามนี้
คณะวิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยระหวางอัตราสวนทางการเงินกับองคประกอบรายการที่ไม
ตองใชดุลพินิจ (nondiscretionary component) และรายการที่ตองใชดุลพินิจ (discretionary 
component) ขอมูลมูลคายุติธรรมของเงินกูยืมจากธนาคารท่ีเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 
   Aboody et al. (2004) อธิบายเหตุผลที่ผูบริหารไมไดเลือกที่จะรับรูรายการ
ในงบการเงินสําหรับขอมูลที่นาเช่ือถือวาเกิดมาจากความลําเอียงในการตัดสินใจเลือก (self-
selection bias) โดยข้ึนอยูกับขนาดของกิจการ มูลคายุติธรรมของคาตอบแทนที่จายใหพนักงาน หุน
ที่ผูบริหารถือครอง เปนตน 
 
   Davis-Friday et al. (2004) ทดสอบวาตลาดมีความเชื่อถือในขอมูลที่
เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินนอยกวาขอมูลที่รับรูในงบการเงินหรือไม โดยเปรียบเทียบ
การรับรูความนาเช่ือถือของหนี้สินสําหรับรายการผลประโยชนอ่ืนนอกจากเงินบํานาญหลัง
เกษียณอายุของพนักงาน (perceived reliability of liabilities for retiree benefits other than 
pensions (PRBs) กอนที่จะใช Statement of Financial Accounting Standards No. 106 (SFAS 
No. 106) เพื่อยืนยันผลวิจัยของ Davis-Friday et al. (1999) กลุมตัวอยางที่ใชคือกิจการที่เปดเผย
หนี้สินของ PRB ภายใต SAB No. 74 กอนการรับรูหนี้สินซ่ึงบังคับใชใน SFAS No. 106 วิธีวิจัยที่ใช
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คือ two-stage regression เพื่อศึกษาความนาเช่ือถือสัมพัทธ (relative reliability)ของการเปดเผย
ขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินและการรับรูรายการในงบการเงิน โดยการใชโมเดลความ
เกี่ยวของของสวนของผูถือหุน (equity valuation models) ซึ่งเปนโมเดลแสดงความสัมพันธระหวาง
มูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนกับมูลคาของตัวเลขสินทรัพยและหนี้สินทางบัญชี เพื่อทดสอบ
การรับรูของนักลงทุนที่มีตอความคลาดเคล่ือนของการวัด (measurement error) ของตัวเลขทาง
บัญชีโดยการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระคือสินทรัพยและหนี้สิน โดยมีสมมุติฐาน
เบ้ืองตนวาไมมีความคลาดเคล่ือนของการวัดของตัวเลขทางบัญชี ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ของสินทรัพย
และหนี้สินรวมกันแลวควรมีคาเทากับ 1 โดยมีเคร่ืองหมายตรงกันขามกัน อยางไรก็ตามวิธีการนี้จะ
ทําใหตัวแปรอิสระมีคาคลาดเคลื่อนของการวัดมากข้ึน ซึ่งทําใหความนาเชื่อถือลดลง ผลการศึกษา
พบวาคาคลาดเคล่ือนของการวัดของการเปดเผยหน้ีสินจากผลประโยชนอ่ืนนอกจากเงินบํานาญใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินมีมากกวาความคลาดเคล่ือนในการวัดของการรับรูหนี้สินนี้ในงบ
การเงิน อันแสดงวาการเปดเผยจํานวนหนี้สินในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความนาเช่ือถือนอย
กวาการรับรูจํานวนหนี้สินในงบการเงิน นอกจากนี้ยังทําการวิเคราะหวาทําไมตัวเลขที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินจึงมีความนาเช่ือถือนอยกวาตัวเลขที่รับรูในงบการเงิน ผลการศึกษา
พบวาตลาดรับรูวาหนี้สินของ PRB มีความนาเชื่อถือนอยกวาตัวเลขที่รับรูในงบการเงินก็ตอเมื่อ
กิจการมีอัตราสวนของผูเกษียณอายุตอภาระผูกพันของยอดรวม PRB ลดลง และพบวาตลาดรับรู
ตัวเลขที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมากกวาการเปดเผยขอมูลที่ไมใชตัวเลข 
 
   Frederickson et al. (2006) ใชการทดลองเพื่อทดสอบวาผูใชงบการเงินที่
มีความรูความเชี่ยวชาญจะพิจารณาถึงผลกระทบของขอมูลที่เกี่ยวของกับผลตอบแทนของสิทธิที่จะ
ซื้อหุนแกผูบริหารตามที่จะตองเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินในมาตรฐานการบัญชีของ
สหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 (SFAS No. 123) และฉบับที่ 123 (ฉบับปรับปรุง) (SFAS No. 123R.) 
งานวิจัยนี้พบวาการที่งบกําไรขาดทุนตองบันทึกคาใชจายในสวนที่เกี่ยวของกับผลตอบแทนของสิทธิ
ที่จะซ้ือหุนแกผูบริหารตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 (ฉบับ
ปรับปรุง) จะเปนส่ิงที่ใหความเชื่อถือแกผูใชงบการเงินในการประเมินถึงความเชื่อถือไดมากกวา
มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ที่อนุญาตใหสมัครใจที่จะบันทึกผลตอบแทนของ
สิทธิจะซื้อหุนแกผูบริหารเปนคาใชจายหรือสมัครใจที่จะเปดเผยผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุนแก
ผูบริหาร 
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   จะเห็นไดวาความนาเช่ือถือของรายการที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินกับรายการที่รับรูในงบการเงินนั้นข้ึนอยูกับสมมุติฐานวา นักลงทุนควรใชรายการที่รับรูใน
งบการเงินและที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไปในทํานองเดียวกัน เพื่อใหคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระการรับรูรายการและการเปดเผยรายการรวมทั้งความคลาดเคล่ือนของ
การวัดสามารถเปรียบเทียบกันไดอันสะทอนถึงความแตกตางของคุณภาพขอมูลที่เปนรายการที่รับรู
ในงบการเงินกับรายการที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  
    

2.9.2.4.2 การใหความสําคัญของขอมูลที่รับรูในงบการเงินมากกวา
ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
    

สาเหตุอีกประการหนึ่งที่ทําใหการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินมีความนาเชื่อถือนอยกวาการรับรูรายการในงบการเงินอาจเกิดจากพฤติกรรมของผูสอบ
บัญชีรับอนุญาต  Libby et al. (2006) พบวาผูสอบบัญชีรับอนุญาตยอมใหขอมูลมูลคายุติธรรมของ
คาใชจายที่มีฐานจากมูลคาหุนที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีโอกาสผิดพลาดได
มากกวารายการที่รับรูไวในงบดุล ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตเห็นวาขอมูลที่เปดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีสาระสําคัญนอยกวาขอมูลที่รับรูไวในงบการเงิน 
  

2.9.2.4.3 สาเหตุที่เกิดจากผูที่รับผิดชอบในการจัดทํางบการเงินของ
กิจการ 
 

Mazay et al. (1993) ศึกษาปจจัยที่กระทบตอนโยบายการเลือกใชวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนของบริษัทรวมของประเทศออสเตรเลียในป ค.ศ. 1984 ซึ่งเปนปแรกที่มาตรฐาน
การบัญชีที่เกี่ยวของกับเร่ืองนี้บังคับใช โดยมาตรฐานการบัญชีใหทางเลือกในการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทรวมไดสองวิธีคือสามารถบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนและเปดเผยขอมูลตามวิธีสวนได
เสียไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน กับบันทึกบัญชีตามวิธีสวนไดเสีย จากกลุมตัวอยาง 74 ราย 
ผลการศึกษาพบวากิจการเลือกที่จะ 1) บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีราคาทุนหรือวิธี
สวนไดเสียก็ตาม แตไมไดเปดเผยขอมูลตามวิธีที่แตกตางกันไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินรอย
ละ 63.50  2) บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสีย โดยเปดเผยขอมูลตามวิธีราคา
ทุนไว เพียงรอยละ 36.50 สาเหตุที่กิจการเลือกใชวิธีการบันทึกบัญชีแบบใด อาจเกิดจาก 3 สาเหตุ 
กลาวคือ 1) ตนทุนของการรายงานการสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข (audit qualification costs) 2) 
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ตนทุนของประโยชนที่ผูบริหารไดรับ (opportunistic behavior) และ 3) ตนทุนที่เกิดจากการไมเลือก
ทางเลือกที่เหลืออยู  

 
Mazay et al. (1993) อธิบายตนทุนของการรายงานการสอบบัญชีแบบมี

เงื่อนไขวา ไดแก เวลาที่ใชในการเจรจาตอรองกับผูสอบบัญชีและคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 
คาธรรมเนียมสอบบัญชีที่เพิ่มข้ึน ชื่อเสียงของกิจการเสียหายหากตลาดรับรูวาเปนการเจตนาปดบัง
ขอมูล เปนตน สําหรับตนทุนของประโยชนที่ผูบริหารไดรับ ไดแก การที่บริษัทใหญแทรกแซง
นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทรวม การไมตัดรายการกําไรระหวางกันของบริษัทใหญและ
บริษัทรวม เปนตน สวนตนทุนที่เกิดจากการไมเลือกทางเลือกที่เหลืออยู ไดแก การที่บริษัทใหญ
เลือกที่จะใชการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมดวยวิธีสวนไดเสียมากกวาวิธีราคาทุนเนื่องจาก
เนื่องจากบริษัทใหญสามารถแทรกแซงนโยบายบัญชีของบริษัทรวมซ่ึงจะเปนประโยชนกับบริษัท
ใหญ เปนตน โดยการใชการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย (t-test) การวิเคราะหการถดถอย
เชิงพหุ (multiple regressions) และการวิเคราะหการถดถอยแบบโพรบิท (probit regressions) 
ผลการศึกษาของ Mazay et al. (1993) พบวาสาเหตุที่บริษัทใหญเลือกใชวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทรวมดวยวิธีราคาทุนหรือวิธีสวนไดเสียเกิดมาจากการเลือกวิธีการที่เปนประโยชน
จากการไมเลือกทางเลือกที่เหลืออยู แตไมไดเกิดจากสาเหตุของตนทุนที่ผูบริหารไดรับ 

 
   2.9.2.4.4 สาเหตุที่เกิดจากความสามารถในการรับรูขอมูลของนัก

ลงทุน 
    

ถานักลงทุนเปนผูที่มีความเขาใจในลักษณะขอมูลที่ไดรับเปนอยางดีและ
ไมมีขอจํากัดดานการรับขอมูลแลว ตําแหนงของการวางขอมูลในงบการเงินไมควรจะมีผลตอการ
ตัดสินใจลงทุน หรือตลาดตอบสนองตอขอมูลที่รับรูหรือเปดเผยไวในหมายเหตุเทาเทียมกันเมื่อขอมูล
มีคุณภาพเทากัน  Aboody et al. (2004: 127) กลาววาในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น การ
เปล่ียนแปลงรายการที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาเปนการรับรูรายการในงบ
การเงินไมไดใหขอมูลที่มีความเกี่ยวของเพิ่มข้ึนเลย  
  

ถานักลงทุนมีความเขาใจที่แตกตางกันตามลักษณะขอมูลที่ไดรับหรือมี
ขอจํากัดดานการรับขอมูลแลว ตําแหนงของขอมูลจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุน เชนเดียวกับนัก
ลงทุนซ่ึงใหความสําคัญกับขอมูลที่รับรูในงบการเงินมากกวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงินเนื่องจากขอมูลที่รับรูในงบการเงินมีความนาเชื่อถือกวาขอมูลที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  

 
Libby and Lewis (1977) อธิบายผลกระทบของกระบวนการประมวลผล

ขอมูลที่มีตอการตัดสินใจลงทุนวาเกิดจากลักษณะความแตกตางของการรับรู (cognitive styles) 
ของนักลงทุนแตละคน ข้ึนอยูกับปริมาณขอมูลที่เหมาะสม โดยนักลงทุนแตละคนอาจใชขอมูลที่มีอยู
ไมเทากัน หรือนักลงทุนแตละคนอาจใชขอมูลเดียวกันแตกตางกัน ดังนั้นความแตกตางของการรับรู
และความแตกตางของลักษณะขอมูลจะสงผลตอการตัดสินใจลงทุนและการใชขอมูล นอกจากนี้นัก
ลงทุนมีอยางนอย 4 ประเภท  คือ 1) ประเภทที่ใชขอมูลนอยเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนเพียง
ทางเลือกเดียว 2)  ประเภทที่ใชขอมูลนอยเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนหลายทางเลือก 3) ประเภท
ที่ใชขอมูลหลากหลายเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนเพียงทางเลือกเดียว  4) ประเภทที่ใชขอมูล
หลากหลายเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนหลายทางเลือก 

 
Birnberg (1980) อธิบายลักษณะของการยึดติดในลักษณะขอมูล 

(Functional fixation) ซึ่งสงผลกระทบตอทางเลือกของวิธีการบันทึกบัญชีหลายวิธีในเร่ืองเดียวกัน 
โดยผูใชขอมูลจะยอมรับขอมูลที่เกิดจากวิธีการบัญชีเพียงวิธีใดวิธีหนึ่งเพียงวิธีเดียวเทานั้นและ
ปฏิเสธท่ีจะรับรูวิธีการบัญชีวิธีอ่ืน ๆ ที่มี หากมีการนําเสนอขอมูลซ่ึงเกิดจากการบันทึกบัญชี
มากกวาหนึ่งวิธีแลวจะสงผลกระทบตอภาระในการประมวลผลขอมูลของผูใชขอมูล และ
ความสามารถของผูใชขอมูลในการประมวลผล เปนไปไดวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินนี้ผูใชขอมูลไมสามารถนํามาใชไดเนื่องจากลักษณะการยึดติดขอมูลของผูใช
ขอมูล 

 
Moon (1990) ศึกษาผลกระทบของลักษณะขอมูลกับการยึดติดในลักษณะ

ของขอมูลวาสงผลกระทบตอการตัดสินใจหรือไม โดยทําการสํารวจวาความคลายกันของขอมูลและ
วิธีการที่ใชวาสงผลตอการเลือกใชขอมูลหรือไม Moon (1990) กลาววาโดยทั่วไปการตัดสินใจและ
การแกไขของผูตัดสินใจสามารถพัฒนาไดดวยประสบการณหรือการฝกอบรมที่เพิ่มข้ึน อยางไรก็ตาม
พบวาแมจะมีประสบการณหรือผานการฝกอบรมมาแลวก็ตาม ในบางคร้ังผูตัดสินใจก็ยังคงตัดสินใจ
อยางไมเหมาะสมเมื่อคํานึงถึงประสบการณและการฝกอบรมที่ผูตัดสินใจไดรับมาแลว งานวิจัยของ 
Moon (1990) ทําการทดสอบวาความคุนเคยกับลักษณะขอมูลและวิธีการใชขอมูลที่เคยใชวาเปน
อุปสรรคในระยะตอมาของการใชขอมูลนั้นเพื่อวัตถุประสงคอ่ืนหรือไม ดวยการวิจัยเชิงทดลองโดยให
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หนวยทดลองซ่ึงคุนเคยกับการใชการดตนทุนซ่ึงมีขอมูลองคประกอบของตนทุนตาง ๆ เพื่อคํานวณ
มูลคาของสินคาคงเหลือ จากนั้นกําหนดใหขอมูลนั้นถูกนํามาใชเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน กลาวคือใชเพื่อ
คํานวณหาตนทุนตํ่าสุด โดยมีสมมุติฐานวาความคุนเคยในการใชขอมูลที่ใชอยูเดิมจะเปนอุปสรรค
ในการคิดที่จะใชขอมูลนั้นในมุมมองอ่ืน หนวยทดลองเปนนักศึกษาระดับปริญญาตรี ซึ่งผานการ
เรียนวิชาความรูเบ้ืองตนเกี่ยวกับการบัญชี และวิชาการบัญชีเพื่อการจัดการ โดยแบงออกเปน 2 
กลุมเทา ๆ กัน จากจํานวนทั้งส้ิน 40 ราย การแบงกลุมทําโดยวิธีสุมแบบไมใสคืน โดยกลุมแรกใหนํา
ขอมูลมาคํานวณหามูลคาสินคาคงเหลือตามรูปแบบที่กําหนดไวกอน จากนั้นใหใชขอมูลเดิมในการ
คํานวณตนทุนตํ่าสุด ในขณะที่กลุมที่สองใหคํานวณตนทุนตํ่าสุดเพียงอยางเดียว ผลการศึกษาพบวา
กลุมแรกคํานวณตนทุนตํ่าสุดผิดพลาดมากกวากลุมที่สองอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาการยึด
ติดในลักษณะของขอมูลสงผลกระทบตอการตัดสินใจ  

 
Vergoosen (1997) ศึกษาการยึดติดในลักษณะขอมูลของนักวิเคราะห

หลักทรัพยในประเทศเนเธอรแลนด โดยใชขอมูลรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย 600 รายงาน 
ในชวงป ค.ศ. 1987-1991 ซึ่งเปนระยะเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี 16 ประเด็น โดยการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีดังกลาวไดเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน วิธีการวิเคราะหทํา
โดยแบงนโยบายบัญชีเหลานั้นออกเปน 4 กลุม และแบงนักวิเคราะหหลักทรัพยเปน 3 ประเภทคือ 1) 
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีความยึดติดสูงในลักษณะขอมูล 2) นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีความยึดติด
ตํ่าในลักษณะขอมูล และ 3) นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมมีความยึดติดกับลักษณะขอมูล นักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีความยึดติดสูงในลักษณะขอมูล หมายถึง นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมใชขอมูลการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีเลย นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีความยึดติดตํ่าในลักษณะขอมูล หมายถึง 
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่แสดงขอมูลนโยบายบัญชีที่เปล่ียนแปลงไปไวในรายงานแตไมไดแสดง
ขอมูลผลกระทบใหเห็นเปนตัวเลข สําหรับนักวิเคราะหหลักทรัพยที่แสดงขอมูลตัวเลขผลกระทบที่
เกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี จัดเปนนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมมีความยึดติดใน
ลักษณะขอมูล ในข้ันตอนการวิเคราะห Vergoosen (1997)นํารายงานการวิเคราะหหลักทรัพยที่
แสดงการไมมีความยึดติดในลักษณะขอมูลและรายงานที่แสดงความยึดติดตํ่าในลักษณะขอมูลมา
รวมเปนกลุมเดียวกัน จากนั้นนําขอมูลจากรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมา
คํานวณหาคาดัชนีการยึดติดแยกตามการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีในแตละประเด็น และ
คํานวณหาคาดัชนีการเปดเผยขอมูลในทํานองเดียวกัน การวิเคราะหดวยไครสแควรระหวางดัชนีการ
ยึดติดในลักษณะขอมูลกับดัชนีการเปดเผยขอมูล ผลการศึกษา พบวาระดับของการเปดเผยขอมูล 
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และลักษณะของนโยบายการบัญชีที่เปล่ียนแปลงเปนปจจัยสําคัญของการยึดติดในลักษณะขอมูล
ของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

 
Dietrich et al. (2001) ทําการวิจัยเชิงทดลองโดยกลุมตัวอยางเปน

นักศึกษาที่เรียนวิชาบัญชีชั้นกลางมาแลวและอยูระหวางการฝกงาน ผลการศึกษาพบวากลุม
ตัวอยางจะใชขอมูลที่รับรูในงบการเงินเทานั้น Dietrich et al. (2001) อธิบายวาเปนเชนนี้เนื่องจาก
กลุมตัวอยางมีขอจํากัดเร่ืองการรับขอมูล (cognitive limitation) ทําใหขอมูลที่รับรูในงบการเงินมี
ความสําคัญมากกวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน สอดคลองกับการศึกษาของ 
Hirst et al. (2004) ซึ่งใชกลุมตัวอยางเปนเจาหนาที่วิเคราะหของธนาคาร พบวาการใชขอมูลของ
เจาหนาที่วิเคราะหของธนาคารขึ้นอยูกับวาขอมูลนั้นรับรูในงบการเงินหรือไม  

 
Arunachalam and Beck (2002) ศึกษาการยึดติดในลักษณะขอมูล โดย

ทําการทดลองกับการกําหนดราคาผลิตภัณฑ โดยใชการวัดซํ้าและขอมูลยอนกลับ การยึดติดใน
ลักษณะขอมูลวัดไดจากระดับการเปล่ียนแปลงของกระบวนการประมวลผลขอมูลเมื่อวิธีการบัญชี
เปล่ียนแปลงไป วิธีการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีที่ใชในการทดลองคือ การเปลี่ยนวิธีการคํานวณคา
เส่ือมราคาสินทรัพยจากวิธีเสนตรงมาเปนวิธีอัตราเรง หรือจากวิธีอัตราเรงมาเปนวิธีเสนตรง 
กําหนดใหหนวยทดลองต้ังราคาผลิตภัณฑโดยใชขอมูลชุดแรก จากนั้นใหต้ังราคาผลิตภัณฑอีกคร้ัง
โดยใชขอมูลชุดที่สอง องคประกอบของขอมูลชุดแรกกับขอมูลชุดที่สองมีความแตกตางกันที่ขอมูลคา
เส่ือมราคาสินทรัพยซึ่งเปนวิธีเสนตรงกับวิธีอัตราเรง จากนั้นนํามาวิเคราะหความแปรปรวน 
(ANOVA) แลวเปรียบเทียบความแตกตางระหวางกลุมในการต้ังราคาผลิตภัณฑแตละคร้ัง หากไมมี
ความแตกตางระหวางกลุม แสดงวา หนวยทดลองยึดติดในลักษณะขอมูล และทําการวิเคราะหการ
ถดถอย โดยเปรียบเทียบความแตกตางของสัมประสิทธิ์ของการทดลองในขอมูลแตละชุด โดย
แบงกลุมทดลองออกเปน 3 กลุม คือ กลุมแรกคือกลุมควบคุมเปนกลุมที่ไมมีการเปล่ียนแปลงของ
วิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพย  กลุมที่สองเปนกลุมที่กําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงของวิธีการ
คํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพย กลุมที่สามเปนกลุมที่กําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการคํานวณคา
เส่ือมราคาสินทรัพยและไดรับขอมูลปอนกลับของประมาณการราคาในคร้ังแรก นอกจากนี้ยังศึกษา
ถึงระดับของการยึดติดในลักษณะของขอมูล กลาวคือ ระดับของการยึดติดในลักษณะขอมูลเปนผล
จากประสบการณที่มีอยู การแบงระดับการยึดติดในลักษณะของขอมูล ทําโดยแยกการทดลอง
ออกเปน 3 ชวงเวลา คือ ชวงกอนการเปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพย ชวง
เปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยรอบที่หนึ่ง ชวงการเปลี่ยนแปลงวิธีการคํานวณคา
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เส่ือมราคาสินทรัพยรอบท่ีสอง โดยมีสมมุติฐานวากลุมที่มีประสบการณของการเปล่ียนแปลงวิธีการ
คํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยรอบที่สองมาแลว นาจะมีลักษณะการยึดติดในขอมูลมากกวากลุมที่มี
ประสบการณของการเปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยรอบที่หนึ่งเทานั้น 

 
Arunachalam and Beck (2002) ยังทําการศึกษาผลของขอมูลปอนกลับที่

มีตอลักษณะการยึดติดในขอมูล โดยขอมูลปอนกลับที่ใชในการทดลองคือ การปอนกลับของการ
ตัดสินใจเชิงนโยบาย โดยมีสมมุติฐานวาขอมูลปอนกลับ นาจะชวยลดระดับของการยึดติดลักษณะ
ขอมูลลงไป กลาวคือ หนวยทดลองท่ีไดรับขอมูลปอนกลับนาจะเพิ่มระดับของการเปล่ียนแปลง
กระบวนการดําเนินงานมากกวากลุมที่ไมไดรับขอมูลปอนกลับ หนวยทดลองเปนนักศึกษาในสาขา
ธุรกิจ ซึ่งมีพื้นฐานของวิชาบัญชีการเงิน บัญชีตนทุน และวิชาระบบฐานขอมูล ผลการศึกษาพบวา
การยึดติดกับลักษณะขอมูลเปนปจจัยที่มีนัยสําคัญทางสถิติในการกําหนดราคาผลิตภัณฑ สําหรับ
ขอมูลปอนกลับถึงแมวาจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงกระบวนการดําเนินงาน แตก็ไมมีผลอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติตอการเปล่ียนแปลงการยึดติดกับลักษณะขอมูล 

 
Barth et al. (2003) ทดสอบขอมูลสองแบบ โดยแบบแรกเปนขอมูลที่ใช

งายและสามารถใชไดเลยโดยไมมีตนทุนและเปนขอมูลที่รับรูในงบการเงิน ขอมูลแบบที่สองเปน
ขอมูลเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินซ่ึงนักลงทุนตองจายคาใชจายใหกับผูเช่ียวชาญเพื่อ
ทําใหนักลงทุนสามารถเขาใจขอมูล ผลการศึกษาพบวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินมีคาสัมประสิทธิ์นอยกวาขอมูลที่รับรูในงบการเงิน  

 
สาเหตุที่นักลงทุนใหความสําคัญกับการรับรูขอมูลในงบการเงินมากกวา

ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีเหตุผล 2 ประการคือ ประการแรกเนื่องจากนัก
ลงทุนมีความรูความสามารถจํากัดในการรับขอมูล ประการที่สองคือกระบวนการในการประมวล
ขอมูลของนักลงทุนมีจํากัด Dearman and Shields (2005) ทําการวิจัยเชิงทดลองโดยกลุม
ตัวอยางเปนนักศึกษาที่มีลักษณะมีความสามารถในการแกไขปญหาไดดี เปนผูที่มีแรงจูงใจสูงที่
สามารถจะทําการปรับปรุงขอมูลตนทุนผลิตภัณฑที่ใหไวได เพื่อใชในการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
กําหนดราคาขายในเงื่อนไขตาง ๆ กัน  กับกลุมตัวอยางที่ไมมีลักษณะของกลุมตัวอยางแรก ผล
การศึกษาพบวากลุมตัวอยางหลังไมไดทําการปรับปรุงขอมูลตนทุนผลิตภัณฑเลย 
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Peng and Xiong (2006) อธิบายหลักการเชิงทฤษฎีและการวิเคราะหตัว
แบบเชิงคณิตศาสตรไววาความสนใจที่จํากัดของนักลงทุน (limited investor attention) สงผล
กระทบตอพฤติกรรมการฝกอบรม นักลงทุนสนใจขอมูลภาพรวมของตลาดทุนหรือประเภท
อุตสาหกรรมมากกวาขอมูลเปนรายกิจการ และเม่ือมาผนวกกับลักษณะความมั่นใจในตนเองสูงของ
นักลงทุน ทําใหเกิดปรากฎการณที่สังเกตไดในผลตอบแทนของการลงทุนซ่ึงยากที่จะอธิบายดวยตัว
แบบความคาดหวังเชิงหลักการที่ใชเปนมาตรฐานในการอธิบายที่มีอยูเดิม โดยหลักการแลวขอมูล
ใหมที่สงมายังตลาดทุนจะกระทบมูลคาของกิจการ แตจะเกิดผลเชนนั้นก็ตอเม่ือนักลงทุนใหความ
สนใจนําขอมูลนี้มาประมวลใหมและใชขอมูลที่ประมวลใหมนี้มาประกอบการตัดสินใจลงทุน  

 
Peng and Xiong (2006) อธิบายวานักลงทุนไดรับสัญญานตาง ๆ และ

ผานกระบวนการประมวลผลขอมูล ซึ่งกระบวนการนี้ถูกกระทบโดยความสนใจที่จํากัดที่มีตอขอมูล
ของนักลงทุนแตละคน หากนักลงทุนใหความสําคัญกับปจจัยใด ปจจัยนั้นก็จะมีอิทธิพลที่จะเขาสู
กระบวนการประมวลผล และสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ และราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะเปล่ียนแปลงข้ึนลงเนื่องจากนักลงทุนปรับความเช่ือของตนบน
พื้นฐานของกระบวนการประมวลผลซ่ึงไดรับขอมูลมาใหม แตเนื่องจากความสนใจที่จํากัดที่มีตอ
ขอมูลของนักลงทุนทําใหกระทบพฤติกรรมในการเรียนรูของนักลงทุน กลาวคือความสนใจของ
นักลงทุนจํากัดอยูที่ขอมูลภาพรวมของตลาดทุนหรือประเภทอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลเปนราย
กิจการ ความลําเอียงในการตอบสนองตอขอมูลสามารถใชอธิบายส่ิงที่เกิดข้ึนซึ่งไมเปนไปตามทฤษฎี 
(anomalies) ได  

 

Peng and Xiong (2006) ศึกษาความลําเอียงในการตอบสนองตอขอมูล
ของนักลงทุน โดยเฉพาะลักษณะความม่ันใจในตนเองสูงของนักลงทุน และตําแหนงที่นักลงทุนให
ความสนใจ (investor’s attention allocation) หากนักลงทุนสนใจตําแหนงของขอมูลในระดับของ
กิจการ แทนที่จะสนใจตําแหนงของขอมูลที่อยูในระดับกลุมอุตสาหกรรมแลว นาจะมีความสัมพันธ
กับการพยากรณผลตอบแทนเปนรายกิจการมากกวารายอุตสาหกรรม นอกจากนี้หากความสนใจ
ของนักลงทุนอยูที่ขอมูลระดับกิจการแลว นักลงทุนนาจะใหความสนใจนอยตอขอมูลสาธารณะที่
เผยแพรออกมา ทําใหขอมูลสาธารณะที่เผยแพรออกมานั้นมีความเก่ียวของนอยลงในการ
พยากรณผลตอบแทนในอนาคตของกิจการ ดังนั้นหากนักลงทุนสนใจตําแหนงของขอมูลในระดับ
ของกิจการ นาจะมีความสัมพันธเชิงลบกับคาเฉลี่ยของสหสัมพันธของผลตอบแทนของกิจการของ
อุตสาหกรรมนั้น ทั้งนี้เมื่อควบคุมตัวแปรลักษณะความมั่นใจในตนเองสูงของนักลงทุน กิจการที่มี
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คาเฉลี่ยของสหสัมพันธของผลตอบแทนของกิจการตํ่ากวาคาเฉลี่ยของสหสัมพันธของผลตอบแทน
ในอุตสาหกรรมของกิจการนั้น นาจะแสดงใหเห็นถึงความพยายามผลักดันการพยากรณ
ผลตอบแทนในอนาคตของกิจการที่สูงกวาคาเฉลี่ย กลาวคือในระยะยาวราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
ของกิจการนั้นจะลดตํ่าลง(long-run price reversals) ในขณะที่ในระยะส้ันราคาหลักทรัพยหุน
สามัญของกิจการนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงข้ึนลงรอบ ๆ คาเฉลี่ย (short-term price momentum) 
และการไมสนใจตอสัญญาณซ่ึงแสดงไวเปนขอมูลสาธารณะของกิจการนั้น เชน ขอมูลที่ปรากฏใน
งบการเงิน ก็จะมีความถูกตองนอยลงในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตของกิจการ กลาวโดย
สรุปคือ ขอมูลเปนองคประกอบสําคัญที่ทําใหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกิจการกับ
มูลคาของกิจการมีความผันผวนมากหรือนอย หากขอมูลสงผลกระทบตอตลาดทุนแลว ราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะเปนขอมูลสําคัญในการใชเปนขอมูลพื้นฐานในอนาคต ในขณะที่
ผลตอบแทนหลักทรัพยของกิจการจะผันผวน ในทางตรงกันขามหากขอมูลสงผลกระทบตอกิจการ 
ผลตอบแทนหลักทรัพยของกิจการจะเปนขอมูลสําคัญในการใชเปนขอมูลพื้นฐานในอนาคตใน
ขณะที่ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะผันผวน  

 
โดยการวิเคราะหตัวแบบเชิงคณิตศาสตร Peng and Xiong (2006) แสดง

ใหเห็นวาตําแหนงของขอมูลที่นักลงทุนใหความสนใจมีผลกระทบตอการอธิบายขอมูลพื้นฐานของ
มูลคากิจการ กลาวคือนักลงทุนใหความสนใจตอขอมูลของตลาดทุนโดยรวมและขอมูลของ
อุตสาหกรรมมากกวาขอมูลของกิจการ และเมื่อคํานึงถึงลักษณะความม่ันใจในตนเองสูงของนัก
ลงทุนดวยแลว สามารถจะอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทนการลงทุนของกิจการและมูลคาของ
กิจการได กลาวคือคาสหสัมพันธของผลตอบแทนการลงทุนของกิจการระหวางกิจการจะสูงกวาคา
สหสัมพันธพื้นฐาน ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการในอุตสาหกรรมใด ๆ ซึ่งมีคาสหสัมพันธของ
ผลตอบแทนการลงทุนของกิจการตํ่ากวาคาเฉล่ียจะใหขอมูลที่เปนประโยชนมากข้ึนกวาเดิม และคา
สหสัมพันธของผลตอบแทนการลงทุนของกิจการจะลดลงเม่ือระยะเวลาเปล่ียนไปเนื่องจาก
ความกาวหนาของเทคโนโลยีทําใหนักลงทุนเขาถึงขอมูลไดเพิ่มข้ึน  

Skaife et al. (2007) ใหขอเสนอแนะตอรางมาตรฐานการบัญชีเร่ือง
ผลประโยชนของเงินบําเหน็จบํานาญและแผนหลังเกษียณอายุของพนักงาน ซึ่งกระทบมาตรฐานการ
บัญชีหลายฉบับ ประกอบดวย FASB Nos. 87, 88, 106 และ 132(R) ไววารางมาตรฐานใหมจะชวย
ปรับปรุงมาตรฐานที่มีอยูเดิมกลาวคือ การเปล่ียนแปลงจากการเปดเผยขอมูลไวในงบการเงินมาเปน
การรับรูขอมูลสถานะของกองทุนบําเหน็จบํานาญในงบดุลจะชวยใหงบการเงินสามารถสะทอนฐานะ
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ทางการเงินของกิจการไดดีกวาเดิม ทําใหไมตองแสดงการกระทบยอดของรายการที่เกี่ยวของไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งขอมูลการกระทบยอดเหลานี้ผูใชงบการเงินอาจไมสนใจหรือไม
เขาใจ อันแสดงถึงการสนับสนุนหลักการที่วาตําแหนงที่ขอมูลวางไวมีความสําคัญ 

Nelson and Tayler (2007) อธิบายไววารูปแบบในการส่ือสารขอมูลนั้นมี
ผลตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล เชน ขอมูลจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลมากข้ึน
ถาขอมูลนั้นรับรูในงบการเงินแทนที่จะเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทั้งนี้ผลกระทบของ
รูปแบบการนําเสนอขอมูล (format effects) เกิดข้ึนเพราะสัญญานท่ีเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินเปนขอมูลที่มีประโยชนนอย  ทั้งนี้ผูใชขอมูลไมใชขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินเพราะความสามารถในการประมวลผลขอมูลของผูใชขอมูลมีจํากัด วิธีการหนึ่งที่จะชวยให
ผูใชขอมูลสามารถใชขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไดคือการแปลงขอมูลใหมา
รับรูในงบการเงิน ดังนั้น Nelson and Tayler (2007)ทําการทดสอบอิทธิพลของขอมูลที่ผานการ
แปลงขอมูลวามีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลอยางไร โดยใชการวิจัยเชิงทดลองทั้งนี้โดย
ใชข้ันตอนการทดลองของ Imhoff et al. (1991) ทั้งนี้ใหหนวยทดลองเปรียบเทียบกรณีตัวอยางสอง
กรณีที่มีความแตกตางกันในเร่ืองสัญญาเชาดําเนินงาน (operating leases) โดยใชการแปลงขอมูล
ของกรณีตัวอยางหนึ่งซ่ึงมีขอมูลสัญญาเชาดําเนินงานเพื่อมาเปรียบเทียบกับกรณีตัวอยางอีกกรณี
หนึ่งซึ่งไมมีขอมูลสัญญาเชาดําเนินงาน การทดลองเปนการทดสอบทางเลือก (choice) ของการ
ไดรับขอมูล (ระหวางการไดรับขอมูลโดยอัตโนมัติกับการเลือกวาจะรับขอมูลหรือไม) กับความ
พยายาม (effort) ในการไดขอมูล (ระหวางการใหสูตรซ่ึงตองผานการคํานวณจึงจะไดขอมูลที่เปน
ผลลัพธออกมากับการใหขอมูลที่เปนผลลัพธแกหนวยทดลอง) ซึ่งในแตละกรณีจะไดรับขอมูลที่เปน
การกระทบยอดโดยมีทั้งขอมูลกอนการกระทบยอด รายการที่นํามากระทบยอด และขอมูลหลังการ
กระทบยอด  

ผลการศึกษาของ Nelson and Tayler (2007) พบวาความพยายามในการ
ไดขอมูลและการกระทบยอดขอมูลเทานั้นที่มีผลตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลทั้งนี้เพราะสงผลกระทบตอ
การรับรู (perception)  ของผูใชขอมูล หรือกลาวอีกอยางหนึ่งไดวาการแปลงขอมูลที่เคยเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินใหมาเปนขอมูลเสมือนหนึ่งขอมูลที่รับรูในงบการเงินสงผลตอการ
ตัดสินใจของผูใชขอมูลมากกวาขอมูลที่รับรูในงบการเงินทั้งนี้เพราะการแปลงขอมูลตองใชความ
พยายามในการประมวลผลและมีการกระทบยอดระหวางขอมูลกอนและหลังการแปลงขอมูล 
งานวิจัยนี้แสดงรูปแบบการนําเสนอขอมูล (format effect) ไมจําเปนวาจะมีผลตอการตัดสินใจของ
ผูใชขอมูล กลาวอีกนัยหนึ่งคือการรับรูรายการในงบการเงินไมจําเปนวาจะมีผลตอการตัดสินใจของ
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ผูใชขอมูลมากกวาการเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หากผูใชขอมูลสามารถนํา
ขอมูลที่เปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชโดยผานกระบวนการพยายามแปลง
ขอมูลจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลมากกวาการใชขอมูลที่เปนการรับรูรายการในงบ
การเงิน โดยใหเหตุผลวาการแปลงขอมูลจะชวยลดความไมแนนอนของขอมูล 

Viger et al. (2008) ไดทดสอบโดยการทดลองรูปแบบของการรายงาน
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนที่แตกตางกันที่อาจจะมีผลตอดุลยพินิจและการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
ใหสินเช่ือของธนาคาร โดยลักษณะของรายงานท่ีแตกตางกันแบงเปน 3 อยาง 1) เปดเผย
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเทานั้น 2) เปดเผยผลตอบแทน
ของสิทธิที่จะซื้อหุนและรวมรายการประหนึ่งทําใหมในหมายเหตุประกอบงบการเงินวาผลตอบแทน
ของสิทธิที่จะซื้อหุนมีผลกระทบตอกําไรสุทธิ 3) บันทึกผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุนเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ผลของการวิจัยพบวาพนักงานสินเชื่อของธนาคารจะมีการประเมินความเส่ียงที่
สูงข้ึนเปนเหตุใหมีคิดคาความเส่ียงที่สูงข้ึนสําหรับรายงานที่มีการบันทึกผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือ
หุนเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน อยางไรก็ตามการทดลองน้ีไมพบความแตกตางระหวางการ
เปดเผยผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับการเปดเผย
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนและรวมรายการประหน่ึงทําใหมในหมายเหตุประกอบงบการเงินวา
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนที่มีผลกระทบตอกําไรสุทธิ ขอคนพบนี้ใหขอสนับสนุนที่วา
คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริการะบุวาการเปดเผยผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อ
หุนไมนาจะทดแทนการบันทึกบัญชีคาใชจายผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนในงบกําไรขาดทุน 
 

Pinsker et al. (2009) ศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอสาระสําคัญเชิง
คุณภาพในตัดสินใจของนักลงทุนที่ไมมีความเชี่ยวชาญ (nonprofessional investors) วาเปนปจจัย
ใด ระหวางลักษณะของขอมูลกับลักษณะของนักลงทุน  โดยอธิบายหลักการวาการใชหลัก
สาระสําคัญไมถูกตอง เชน ไมแกไขตัวเลขจํานวนเล็กนอยที่อยูในงบการเงินใหถูกตองซ่ึงอาจกระทบ
สาระสําคัญเชิงคุณภาพในการตัดสินใจของนักลงทุนได ทั้งนี้ลักษณะของขอมูล แบงเปน 2 ลักษณะ 
คือขอมูลที่ถูกระบุวามีสาระสําคัญตองเปดเผย เชนการดอยคาของสินทรัพย ภาระผูกพันของกิจการ 
เปนตน กับขอมูลที่ไมถูกระบุวาตองเปดเผยแตกิจการเปดเผยไว เพื่อพิจารณาวานักลงทุนให
ความสําคัญกับลักษณะขอมูลใดมากกวากัน วิธีการวิเคราะหทําโดยแบงขอมูลที่ถูกระบุวามี
สาระสําคัญเปน 2 ทิศทาง คือ ขอมูลที่ทําใหเกิดความสัมพันธเชิงบวกคือทําใหนักลงทุนไดกําไร กับ
ขอมูลที่ทําใหเกิดความสัมพันธเชิงลบคือทําใหนักลงทุนขาดทุน  
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Pinsker et al. (2009) ใชทฤษฎีความลําเอียงในทางลบ (negative bias) 

ในการอธิบายการศึกษาขางตน กลาวคือนักลงทุนจะใหความสนใจกับขอมูลทางลบมากกวาขอมูล
ทางบวก เนื่องจากเหตุการณในทางลบจะจดจําไวในจิตใตสํานึกไดนานกวาเหตุการณในทางบวก 
นักลงทุนอาจรับรูขอมูลทางบวกและลบเทากัน แตนักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลทางลบมากกวา
ขอมูลทางบวก นอกจากนี้นักลงทุนยังตอบสนองตอขอมูลทางบวกและทางลบมากกวาขอมูลที่เปน
กลาง และใชทฤษฎีการรับรูกอนหรือหลัง (anchoring) ซึ่งมีหลักการวาขอมูลที่เปดเผยในงบการเงิน
ซึ่งนักลงทุนที่ไมมีความเช่ียวชาญรับรูกอนจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน วิธี
การศึกษาที่ Pinsker et al. (2009) ใช คือใชวิธีการบัญชีที่แตกตางกัน เชนการคํานวณคาเส่ือมราคา 
การตีราคาสินคาคงเหลือ เปนตน เปนตัวแปรอิสระโดยใหคะแนนจาก 1-11 โดยเทียบจากความยาก
งายของสาระสําคัญของแตละกิจการ และใชราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามสะทอนพฤติกรรมของ
นักลงทุน โดยใชโปรแกรมจําลองทางการเงินของตลาด หนวยทดลองเปนนักศึกษาระดับปริญญาตรี
สาขาการบัญชีที่เคยเรียนวิชาการบัญชีชั้นกลางมาแลว จํานวน 52 ราย การวิเคราะหความแปรปรวน
ทางเดียว (ANOVA) และครัสคัล-วัลลิส (Kruskal-Wallis) และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติกส 
ผลการศึกษาจากการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียวพบวาคาเฉล่ียของราคาหลักทรัพยไม
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางกลุมขอมูลที่ถูกระบุและกลุมที่ไมถูกระบุวามี
สาระสําคัญตองเปดเผย แสดงวาลักษณะของขอมูลไมมีผลตอการตัดสินใจ แตผลการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติกส พบวาลักษณะของนักลงทุนมีผลตอการตัดสินใจ กลาวคือ นักลงทุน
ตอบสนองตอขอมูลที่เปดเผยใหม ๆ มากกวาขอมูลที่เปดเผยมานานแลว แตทิศทางของการเปดเผย
ขอมูลไมสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน 
 
2.10 ตัวแปรควบคุม 

  
ประเภทของอุตสาหกรรม 

 
Herrmann et. al. (2003) พบวาถึงแมนักวิเคราะหจะไมใหความสําคัญกับความแตกตาง

ของอุตสาหกรรมในการทําการประเมินกําไรสุทธิของบริษัทยอย (earnings persistence) ก็ตาม แต
จากการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทยอยของแตละอุตสาหกรรมมีความ
แตกตางกัน  นอกจากนี้จากการศึกษาของพรรณนิภา รอดวรรณะ (2539) ยังพบวาชนิดของ
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อุตสาหกรรมเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอความเกี่ยวของของขอมูลเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บัญชีเงินลงทุนในหุนทุนจากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสีย 

Ballas and Hevas (2005) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคา
ทางบัญชีของกิจการ กําไรทางบัญชี โดยคํานึงถึงผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรม ผลการศึกษา
พบวาการคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมชวยใหความคลาดเคล่ือนของการพยากรณลดลง ในขณะที่ 
Peng and Xiong (2006) แสดงใหเห็นวานักลงทุนใหความสนใจตอขอมูลของตลาดทุนโดยรวมและ
ขอมูลของอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลของกิจการ 

 
 
 

 
 
 
 

 



  
 

บทที ่ 3 
การพัฒนาสมมุติฐานและระเบียบวิธวีิจัย 

3.1 การพัฒนาสมมุติฐาน 
 

ภายใตสมมุติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพปานกลาง ซึ่งการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะมีการปรับราคาทันทีที่มีการประกาศขอมูลตามที่แสดงไวในงบ
การเงิน งานวิจัยนี้ประยุกตใชแนวคิดของ Ohlson (1995) ซึ่งประเมินมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญของ
กิจการวาข้ึนอยูกับมูลคาทางบัญชี กําไรทางบัญชี และความคลาดเคล่ือนที่เกิดข้ึนจากตัวแปรอ่ืน ใน
การศึกษานี้กําหนดใหความคลาดเคล่ือนที่เกิดข้ึนจากตัวแปรอ่ืนที่สนใจศึกษาคือ ความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งกอน
การบังคับใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต
หลังการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 สงผลใหงบการเงินเฉพาะกิจการรับรูกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน สวนงบการเงินรวมรับรูกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย งานวิจัยนี้จึงศึกษาวาความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิระหวางงบการเงินเฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินนี้มี
ความเกี่ยวของแตกตางจากที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม ทั้งนี้โดยศึกษา
ความสัมพันธของมูลคาตลาดกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช 
 

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 เปนการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุน ซึ่งสงผลกระทบใหกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียมีความ
แตกตางจากกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ จากแนวคิดเร่ืองการเปลี่ยนแปลงของ
มาตรฐานการบัญชีสงผลกระทบตอความเกี่ยวของของขอมูลทางบัญชีหรือไมนั้น มีแนวคิดที่ขัดแยง
กัน 2 แนวคิด แนวคิดหนึ่งเห็นวา การเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีใด ๆ นั้นใหความเกี่ยวของของ
ขอมูลทางบัญชีคอนขางนอยหรือไมมีเลย (Holthausen and Watts, 2001) เชน หากนักลงทุนเขาใจ
ถึงสาเหตุของการไมเทากันของกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการที่มีจํานวนไมเทากับงบการเงิน
รวม วาเปนเพียงผลของการปฏิบัติตามการเปล่ียนแปลงในขอกําหนดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
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เทานั้น (อังครัตน เพรียบจริยวัฒน, 2550) การเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 ไมนาจะใหความเกี่ยวของใด ๆ  อีกแนวคิดหนึ่งมีความเห็นวาการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีใด ๆ นั้นวามีความเกี่ยวของ (Barth et al., 2001) งานวิจัยซ่ึงสนับสนุนแนวคิดนี้ 
ไดแก งานวิจัยของ Leftwich (1981) ซึ่งพบวาการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีของการรวม
กิจการกระทบมูลคาของหลักทรัพย เปนตน 
 
 งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ
กับกําไรสุทธิ (Ball and Brown, 1968; Beaver, 1968; Easton and Zmijewski, 1989; Wild, 1992; 
Kothar i  and Z immerman,  1995)   ตอมา  Ohlson (1995)  อธิบายทฤษฎีที่ แสดง
ความสัมพันธระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชี และกําไรสุทธิ โดยมีงานวิจัยที่เปนหลักฐาน
สนับสนุนแนวคิดของ Ohlson (1995) วามีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี 
และกําไรทางการบัญชี (King and Langli, 1998; Graham and King, 2000; Frank, 2002; ปญญา 
สัมฤทธิ์ประดิษฐ; 2545) เชน  Graham and King (2000) พบวา สําหรับกรณีของประเทศไทยราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาทางบัญชี ทั้งนี้ชวงระยะเวลาที่ศึกษาคือ 
ป ค.ศ. 1991-1995 สอดคลองกับ ปญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ (2545) พบวาปจจัยที่ทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี คือ กําไรที่มีอัตราการเติบโต และ
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ในขณะที่มูลคาทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี หากมีปจจัยตอไปนี้สนับสนุน คือปจจัยของรายการที่ไมเกิดข้ึนเปนประจํา ขาดทุนจากการ
ดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใหม ผลตางจากอัตราแลกเปล่ียน การยึด
หลักจับคูคาใชจายกับรายได 

 
หากแนวคิดของ Ohlson (1995) ซึ่งอธิบายความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคา

ตามบัญชีของกิจการกับมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการนั้น สามารถอธิบายการตอบสนองของ
นักลงทุนที่ลงทุนในกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดซึ่งมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช แสดงวานาจะมีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรสุทธิ
ของกิจการจากขอมูลในงบการเงินรวม ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ King and Langli (1998) ที่พบ
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชี  ซึ่งเปนการศึกษาที่ใช
ขอมูลจากงบการเงินรวมในชวงป ค.ศ. 1982-1996 ทั้งนี้ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
มูลคาตามบัญชี และกําไรสุทธิของกิจการจากขอมูลในงบการเงินรวมนี้นาจะปรากฏอยูทั้งกอนและ
หลังการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ดังนั้นหากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยตอบสนองตอขอมูลมูลคาทางบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมแลว 
สามารถอธิบายเปนสมการไดดังนี้ 

itititit EarnConsoBVEConsoMVE   210                                  (1) 
เมื่อ 

itMVE  มูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนของกจิการ i ณ ปที ่t 

itBVEConso =  มูลคาตามบัญชีของกิจการ i ณ ปที่ t จากงบการเงินรวม 

itEarnConso  =  กําไรสุทธิของกิจการ i ณ ปที ่t จากงบการเงินรวม 

it = คาคลาดเคล่ือนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืน 
 
กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช กําหนดใหคาคลาดเคลื่อนสวนหนึ่งเกิด

จากการที่ไดรับทราบความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ทั้งนี้ความแตกตางนี้ไดผานการประชาสัมพันธจากองคกรตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ไดแก สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ จัดสัมมนาเรื่อง “งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ” ใหผูบริหาร
บริษัทจดทะเบียนและสํานักงานสอบบัญชี เพื่อทําความเขาใจและรับฟงความเห็นในภาคปฏิบัติ เม่ือ
วันที่  10 พฤษภาคม 2549 (อารวายทีไนน, 2549) สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และสมาคมบริษัท
จดทะเบียนรวมกันบรรยายใหความรูแกผูส่ือขาวสายเศรษฐกิจ หัวขอ "ผลจากมาตรฐานการบัญชี
ใหม นักลงทุนควรใชงบเด่ียวหรืองบรวม" (อารวายทีไนน,  2550) เปนตน และขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือรับรูไวในงบการเงินนี้นาจะมีผลตอการ
ตัดสินใจลงทุน  Okuda and Shiiba (2010) ศึกษาความสําคัญของขอมูลกําไรสุทธิของงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทใหญกับขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทยอยที่มีตอผลตอบแทนการลงทุน (Current 
stock returns) พบวาผลตอบแทนการลงทุน (Return of equity) ของบริษัทยอยมีอิทธิพลตอ
ผลตอบแทนการลงทุน มากกวาขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทใหญ ดังนั้นคาสัมบูรณของ
ความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปนความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ
และงบการเงินรวมจึงนาจะเปนขอมูลอ่ืนที่เปนสวนหนึ่งของคาคลาดเคล่ือนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืน 
( it ) ในสมการ (1) ที่นาจะมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดเชนกัน นั่นคือ 
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it  = ititit EarnConsoEarnSF  ||                                                      (2) 
เมื่อ 

|| itit EarnConsoEarnSF  = คาสัมบูรณของความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทนุ) สุทธทิี ่
             ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอยตามวธิีราคาทุน 
             และวิธสีวนไดเสีย 

it  = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ 
  

ตัวอยางของการเปดเผยขอมูลสวนนี้ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงนิใน ป พ.ศ. 2549  
 
1) กรณีกําไรสุทธใินงบการเงนิเฉพาะลดลง 

 
 บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จาํกัด (มหาชน) และบริษัทยอย 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 
สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธันวาคม 2549  

  

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่งการเปล่ียนแปลง
ในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับป 
2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม ซึ่งจะมีผลทําให
กําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับป 2549 ลดลงเปนจํานวนเงิน
ประมาณ 180 ลานบาท (0.17 บาทตอหุน) และสวนของผูถือหุนในงบดุล ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2549 ลดลงเปนจํานวนเงินประมาณ 956 ลานบาท 
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2) กรณีอยูระหวางประเมินผลกระทบ 
 
                       ธนาคารไทยธนาคาร จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 
สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549  

ธนาคารฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป  2550 ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหธนาคารฯตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะ
กิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม 
ธนาคารฯยังอยูระหวางการประเมินผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การบัญชีดังกลาว  

    

3) กรณีที่ผลกระทบมีจาํนวนทีไ่มมีสาระสําคัญหรือไมมีผลกระทบ 

บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย 
หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 

สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549  

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะ
กิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม 
อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวที่มีตอกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับป 2549 และสวนของผูถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 มี
จํานวนที่ไมเปนสาระสําคัญ 
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บริษัท แมกเนคอมพ  พรีซิชัน่ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย
หมายเหตุประกอบงบการเงนิ 

สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธันวาคม 2549  

ทั้งนี้บริษัทฯ เลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงในป 2550 นั้นจะมีผลใหบริษัท ฯ ตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะ
กิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม ซึ่ง
การปรับปรุงงบการเงินคร้ังนี้จะไมมีผลตอกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับป 2549 และสวนของผูถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 งบ
การเงินรวมของกลุมบริษัทจะไมไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนี้ 

 

 

4) กรณีขาดทุนสุทธิลดลง 

 

บริษัท ไดสตาร อิเลคทริก คอรเปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) และบริษัทยอย 
หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 

สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549 

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่ง
การเปล่ียนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงิน
เฉพาะกิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 
ใหม ซึ่งจะมีผลทําใหขาดทุนสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับป 2549 
ลดลงเปนจํานวนเงินประมาณ 2.5 ลานบาท (0.01 บาทตอหุน) และสวนขอผู
ถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 เพิ่มข้ึนเปนจํานวนเงินประมาณ 2.5 
ลานบาท 
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5) กรณีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึน 

 

บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จาํกัด (มหาชน) และบริษัทยอย 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 
สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549  

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่ง
การเปลี่ยนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทฯสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 
2550 ใหม ซึ่งจะมีผลทําใหกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯสําหรับป 
2549 เพิ่มข้ึนเปนจํานวนเงินประมาณ 15 ลานบาท (0.07 บาทตอหุน) และ
สวนของผูถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 เพิ่มข้ึนเปนจํานวนเงิน
ประมาณ 18 ลานบาท 

 
 

งานวิจัยนี้ใชแนวคิดของ Ahmed et al. (2006: 572) ซึ่งยอมให intercept ใน
สมการ 1 เปล่ียนแปลงตามปและกิจการ อันแสดงถึงการไมอธิบายถึงผลกระทบทางเศรษฐกิจซึ่งเปน
ลักษณะเฉพาะในชวงระยะเวลาหน่ึงและผลกระทบจากลักษณะเฉพาะของแตละกิจการ นอกจากนี้
ใชขอมูลตอหุนในการวิเคราะหเชิงระดับ เพื ่อทดสอบความแตกต างว าน ักลงท ุนมองความ
เกี่ยวของของการรับรูรายการในงบการเงินกับการเปดเผยรายการในงบการเงินสําหรับการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยในวิธีราคาทุนเปนอยางไรในชวงเวลากอนและหลังมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 ใช บังคับ และใชเทคนิคตัวแปรหุนเนื่องจากมีขอดีคือทําใหสามารถทราบไดวาสาเหตุของ
ความแตกตางที่เกิดข้ึนเกิดจากคาสัมประสิทธิ์ของ intercept หรือความชัน (Gujarati, 2003: 448) 
ดังนั้นเพื่อทดสอบการตอบสนองของตลาดตองบการเงินรวมกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 
27 บงัคับใช จึงเพิ่มตัวแปรหุนของ intercept ในสมการ (1) ซึ่งแสดงดวยสมการ (3) ดังนี้ 

itMVE  = 0 + itD*0  + itBVEConso1  + itEarnConso2  + it                      (3) 
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เมื่อ  

itMVE  = ราคาหลักทรัพยหุนสามญัของกิจการ i  ณ เวลาที ่t 
 

itD                             =  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  
                                          มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     

itBVEConso  = มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการตามงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

itEarnConso  = ขอมูลกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนตามของงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

it1                = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพจิารณาในสมการ 
 

กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช คาคลาดเคลื่อนสวนหนึ่งเกิดจากการที่
ไดรับทราบความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  และ
ขอมูลนี้นาจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุน  แตหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช การ
เปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้กระทบตอมูลคาตามบัญชีและกําไร (ขาดทุน)สุทธิของ
กิจการ (Luehlfing, 1995; วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2550; พิมพใจ วีรศุทธากร, 2550;  อังครัตน เพรียบจริยวัฒน, 2550, 
สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 2550; วรศักด์ิ ทุมมานนท; 2551) ทั้งนี้กําไร (ขาดทุน) สุทธิของกิจการ i ณ 
ปที่ t จากงบการเงินรวม ซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีสวนไดเสีย จะมีคาแตกตางกับ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิของกิจการนั้นในงบการเงินเฉพาะกิจการซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุน  โดยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอน
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ไมไดเปดเผยไวอีกตอไป ดังนั้น คาคลาดเคลื่อนสวนหนึ่ง
หลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช เกิดจากการที่ไดรับทราบความแตกตางของขอมูล
กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนซ่ึงนํามารับรู
ไวในงบการเงินเฉพาะกิจการและขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินรวม โดยมีสมมุติฐานวาขอมูลนี้นาจะมีผลตอการ
ตัดสินใจ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Davis-Friday et al. (1999) ที่พบวาการรับรูรายการหนี้สินที่
เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุในงบการเงิน
ภายหลังการนํา SFAS No. 106 บังคับใชมีความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดของกิจการ
เพิ่มข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลหนี้สินดังกลาวในหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวง
กอนการบังคับใช SFAS No. 106 และงานวิจัยอ่ืนที่ศึกษาความสัมพันธของราคาตลาดกับการรับรู
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รายการในงบการเงินและการเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินโดยศึกษา
เปรียบเทียบกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีซึ่งเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี (Espahbodi et al., 2002; Seow and Tam, 2002; Zhang, 2005; Ahmed et al., 2006; 
Hassan et al, 2009) ประกอบกับงานวิจัยของ Okuda and Shiiba (2010) ซึ่งพบวามีความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนการลงทุนของงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญ ผลตอบแทนการลงทุน
ของบริษัทยอยกับผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทใหญ ดังนั้นเพื่อทดสอบการตอบสนองของ
ตลาดตอความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชโดยใช
เทคนิคตัวแปรหุน จึงแทนคาสมการ (2) และ (3) ดวยสมการ (4) ดังนี้ 

itMVE    = 0 + itD*0  + itBVEConso1 + itEarnConso2 + 3 || itit EarnConsoEarnSF   

                  + 4 itititit EarnConsoEarnSFD  ||*                                                       (4) 

เมื่อ 

itMVE           = ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกจิการ i  ณ เวลาที ่t 
                       บัญชีและกําไรทางบัญชีกบัมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ 

itD                             =  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  
                                          มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     

itBVEConso   = มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการตามงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

itEarnConso  = ขอมูลกาํไรสุทธ ิ(ขาดทนุ) สุทธิตอหุนตามของงบการเงนิรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 
|| itit EarnConsoEarnSF  = คาสัมบูรณของความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทนุ) สุทธทิี ่

             ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอยตามวธิีราคาทุน 
                                               และวิธีสวนไดเสีย 

it  = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ 
 
นั่นคือหากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร || itit EarnConsoEarnSF  มีนัยสําคัญทาง

สถิติแสดงวาลงทุนใชขอมูลที่เปดเผยไวหมายเหตุประกอบงบการเงิน หากคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปร ||* ititit EarnConsoEarnSFD  มีนัยสําคัญทางสถิติ และมีเคร่ืองหมายบวกแสดงวาการ
รับรูขอมูลกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนมีความเกี่ยวของเพิ่มข้ึนกวาการเปดเผย
ขอมูลความแตกตางของกําไร(ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
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ทุนและวิธีสวนได เ สียในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  หากค าส ัมประส ิทธิ ์ของต ัวแปร 
||* ititit EarnConsoEarnSFD  มีนัยสําคัญทางสถิติ และมีเคร่ืองหมายลบแสดงวาความแตกตาง

ของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการซึ่งรับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนกับขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมซ่ึงรับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียมีความเกี่ยวของลดลงกวาการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน 

งานวิจัยในอดีตพบวาประเภทอุตสาหกรรมมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาด 
(Hermann et al., 2007: พรรณนิภา รอดวรรณะ, 2539; Ballas and Hevas, 2005; Peng and 
Xiong, 2006) ดังนั้นประเภทอุตสาหกรรมจึงนาจะมีผลกระทบตอความเกี่ยวของของการรับรูขอมูล
กําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการตามบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนหลังการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้กับความเกี่ยวของของการเปดเผยขอมูลแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนได
เสียและวิธีราคาทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้ ดวยเทคนิคตัว
แปรหุนที่ใชกับประเภทอุตสาหกรรมโดยกําหนดใหอุตสาหกรรมกลุมวัตถุดิบและอุตสาหกรรมเปน
กลุมอุตสาหกรรมพื้นฐาน ดังนั้น 

itMVE   = 0 + itD*0  + itBVEConso1  + itEarnConso2 + 3 || itit EarnConsoEarnSF   
     + itD4 * ititititit AgroTechFinanceEarnConsoEarnSF 765||          
    irititititit MaiConsumpsourceopService   12111098 RePr      (5) 

เมื่อ  

itMVE           = ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกจิการ i  ณ เวลาที ่t 
                       บัญชีและกําไรทางบัญชีกบัมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ 

itD                             =  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  
                                          มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     

itBVEConso = มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการตามงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

itEarnConso = ขอมูลกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนตามของงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 
|| itit EarnConsoEarnSF  = คาสัมบูรณของความแตกตางของขอมูลกาํไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับ 

             จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวธิีราคาทนุและวิธ ี
                                               สวนไดเสีย 
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itFinance   = มีคาเทากบั 1 หากเปนกจิการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในสถาบันการเงิน  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

itTech        = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกจิการกลุมเทคโนโลยี  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช 

itAgro        = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมสินคาเกษตร  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช 

itService   = มีคาเทากบั 1 หากเปนกจิการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมธุรกิจบริการ  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช 

itopPr t      = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมกอสรางและอาคาร  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช  

itsourceRe = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมทรัพยากร  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

itConsump = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

itMai         = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมตลาด เอ็ม เอ ไอ  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

it  = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ 
                                                                       

 3.1.1 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคา
ตามบัญชีของกิจการและกําไรสุทธิของกิจการในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการ 

 
งานวิจัยที่ศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญที่

ตอบสนองตอกําไรสุทธิของกิจการ เชน Ball and Brown (1968) พบวามีความสัมพันธระหวางการ
ตอบสนองของตลาดตอการประกาศขอมูลกําไรสุทธิ เชนเดียวกับ Beaver (1968) พบวาการ
ตอบสนองของตลาดในชวงที่มีการประกาศกําไรสุทธิมีมากกวาชวงที่ไมมีการประกาศกําไรสุทธิ 
นอกจากนี้มีงานวิจัยที่เปนหลักฐานสนับสนุนแนวคิดของ Ohlson (1995) วามีความสัมพันธระหวาง
ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางการบัญชี (King and Langli, 1998; Graham and 
King, 2000; Frank, 2002; ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ; 2545) 
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งานวิจัยนี้สนใจศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญกับมูลคาทาง
บัญชีของกิจการในงบการเงินรวม และกําไรสุทธิในงบการเงินรวม หากแนวคิดของ Ohlson (1995) 
สามารถอธิบายการตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได แสดงวามี
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรสุทธิของกิจการจากขอมูล
ในงบการเงินรวม ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ King and Langli (1998) ที่พบความสัมพันธระหวาง
ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชี  ซึ่งเปนการศึกษาที่ใชขอมูลจากงบการเงิน
รวมในชวงป ค.ศ. 1982-1996 ทั้งนี้ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และ
กําไรสุทธิของกิจการจากขอมูลในงบการเงินรวมนี้นาจะปรากฏอยูทั้งกอนและหลังการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ดังนั้นหากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอบสนองตอ
ขอมูลมูลคาทางบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมแลว จึงต้ังสมมุติฐานวานาจะมี
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาทางบัญชี และกําไรสุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการโดยเปรียบเทียบกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 โดยคา
สัมประสิทธิ์ของ intercept ควรแตกตางกันเนื่องจากมีความแตกตางในปจจัยตาง ๆ ที่เกิดจากความ
แตกตางของขอมูลในแตละปซึ่งนํามากําหนดเปนสมมติฐานเลือก (Alternative Hypothesis) ดังนี้ 

H1:  มูลคาทางบัญชีของกิจการและกําไรสุทธิของกิจการในงบการเงินรวมมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ 

3.1.2 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคา
ตามบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 

งานวิจัยนี้ยังสนใจศึกษาวาการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะมีความเกี่ยวของแตกตางจากการเปดเผย
ขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม  
งานวิจัยเดิมที่เคยศึกษาไว เปนการศึกษาความแตกตางของการรับรูรายการและการเปดเผยขอมูล
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินเกี่ยวกับหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบําเหน็จ
บํานาญ (Davis-Friday et al., 1999) ผลตอบแทนในสิทธิที่จะซ้ือหุน (Espahbodi et al., 2002) 
กําไรและขาดทุนของการซื้อขายอนุพันธทางการเงิน การเปดเผยจํานวนเงินตน ระยะเวลาในการ
ชําระหนี้ มูลคายุติธรรมของการซื้อขายอนุพันธ (Seow and Tam, 2002) คาใชจายเกี่ยวกับสิทธิใน
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การซื้อหุนของพนักงาน (Zhang, 2005) มูลคายุติธรรมของตราสารอนุพันธทางการเงิน (Ahmed et 
al., 2006) โดยงานวิจัยเหลานี้ลวนยืนยันวาการรับรูขอมูลในงบการเงินมีความเกี่ยวของมากกวาการ
เปดเผยขอมูลเดียวกันไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

ในขณะที่งานวิจัยที่เกี่ยวของกับวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมเปนการศึกษาความสัมพันธของผลกระทบของวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนที่แตกตางกัน
ในมุมมองของความสัมพันธของความเส่ียงกับงบการเงินรวม (Kothavala, 2003) และความ
เกี่ยวของของขอมูลในงบการเงินรวมแบบวิธีรวมตามสัดสวนกับวิธีสวนไดเสียในมุมมองของผูใหกู 
(Stolzfus, 2005) งานวิจัยนี้สนใจศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญกับมูลคา
ทางบัญชีของกิจการในงบการเงินรวม และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม จึงต้ังสมมุติฐานวา
นาจะมีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาทางบัญชีของกิจการใน
งบการเงินรวม กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมและความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช และความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน)สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนซึ่งรับรูในงบ
การเงินเฉพาะกิจการและกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงินรวมหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้บังคับใช งานวิจัยนี้ทําการศึกษา
โดยเปรียบเทียบการตอบสนองของตลาดกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 โดย
ความสัมพันธนี้นาจะเพิ่มข้ึนหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชเนื่องจากเปนการ
เปล่ียนแปลงการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาเปนการรับรูรายการในงบการเงิน 
เหตุผลที่ตลาดนาจะตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการซ่ึงมีความ
แตกตางจากขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช เนื่องจากนักลงทุนไดรับทราบความสําคัญของงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยผานการ
ประชาสัมพันธดวยการจัดสัมมนาตาง ๆ เชน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และสมาคมบริษัทจด
ทะเบียนรวมกันบรรยายใหความรูแกผูส่ือขาวสายเศรษฐกิจ หัวขอ "ผลจากมาตรฐานการบัญชีใหม 
นักลงทุนควรใชงบเด่ียวหรืองบรวม" (อารวายทีไนน, 2550) และตลาดตอบสนองตอผลตอบแทนการ
ลงทุนจากงบการเงินเฉพาะของกิจการ (Okuda and Shiiba, 2010) ดังนั้นตลาดนาจะตอบสนองตอ
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งนํามากําหนดเปนสมมติฐานเลือก (Alternative Hypothesis) ดังนี้ 
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H2: หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการมากกวากอนมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช 

 
3.1.3 ประเภทของอุตสาหกรรมกับผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดที่

มีตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และการรับรูและการเปดเผยกําไร
ตามวิธีราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ  

 
Hermann et. al. (2003) พบวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทยอยของแต

ละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน  ในขณะท่ีพรรณนิภา รอดวรรณะ (2539) พบวากลุม
อุตสาหกรรมเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอความเกี่ยวของของขอมูลเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บัญชีเงินลงทุนในหุนทุนจากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสีย ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมนาจะเปนปจจัย
หนึ่งที่สงผลกระทบตอความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะและกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนในงบการเงินรวม ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใชตัวแปรประเภทของ
อุตสาหกรรมเปนตัวแปรคุมเพื่อศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 

  

3.1.4 สาเหตุที่นักลงทุนสนใจขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยเกิดจากความสามารถในการรับรูขอมูลของ
นักลงทุนหรือไม 

  
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาสาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความ

เกี่ยวของมากกวาการเปดเผยรายการไวในงบการเงินมีดวยกัน 4 สาเหตุ กลาวคือ 1)เกิดจากความ
นาเชื่อถือของการรับรูรายการ (Cotter and Zimmer, 2003; Davis-Friday et al., 2004; 
Frederickson et al., 2006; Beaver and Venkatachalam, 2003) ซึ่งอาจเกิดจากความลําเอียงใน
การตัดสินใจเลือก (Aboody et al., 2004)    2) การใหความสําคัญของขอมูลที่รับรูในงบการเงิน
มากกวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (Libby 
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et al., 2006)   3) ผูรับผิดชอบในการจัดทํางบการเงินของกิจการ (Mazay et al., 1993) หรือ 4) 
ความสามารถในการรับรูขอมูลของนักลงทุน (Dietrich et al., 2001; Hirst et al., 2004;  Barth et 
al., 2003; Dearman and Shields, 2005; Hirshleifer and Teoh, 2003; Skaife et al., 2007)  

 
งานวิจัยนี้สนใจศึกษาเพียงสาเหตุที่เกิดจากความสามารถในการรับรูขอมูลของนัก

ลงทุนเทานั้น ทั้งนี้เนื่องจากความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
กอนการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 กับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและวิธีสวนได
เสียในงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินหลังการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ เปน
ขอมูลเดียวกัน จึงไมนาจะมีปญหาเร่ืองความนาเช่ือถือของขอมูล การใหความสําคัญของขอมูลของ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต รวมทั้งผู รับผิดชอบในการจัดทํางบการเงิน ดังนั้นสาเหตุที่ เกิดจาก
ความสามารถในการรับรูขอมูลของนักลงทุนจึงนาจะเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงิน
เฉพาะกิจการและวิธีสวนไดเสียในงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินหลังการเปล่ียนแปลงตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้มีความเก่ียวของเพิ่มข้ึนหรือไม ทั้งนี้นักลงทุนในประเทศไทยอาจมีความ
แตกตางกันในความเขาใจในลักษณะขอมูลที่ไดรับหรือมีขอจํากัดดานการรับขอมูล Dietrich et al. 
(2001) พบวานักลงทุนจะใชขอมูลเทาที่ปรากฏในงบการเงินเทานั้นเนื่องจากนักลงทุนมีขอจํากัดใน
การรับขอมูล ทั้งนี้โดยใชการวิจัยเชิงทดลองโดยใชกลุมตัวอยางที่เปนนักศึกษา สอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Hirst et al. (2004) ซึ่งใชกลุมตัวอยางเปนเจาหนาที่วิเคราะหของธนาคาร ผลการ
คนพบเปนไปในทํานองเดียวกัน          
   

จากงานวิจัยที่ผานมาพบวาการนําขอมูลที่มีการเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน มารับรูรายการในงบการเงินแลวทําใหความเกี่ยวของของขอมูลเพิ่มข้ึน สาเหตุหนึ่งเกิดมา
จากความสามารถในการรับขอมูลหรือตําแหนงของการวางขอมูล (Barth et al., 2003; Dearman 
and Shields, 2005; Skaife et al., 2007) ดังนั้น เมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 มีผลบังคับใช ซึ่ง
ทําใหความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย
ตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเปลี่ยนมาเปนการรับรู
กําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงิน
เฉพาะกิจการ และรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวน
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ไดเสียในงบการเงินรวมของกิจการ การเปล่ียนแปลงนี้นาจะสะทอนความสามารถในการเขาใจขอมูล
ของนักลงทุน  โดยงานวิจัยนี้พิจารณาวาถานักลงทุนใหความสนใจกับขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 
อันเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชแลว แสดง
วานักลงทุนไมไดใหความสําคัญของตําแหนงของขอมูลวาเปนขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินหรือรับรูในงบการเงิน หรือหากนักลงทุนไมเห็นความแตกตางของการเปดเผย
ขอมูลและการรับรูขอมูลแลว นักลงทุนสามารถใชประโยชนจากขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชไดเชนเดียวกับขอมูลที่รับรูไวในงบ
การเงินหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27  บังคับใช 

 
ในงานวิจัยนี้สนใจศึกษาความสามารถในการรับรูขอมูลของนักลงทุนในประเด็น

ของ การใหความสําคัญกับการวางตําแหนงของขอมูล กลาวคือ ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินกับขอมูลที่รับรูในงบการเงิน สําหรับนักลงทุนแลวมีความสําคัญตางกันหรือไม  
ทั้งนี้โดยมีแนวคิดดังนี้ 

 
หากการวางตําแหนงของขอมูลมีความสําคัญไมตางกันแลว นักลงทุนจะใชขอมูล

ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549 นั้น เพื่อการ
ตัดสินใจลงทุนเชนเดียวกับขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูในงบการเงินของป พ.ศ. 2550  แต
หากการวางตําแหนงของขอมูลนั้นมีความสําคัญแตกตางกันแลว ความแตกตางของตัวเลขกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549 จะไมมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของ
กิจการ ในขณะที่ขอมูลความแตกตางของตัวเลขกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูไวในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบ
การเงินรวมของป พ.ศ. 2550 จะมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการอยางเปนรูปแบบ 
ความสัมพันธในที่นี้หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ควรมีทิศทางสอดคลองกับการ
ตอบสนองของตลาด โดยนักลงทุนตอบสนองตอขอมูลทางบวกและทางลบมากกวาขอมูลที่เปนกลาง 
(Pinsker et al., 2009) จึงนํามากําหนดเปนสมมติฐานเลือก (Alternative Hypothesis) ไดดังนี้  
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H 3 :  หากตําแหนงในการวางขอมูลมีความสําคัญในการนําขอมูลมาใชเพื่อการ 
         ตัดสินใจลงทนุแลว หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที ่27 บังคับใช ความแตกตางของ 
           กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิลงทุนในบริษทัยอยตามวิธีราคาทุน 
           และวธิีสวนไดเสียจะความสัมพนัธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ 
 

หากผลเปนไปตามสมมุติฐานขอ 3 แสดงวาตําแหนงในการวางขอมูลมีความสําคัญ
ในการนําขอมูลมาใชเพื่อการตัดสินใจลงทุน แตหากไมเปนไปตามสมมุติฐานขอ 3 อาจเกิดจาก
สาเหตุวาตําแหนงในการวางขอมูลไมมีความสําคัญในการนําขอมูลมาใชเพื่อการตัดสินใจลงทุน  
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 

ขนาดตัวอยางที่ใชเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีรายชื่ออยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในชวงเวลาระหวาง ป 2548 – 2550 เพื่อใหครอบคลุมตัวอยางซึ่งอาจจะสมัครใจที่จะใชวิธีการ
บันทึกบัญชีตั้งแตป 2549 โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Setsmart และ Datastream  ทั้งนี้โดย
เลือกตัวอยางที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดในวันที่ 31 ธันวาคม เพื่อขจัดปญหาที่เกิดจากความ
แตกตางของรอบระยะเวลาบัญชีที่แตกตางกัน 

 
งานวิจัยนี้ใชการทดสอบหลายสวนประกอบกัน ผูวิจัยทําการทดสอบวาขอมูลมูลคาทาง

บัญชีและกําไรสุทธิที่มาจากงบการเงินรวมซ่ึงบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย
ไดรับการตอบสนองจากตลาดหรือไม ระยะเวลาที่ศึกษาครอบคลุมระยะเวลากอนและหลังมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดยหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับ
มูลคาตามบัญชีและกําไรสุทธิในงบการเงินรวมของกลุมตัวอยางใน ป 2549-2550 เพื่อทําการ
ทดสอบวาตลาดในประเทศไทยตอบสนองตอมูลคาตามบัญชีและกําไรสุทธิสอดคลองกับสมมุติฐาน
ตามแนวคิดของ Ohlson (1995) หรือไม ผูวิจัยใชขอมูลในงบการเงินรวมเพื่อทดสอบการประยุกตใช
แนวคิดของ Ohlson (1995) หากคาสัมประสิทธิ์ของ itBVEConso  และ itEarnConso  มี
นัย สํา คัญท า ง สถิติ  แสด ง วา ตล าดตอบสนอ ง ตอ ขอ มูล มูล คา ท า งบัญชีแ ล ะ กํา ไ ร  
(ขาดทุน )  สุทธิ ในงบการเงินรวม  
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ประการตอมาผูวิจัยทําการทดสอบวาขอมูลความแตกตางของกําไร(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเปรียบเทียบกับขอมูลเดียวกันซึ่งไดจากการคํานวณหาความแตกตางจากกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ
กับกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียในงบการเงิน
รวมไดรับการตอบสนองจากตลาดแตกตางกันหรือไม โดยหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไรสุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย
และวิธีราคาทุนซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของกลุมตัวอยางใน ป 2549 กอน
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช เปรียบเทียบกับคาสัมบูรณของความแตกตางจากกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ
กับกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียในงบการเงิน
รวมของกลุมตัวอยางในป 2550 หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดยการวิเคราะหขอมูล
แยกเปนรายป และใชเทคนิคตัวแปรหุนในการเปรียบเทียบความแตกตางที่เกิดข้ึนกอนและหลัง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช หากคาสัมประสิทธิ์ของ || itit EarnConsoEarnSF   ใน
สมการที่ (4) และ(5) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาตลาดตอบสนองตอขอมูลคาสัมบูรณของ
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  หากคาสัมประสิทธิ์
ของ ||* ititit EarnConsoEarnSFD  ในสมการที่ (4) หรือ (5) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ตลาดตอบสนองตอคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนซึ่งรับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการกับกําไร(ขาดทุน) สุทธิที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินรวม และหากคา
สัมประสิทธิ์ของ ||* ititit EarnConsoEarnSFD  เปนบวก แสดงวาตลาดตอบสนองตอการรับรู
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนซึ่งรับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียมากกวาเมื่อขอมูลเดียวกันนี้เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน  

งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหเชิงระดับเพื่อทดสอบความเกี่ยวของของขอมูลการรับรูรายการ
กําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการกับการเปดเผยรายการในหมายเหตุประกอบงบการเงินซึ่งเปน
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ผลจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน 
ตัวแบบในงานวิจัยนี้มีสมมุติฐานวาความสัมพันธระหวางกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งรับรูการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและมูลคาตลาดของหลักทรัพย
ของกิจการ และความสัมพันธระหวางกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคาทุนที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินกับมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการมีความสัมพันธอยางเปนรูปแบบเมื่อ
วิเคราะหในขอมูลภาคตัดขวาง  

ประการสุดทายผูวิจัยทําการวิเคราะหหาสาเหตุที่นักลงทุนใหความสนใจกับขอมูลความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน
และวิธีสวนไดเสีย โดยทําการแบงกลุมขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียออกเปน 2 ทิศทาง งานวิจัยนี้ใช
การวิเคราะหขอมูลความแตกตางที่มีทิศทางลบและทิศทางบวกของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนและหลังมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดยการวิเคราะหความถดถอยวาทิศทางของขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมี
ทิศทางที่สอดคลองกับการตอบสนองของตลาดหรือไม เพื่ออธิบายสาเหตุวาเกิดจากความสําคัญของ
ตําแหนงในการวางขอมูลหรือไม 

 งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวางโดยใช equity framework ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยเดิมที่ไดทําไว (Ahmed and Takeda, 1995; Barth et al., 1996; Venkatachalam, 1996) 
การวิเคราะหเชิงระดับแสดงใหเห็นวามูลคาการลงทุนในตลาดของกิจการมีความสัมพันธกับรายการ
กําไรสุทธิที่รับรูรายการในงบการเงินเฉพาะกิจการ รายการกําไรสุทธิตามวิธีราคาทุนที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน และมูลคาทางบัญชีของกิจการ ทํานองเดียวกับโมเดลของ Davis-
Friday  et al. (1999), Davis-Friday et al. (2004) และ Ahmed et al. (2006)  

3.3 การวิเคราะหขอมลู 
 
 การศึกษาน้ีจะทําการทดสอบความสามารถของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียในการอธิบาย
มูลคาตลาดของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบวาการรับรูรายการความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการกับกําไร 
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(ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียในงบการเงินรวมจะมี
ความเกี่ยวของมากกวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในหมายเหตุประกอบการเงินหรือไม การวิเคราะห
ขอมูลเร่ิมจากการวิเคราะหตามสมการ (3) โดยพิจารณาจากคา 1  และ 2 หากผลการทดสอบ
พบวาคา 1  และ 2 มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาตลาดตอบสนองตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ 
และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมซ่ึงสอดคลองตามทฤษฎีของ Ohlson (1995) ซึ่งงานวิจัยนี้
ใชอธิบาย 

 
จากนั้นทําการวิเคราะหตามสมการ (4) และ (5) โดยทําการวิเคราะหแยกเปนรายป และการ

วิเคราะหรวมโดยใชตัวแปรหุนเพื่อเปรียบเทียบผลของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดย
ใหความสําคัญกับสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่บันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย เพื่อพิจารณาวาขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธินี้มีความเกี่ยวของหรือไม กลาวคือตลาดตอบสนองตอขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธินี้หรือไม ทั้งนี้โดยพิจารณาท้ังกรณีที่มีประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมและกรณีไมมี
ประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม เนื่องจากงานวิจัยในอดีตพบวาประเภทอุตสาหกรรมวามี
อิทธิพลตอการตอบสนองของตลาด (Herrmann et al., 2003; Ballas and Hevas, 2005)  ในกรณีที่
พิจารณาประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมในการวิเคราะหตามสมการ (5) จะพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ของ 5  ถึง 12  หากมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ ทดสอบโดยใชตัวสถิติ t แสดงวา
ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของกิจการ  

 
ประการสุดทายทําการวิเคราะหหาสาเหตุที่ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่บันทึก

บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูในงบการเงินไดรับการตอบสนอง
จากตลาด ซึ่งอธิบายดวยความสําคัญของตําแหนงในการวางขอมูล โดยใหความสําคัญกับทิศทาง
ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและ
วิธีสวนไดเสียวามีทิศทางสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวหรือไม 



  
 

บทที ่ 4 
การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจยั 

 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา 
  

จากขอมูลในฐานขอมูล Datastream และ Setsmart ทั้งส้ินจํานวน 501 ราย ในชวงระหวาง
ป พ.ศ. 2548-2550 หลังจากตัดรายการที่ไมเกี่ยวของออกไป คงเหลือกิจการตัวอยางที่มีขอมูลที่
เกี่ยวของกับการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 199 ราย โดยเปนตัวอยางที่มีขอมูลการเปดเผยกําไร(ขาดทุน)
สุทธิของกิจการในป พ.ศ. 2549 จํานวน 98 ราย และตัวอยางที่มีการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิของ
กิจการในป พ.ศ. 2550 จํานวน 155 ราย ดังรายละเอียดตามตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 
จํานวนกิจการที่ใชศึกษา 

ราย 

จํานวนกิจการทั้งสิ้น                                    501  

หัก กิจการที่ไมเก่ียวของกับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27                            280 

       กิจการไมไดปดงบการเงินในวันที่ 31 ธันวาคม                                 4 

       กิจการที่ไมมีรายละเอียดงบการเงินหรืองบการเงินไมสมบูรณ                                4 

       กิจการที่ไดรับผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 และ 28                              3 

       กิจการที่ใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ในป พ.ศ. 2549                             11 

รวมจํานวนกิจการที่ใชศึกษา                               199   

ขอมูลในป พ.ศ. 2549:          

1) มีการเปดเผยผลกระทบของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยทีแ่ตกตางกัน          98 

2) รายการที่ไมผานขอกําหนดเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอย              8 

3) ไมมีการเปดเผยผลกระทบของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่แตกตางกัน        93 

                 รวม                     199 

ขอมูลในป พ.ศ. 2550: 

 1) มีขอมูลสมบูรณสําหรับการวิเคราะห             155 

 2) รายการที่ไมผานขอกําหนดเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอย            10 

 2) ไมมีขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมหรืองบการเงินเฉพาะ หรือสาเหตุอื่น ๆ           34 
 รวม                199 

ขอมูลรวมสองป 

 ขอมูลป พ.ศ. 2549                98
 ขอมูลป พ.ศ. 2550              155 

 รวม               253 
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จากตารางที่ 3 เม่ือพิจารณาขอมูลรวมของป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 2550 พบวาคาเฉลี่ย
ของราคาหลักทรัพย มูลคาตามบัญชีของกิจการ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมของ
กิจการ มีคาเปนบวก โดยมีคาเทากับ 1.85 12.01 และ 1.18 ตามลําดับ นอกจากนี้คาสัมบูรณของ
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม มีคาเฉล่ีย คือ 
0.49 ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยของมูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม  

 เมื่อพิจารณาขอมูลเปนรายป พบวาในป พ.ศ. 2549 คาเฉลี่ยของราคาหลักทรัพยหุนสามัญ 
มูลคาตามบัญชีของกิจการ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ มีคาเปนบวก 
โดยมีคาเทากับ 1.85 12.87 และ 1.31 ตามลําดับ เม่ือพิจารณาคาสัมบูรณของความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนได
เสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม มีคาเฉลี่ย คือ 0.38 ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยของมูลคา
ตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม  

 สําหรับขอมูลของป พ.ศ. 2550 คาเฉล่ียของราคาหลักทรัพย มูลคาตามบัญชีของกิจการ 
ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมของกิจการ มีคาเปนบวก โดยมีคาเทากับ 1.86 11.47 
และ 1.09 ตามลําดับ ทั้งนี้คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะ
กิจการและงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช มีคาเฉลี่ย คือ 0.55 ซึ่งตํ่า
กวาคาเฉล่ียของมูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม อยางไรก็ตามคาเฉล่ีย
ของคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงิน
รวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 44.73 (เพิ่มข้ึนจาก 0.38 เปน 
0.55) แสดงวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช การเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนทําใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงิน
เฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมแตกตางกันมากกวาขอมูลเดียวกันที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ขอมูลมีการแจกแจงแบบโคงเบขวา ทั้งนี้ขอมูลทุกรายการมีความโดงมาก 

 ขอที่นาสังเกตคือ เมื่อเปรียบเทียบขอมูลของป พ.ศ. 2549 และป พ.ศ. 2550 พบวาคาเฉลี่ย
ของราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ของป พ.ศ. 2549 มีคาเฉล่ียใกลเคียงกับป พ.ศ. 2550  
มูลคาทางบัญชีในงบการเงินรวม และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมมีคาลดลง   
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ตารางที่  3 

สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร คาต่ําสุด คาสูงสุด   คาเฉลี่ย   สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

  คา
ความเบ 

คาความ
โดง 

สวนที ่1 ขอมูลรวม (n=253) 

MVE  -1.05 4.82 1.85 1.26   0.14   -0.70 

BVEConso  0.11 143.57 12.01          17.55   3.45     16.61 

EarnConso  -3.35   12.85 1.18         2.07 2.36 7.67 

|| EarnConsoEarnSF         0.00 5.56 0.49            0.91    3.19     11.11 

สวนที ่2 ขอมูลรวม (n=98) 

MVE  -0.30 4.49   1.85         1.21   0.14   -0.80 

BVEConso  0.18 143.57     12.87         20.18 4.00   20.42 

EarnConso  0.00 8.42    1.31         1.73    1.92         3.65 

|| EarnConsoEarnSF   0.00 5.50   0.38         0.86  3.71     15.57 

สวนที ่3 ตัวอยางของป 2550 (n=155) 

MVE  -1.05 4.82   1.86            1.30   0.15 -0.65 

BVEConso  0.11 86.95 11.47 15.70 2.55       7.51   

EarnConso  -3.35 12.85    1.09        2.25     2.49    8.31 

|| EarnConsoEarnSF    0.00   5.56     0.55   0.94  2.97 9.58 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามญั 

 BVEConso   คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงนิรวม 

 || EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทกึบัญชีเงนิลงทนุใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช หรือคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไรสุทธ ิ(ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลงัจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใชหารดวยมูลคาตามบัญชี ณ ตนป 
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4.2 สหสัมพันธของตัวแปร 

จากตารางที่ 4 พบวาจากขอมูลของป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 2550 รวมกัน คาสหสัมพันธ
เพียรสันและสเปยรแมนของราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการซึ่งเปนตัวแปรตาม กับตัวแปร
อิสระคือมูลคาตามบัญชีของกิจการ และ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการมี
ความสัมพันธกัน แสดงวาสอดคลองตามทฤษฎีของ Ohlson (1995) ซึ่งงานวิจัยฉบับนี้ใชเปน
แนวทางในการอธิบาย นอกจากนี้คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียก็มีความสัมพันธกับตัวแปร
ตามเชนกัน แสดงวาคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียนาจะเปนขอมูลอ่ืนตามทฤษฎีของ 
Ohlson (1995) ที่สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการไดเชนกัน อยางไรก็ตาม
เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน พบวามีความสัมพันธกันนอยกวา 0.80 จึง
ไมเกิดปญหา ความสัมพันธรวมเชิงพหุ (สุพล ดุรงควัฒนา, 2549) 
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ตารางที ่4 

คาสหสัมพันธเพียรสันและสเปยรแมนของตัวแปร 

ตัวแปร (n=253) MVE  BVEConso  EarnConso  || EarnConsoEarnSF   

MVE   0.766 0.744 0.383 

  (<0.001) (<0.001) (<0.001) 

BVEConso  0.584  0.638 0.372 

 (<0.001)  (<0.001) (<0.001) 

EarnConso  0.705 0.687  0.201 

 (<0.001) (<0.001)  (0.001) 

|| EarnConsoEarnSF   0.290 0.253 0.178  

 (0.001) (<0.001) (0.005)  
คาสหสัมพันธสเปยรแมนของตัวแปร แสดงดวยตัวเอน 
คาในวงเล็บ คือคา p-value 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามญั 

BVEConso   คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงนิรวม 

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทกึบัญชีเงนิลงทนุใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช หรือคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไรสุทธ ิ(ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลงัจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช  
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4.3 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี 
และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ 

จากตารางที่ 5 พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 2550 รวมกัน แสดงใหเห็นวา
มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุน
สามัญของกิจการไดรอยละ 51 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของ
งบการเงินรวม มีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ โดยคาเทากับ 0.01 และ 0.35 ตามลําดับ แสดงใหเห็น
วาราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการมีความสัมพันธกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงิน
รวม มากกวามูลคาตามบัญชีของงบการเงินรวม ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัว
แปร (ตารางที่ 4) ขอนาสังเกตคือ กําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมถึงแมจะมีมูลคานอยกวา
มูลคาตามบัญชี (ตารางที่ 3) แตมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของหุนสามัญมากกวามูลคาตาม
บัญชีของงบการเงินรวม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

   
 

79
 

ตารางที ่5 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี และกําไร  (ขาดทุน) 
สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ 

itMVE  = 0 + itD*0  + itBVEConso1  + itEarnConso2  + it    

ตัวแปร (n= 253)   α  t  p- value 

tCons tan              1.20  12.22  <0.001 

D                                       0.11        0.98                  0.324 

itBVEConso              0.01   3.12   0.002  

itEarnConso                                 0.35   9.51  <0.001 

Adjusted R2                      0.51  

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามญั 

BVEConso     คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

D  = 1 ถาเปนขอมูลของป พ.ศ. 2550 ซ่ึงเปนปที่กิจการรับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย ในงบการเงินเฉพาะ และมีคา      
= 0 ถาไมใช                 
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4.4 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับความแตกตางของกําไร
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสีย 

                การวิเคราะหประการตอมาคือการวิเคราะหวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหรือไม ในกรณีที่ขอมูลความแตกตางนี้เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ผลการวิเคราะหปรากฏในตาราง 5  

                จากตารางที่ 6 พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2549 แสดงใหเห็นวามูลคาตามบัญชี และกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินรวมกันอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 54 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของกําไร(ขาดทุน) สุทธิ
ของงบการเงินรวม มีคาเทากับ 0.46 และมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แสดงวากําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งแสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีคาเทากับ 0.16 แตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แสดงวากอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร  (ขาดทุน)  สุทธิ
ที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ  ทั้งนี้นักลงทุน
อาจจะไมใหความสําคัญกับขอมูลที่แสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือนักลงทุนมีความ
เขาใจเปนอยางดีวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินนั้นเกิดข้ึนจาก
วิธีการบันทึกบัญชีที่แตกตางกันเทานั้น ซึ่งอาจเกิดจากความสําเร็จของการประชาสัมพันธใหความรู
ความเขาใจแกผูที่เกี่ยวของ การประชาสัมพันธเหลานี้จัดโดยหนวยงานตาง ๆ เชน สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย เปนตน 
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ตารางที ่6 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบรษิัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งแสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 
2549 

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 || itit EarnConsoEarnSF  it  

ตัวแปร (n= 98)      α      t  p- value 

tCons tan       1.13  10.75             <0.000 

BVEConso       0.01    0.40    0.689  

EarnConso       0.46    6.71  <0.001 

|| EarnConsoEarnSF      0.16               1.55    0.122 

Adjusted R2                             0.54 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการ  

BVEConso   คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

 EarnConso   คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช  

 

               การวิเคราะหลําดับตอมาคือการวิเคราะหวาคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหรือไม ในกรณีที่ขอมูลความแตกตางนี้รับรูใน
งบการเงิน ผลการวิเคราะหปรากฏในตารางที่ 7 ดังนี้ 
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ตารางที ่7 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบรษิัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งแสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 
2550 

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 || itit EarnConsoEarnSF  it  

ตัวแปร (n= 155)      α     t  p- value 

tCons tan      1.21  12.88    <0.001 

BVEConso      0.02   2.779      0.006  

EarnConso      0.30   3.616    <0.001 

|| EarnConsoEarnSF                0.19              2.440      0.016 

Adjusted R2                           0.53 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการ  

BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

 EarnConso   คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช  

จากตารางที่ 7 พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2550 แสดงใหเห็นวามูลคาตามบัญชี และกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงินรวมกันอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 53 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี และ
กําไร(ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม มีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติโดยคาเทากับ 0.02 และ 0.30 
ตามลําดับ แสดงวามูลคาตามบัญชีของกิจการ และกําไร (ขาดทุน) สุทธิมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญ อยางไรก็ตามกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมยังคงมีความสัมพันธกับ
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ราคาหลักทรัพยหุนสามัญมากกวามูลคาตามบัญชีของกิจการ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงิน มีคาเทากับ 0.19 และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาหลัง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร  (ขาดทุน)  สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ  ทั้งนี้นักลงทุนอาจจะใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่แสดงไวในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม  

เมื่อเปรียบเทียบขอมูลจากตารางที่ 6 และ 7 พบวากอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับ
ใช ตลาดใหการตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมเทานั้น โดยไมให
ความสําคัญตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ แตหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ตลาด
ยังคงใหการตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมอยู แตสัมประสิทธิ์ของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ลดลงถึงรอยละ 35 
(ลดลงจาก 0.46 เปน 0.30) ในขณะที่สัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยหลังมาตรฐานฉบับที่ 27 บังคับใช มีคาสูง
กวามูลคาทางบัญชี และมีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 
ตลาดตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม แตลดความสําคัญลงเมื่อเทียบกับ
กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช แตหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ตลาดให
ความสําคัญกับขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย แสดงวาเมื่อความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยถูกรับรูในงบการเงินแลว ขอมูลนี้มีอิทธิพล
ตอการตัดสินใจของนักลงทุน   
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4.5 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน)
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย
เปรียบเทียบกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 27 บังคับใช โดยใชประเภทของอุตสาหกรรม
เปนตัวแปรควบคุม 

  เนื่องจากงานวิจัยนี้สนใจวาประเภทของอุตสาหกรรมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียหรือไม การวิเคราะหในลําดับตอไปจึง
ทําการศึกษาความสัมพันธขางตนโดยวิเคราะหวาประเภทของอุตสาหกรรมมีอิทธิพลตอการ
ตอบสนองของตลาดที่มีตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และการรับรูและการ
เปดเผยกําไรตามวิธีราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการหรือไม กอนการวิเคราะหดังกลาว ตารางท่ี 8 แสดงผลของขอมูลกิจการแยกตามประเภท
อุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ ดังนี้ 
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ตารางที ่8 

จํานวนและรอยละของกิจการท่ีใชในการศกึษาแยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

                      ตัวแปร                         จํานวน  รอยละ 

ป พ.ศ. 2549 
วัตถุดิบและอุตสาหกรรม     10   10.20 
สถาบันการเงนิ      15   15.30 
เทคโนโลย ี      13   13.30 
สินคาเกษตร      13   13.30 
ธุรกิจบริการ      16    16.30 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง    22   22.40 
ทรัพยากร        2     2.10 
สินคาอุปโภคบริโภค       6     6.10 
ตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)       1     1.00 

  รวม                 98            100.00 
 

ป พ.ศ. 2550 
วัตถุดิบและอุตสาหกรรม                15    9.70 
สถาบันการเงนิ      18  11.60 
เทคโนโลย ี      18  11.60 
สินคาเกษตร      21  13.50 
ธุรกิจบริการ      25              16.10 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง    36   23.20 
ทรัพยากร        7                4.60 
สินคาอุปโภคบริโภค     10     6.50 
ตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)       5     3.20 

  รวม               155            100.00 
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จากตารางที ่ 8 จะ เห ็น ได ว าประ เภทอ ุตสาหกรรมที ่ใ ช ในการศ ึกษาในค รั ้งนี้
ประกอบดวย 9 อุตสาหกรรม โดยสําหรับป พ.ศ. 2549 (พ.ศ. 2550) อยูในประเภทอสังหาริมทรัพย
และกอสรางมากที่สุดคือรอยละ 22.40 (23.20) สวนใหญอยูในชวงรอยละ 10-16 ประกอบดวย 
ประเภทธุรกิจบริการ สถาบันการเงิน สินคาเกษตร เทคโนโลยี และประเภทวัตถุดิบและอุตสาหกรรม 
ตามลําดับ และอยูในชวงรอยละ 1-6 ประกอบดวย ประเภทสินคาอุปโภคบริโภค ทรัพยากร และกิจการ
ในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 
 ลําดับตอไปจึงทําการศึกษาความสัมพันธโดยวิเคราะหวาประเภทของอุตสาหกรรมมีอิทธิพล
ตอการตอบสนองของตลาดที่มีตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และการรับรูและ
การเปดเผยกําไรตามวิธีราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการหรือไม โดยวิเคราะหแยกรายป ดังตารางที่ 9 และ 10  ดังนี้ 
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ตารางที ่ 9 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี  กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  และคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษทัยอยตามวิธีราคาทุนและวธิีสวนได
เสียกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช (ขอมูลป  พ. ศ.  2549)  โดยใชประเภทของอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

itMVE = 0 itBVEConso1 itEarnConso2      
3  || itit EarnConsoEarnSF     

ititit AgroTechFinance 765     itService8    

ititititit MaiConsumpsourceop   1211109 RePr  

ตัวแปร (n= 98) α t p-value 

tCons tan   0.03 3.79 <0.001 

BVEConso                           0.00  0.10   0.921 

EarnConso               0.44 6.44   <0.001 

|| EarnConsoEarnSF             0.14 1.41   0.160 

Finance                   0.00                                0.01     0.992 

Tech  -0.04 -0.13    0.896 

Agro  0.26 0.76   0.445 

Service  0.66 2.04 0.044 

opPr  -0.02 -0.07   0.940 

sourceRe  0.78 1.26   0.210 

Consump   0.49 1.18   0.240 

Mai   -1.15                -1.36 0.175 

Adjusted R2
 0.57   

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ ของกิจการ     
BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม   
EarnConso  คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 
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ตารางที่  9  (ตอ) 
|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึก 

บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช      
Finance คือ กลุมกิจการที่อยูในสถาบันการเงิน               
Tech คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 Agro คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาเกษตร   
Service  คือ กลุมกิจการที่อยูในธุรกิจบริการ    

opPr  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 sourceRe  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมทรัพยากร  
Consump  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค      
 Mai  คือ กลุมกิจการที่อยูในตลาด เอ็ม เอ ไอ   
   

จากตารางที่ 9 เมื่อพิจารณาผลกระทบที่เกิดจากประเภทของอุตสาหกรรม โดยใชกลุม
วัตถุดิบและอุตสาหกรรมเปนฐานในการพิจารณา พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2549 แสดงใหเห็นวา
มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย และประเภทอุตสาหกรรม
รวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 57 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของมูลคา
ตามบัญชี ไมมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แตกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม มีนัยสําคัญ
ทางสถิติทางสถิติโดยมีคาเทากับ 0.44 ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียของป พ.ศ. 2549 ซึ่ง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีคาเทากับ 0.14 แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แสดงวา
กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินเมื่อคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมแลวไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ   

 อยางไรก็ตามผลจากตารางที่  9 พบวาประเภทอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ คือ อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ   โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.66 ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่ง
คาสัมประสิทธิ์ของประเภทอุตสาหกรรมธุรกิจบริการสูงกวาคาสัมประสิทธิ์ของ กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบ
การเงินรวม อันแสดงถึงอิทธิพลของประเภทของอุตสาหกรรมที่มีตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญ 

จากตารางที่ 10 เมื่อพิจารณาผลกระทบที่เกิดจากประเภทของอุตสาหกรรม โดยใชกลุม
วัตถุดิบและอุตสาหกรรมเปนฐานในการพิจารณา พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2550 แสดงใหเห็นวา



 

   
 

89
 

มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย และ
ประเภทอุตสาหกรรมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 54  ทั้งนี้คา
สัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม คาสัมบูรณของความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย
ของป พ.ศ. 2550  ซึ่งรับรูไวในงบการเงิน มีคาเทากับ 0.02 0.28 และ 0.17 ตามลําดับและมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทางสถิติ แสดงวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูไว
ในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมเมื่อคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมแลวมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ   

 อยางไรก็ตามผลจากตารางที่ 10 พบวาประเภทอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
หุนสามัญ คือ อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ   โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.62 ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
และอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.76 ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  ทั้งนี้คา
สัมประสิทธิ์ของประเภทอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ และอุตสาหกรรมทรัพยากรสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิของ
มูลคาทางบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและตามวิธี
สวนไดเสียในงบการเงินรวม อันแสดงถึงอิทธิพลของประเภทของอุตสาหกรรมที่มีตอราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ 
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ตารางที ่ 10 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี  กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  และคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษทัยอยตามวิธีราคาทุนและวธิีสวนไดเสีย
หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช (ขอมูลป พ. ศ. 2550)  โดยใชประเภทของอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

itMVE = 0 itBVEConso1 itEarnConso2      
3  || itit EarnConsoEarnSF     

ititit AgroTechFinance 765     itService8    

ititititit MaiConsumpsourceop   1211109 RePr  

ตัวแปร (n= 155) α t p-value 

tCons tan               1.03 4.34 <0.001 

BVEConso                           0.02  2.46   0.015 

EarnConso               0.28 6.10   <0.001 

|| EarnConsoEarnSF             0.17 2.11   0.037 

Finance                   0.07                                0.24     0.809 

Tech  0.03 0.11    0.910 

Agro  0.37 1.23   0.221 

Service  0.62 2.16 0.032 

opPr  -0.09 0.35   0.727 

sourceRe  0.76 1.87   0.063 

Consump   0.37 1.02   0.307 

Mai   -0.36                -0.80 0.424 

Adjusted R2
 0.54   

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ ของกิจการ     
BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม   
EarnConso  คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 
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ตารางที ่10 (ตอ) 
|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึก 

บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช      
Finance คือ กลุมกิจการที่อยูในสถาบันการเงิน               
Tech คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 Agro คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาเกษตร   
Service  คือ กลุมกิจการที่อยูในธุรกิจบริการ    

opPr  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 sourceRe  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมทรัพยากร  
Consump  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค      
 Mai  คือ กลุมกิจการที่อยูในตลาด เอ็ม เอ ไอ   

 
 

4.6 สาเหตุที่นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่รับรูในงบการเงินมากกวาขอมูลที่เปดเผยไว
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

เพื่ออธิบายถึงสาเหตุที่นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย  Moon (1990) พบวาความคุนเคยกับลักษณะ
ขอมูลเปนอุปสรรคของการใชขอมูลนั้นเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการวิเคราะหเพื่อ
อธิบายวาสาเหตุที่ตลาดตอบสนองตอการรับรูความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการกับวิธีสวนไดเสียในงบ
การเงินรวมแตไมตอบสนองตอขอมูลเดียวกันที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เกิดจาก
สาเหตุดังที่นักวิชาการขางตนศึกษาไวหรือไม  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธขางตน งานวิจัยนี้จึง
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญ กับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย โดย
พิจารณาถึงทิศทางของความแตกตางขางตนประกอบดวย ดังนี้ 
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ตารางที ่11 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางซึ่งมีทิศทางลบของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป 
พ.ศ. 2549   

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(      

ตัวแปร (n= 53)    α  t  p- value 

tCons tan     1.18  7.30  <0.001 

BVEConso     0.02  1.38     0.172   

EarnConso     0.32  2.82     0.007 

)( EarnConsoEarnSF              -0.17             -0.97     0.335 

Adjusted  R2             0.46 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ 

 BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

)( EarnConsoEarnSF   คือขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  

 

                 จากตารางที่ 11 เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป 
พ.ศ. 2549  ซึ่งมีทิศทางลบ กลาวคือ ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอย สงผลใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินเฉพาะกิจการซ่ึงบันทึกบัญชีตามวิธี
ราคาทุนตํ่า (สูง)กวากําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมซ่ึงบันทึกบัญชีตามวิธีสวนไดเสีย แสดงให
เห็นวานักลงทุนไมใหความสนใจกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมที่มี
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ทิศทางลบ โดยคาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย มีคาเทากับ 0.17 โดยมีเคร่ืองหมายเปนลบ แตไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามขอสังเกตที่พบคือกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน
และวิธีสวนไดเสีย ซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินแมไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการก็ตาม แตทิศทางของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคา
เปนลบ จะสงผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ซึ่งอาจหมายความวา 
หากนักลงทุนพิจารณาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของทั้งสองวิธีในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินแลว  ในกรณีนี้การที่กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนนอย (มาก)กวา กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  ถานักลงทุนใหความสนใจกับ
ขอมูลที่เปนความแตกตางขางตนแลว แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบ
เฉพาะ  ดังนั้นตลาดนาจะตอบสนองในทิศทางลบจึงสอดคลองกับขอสมมุติฐานที่ต้ังไว  กรณีนี้แสดง
ใหเห็นวา ขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไดรับการ
พิจารณาจากนักลงทุน หรืออีกนัยหนึ่งแสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตางของ
กําไร ((ขาดทุน) สุทธิของทั้งสองวิธีที่มีทิศทางลบที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน นั่นคือ
ตําแหนงในการวางไมใชส่ิงสําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน ซึ่งขัดแยงกับแนวคิดการยึดติดของ
นักลงทุน (functional fixation)  
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ตารางที ่ 12 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิเชิงบวกที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 
2549  

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(  

ตัวแปร (n= 25)    α  t  p- value 

tCons tan     1.14  7.26  <0.001 

BVEConso     -0.01  -0.24    0.809  

EarnConso       0.60  4.26               <0.001 

)( EarnConsoEarnSF    -0.03  -0.22    0.829 

Adjusted R2              0.66 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ 

 BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso  คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

)( EarnConsoEarnSF  คือขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 

จากตารางที่ 12 เมื่อพิจารณาถึงความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางบวกที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549  พบวานักลงทุนไมใหความสนใจกับทิศทางบวกของความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสีย โดยคาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
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บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย มีคาเทากับ -0.03 โดยมีเคร่ืองหมายเปนลบ แตไมมี
นัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แสดงวากอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่ง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามญัของกจิการ  
อยางไรก็ตามขอมูลการวิเคราะหจากตารางที่ 12 นี้ใหแนวทางที่วาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งมีคาเปนบวก สงผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ อาจหมายความได
วา ถานักลงทุนพิจารณาสนใจขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยทั้งสองวิธีแลวที่เปดเผยไวในงบการเงินแลว และนักลงทุนใหความสําคัญกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทใหญ ประกอบดวยกับผลการดําเนินงานของงบการเงินรวม ตลาดนาจะ
ตอบสนองในทิศทางบวก ดังนั้นการที่ตลาดตอบสนองในทิศทางลบ อาจแสดงถึง ขอมูลตัวเลขที่อยู
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินไมไดรับการพิจารณาจากนักลงทุน แสดงวาตําแหนงในการวางอาจ
เปนส่ิงสําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน 

จะเห็นไดวาขอมูลในตารางที่ 11 และ 12 แสดงใหเห็นวาทิศทางของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยทั้งทิศทางบวกและลบไมมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ อันทําใหไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงการวางขอมูลเปน
สาเหตุใหนักลงทุนไมใชขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม อยางไรก็ตามขอสังเกตที่พบ
คือ ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่มีทิศทางลบมีคาสถิติ t สูงกวาความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่มีทิศทางบวก แมจะไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม  
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ตารางที ่13 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิเชิงลบที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและวิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงนิรวมของป 
พ.ศ. 2550  

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(  

ตัวแปร (n= 57)       α  t  p- value 

tCons tan     1.28  8.11  <0.001 

BVEConso      0.01  1.18    0.241 

EarnConso     0.41  5.21              <0.001 

)( EarnConsoEarnSF    -0.10  0.78    0.436 

Adjusted R2              0.52 

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ          

BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

 EarnConso คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

)( EarnConsoEarnSF   คือขอมูลความแตกตางของกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลังจาก
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 

 

จากตารางที่ 13 เนื่องจากความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียของป 2550 เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางลบที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธี
สวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงินของป พ.ศ. 2550 นั้น กลาวไดวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ของวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย สงผลใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินเฉพาะ
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กิจการซ่ึงบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนตํ่า (สูง) กวากําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินรวมซึ่งบันทึก
บัญชีตามวิธีสวนไดเสีย แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมใหความสนใจกับความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์ของความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธี
สวนไดเสีย มีคาเทากับ 0.10 โดยมีเคร่ืองหมายเปนลบ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาหลัง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช กรณีนี้ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางลบที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญ อยางไรก็ตามในกรณีนี้ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนลบ แสดงวา
กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการมีคาตํ่า (สูง) กวาขอมูลเดียวกันในงบการเงินรวมซึ่ง
นาจะสงผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของกิจการ เนื่องจากหากนักลงทุนใหความสนใจกับผล
การดําเนินงานรับรูในงบการเงินเฉพาะดวย เมื่อความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนลบ 
นาจะสงผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ กรณีนี้อาจแสดงใหเห็นวา ขอมูล
กําไรสุทธิจากงบการเงินรวม และขอมูลความแตกตางของกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและ
งบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงิน นั้นไดรับการพิจารณาจากนักลงทุนอยางถูกตอง หรืออีกนัยหนึ่ง
แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลที่รับรูในงบการเงิน นั่นคือตําแหนงในการวางขอมูลเปนส่ิง
สําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดการยึดติดขอมูล  
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ตารางที ่ 14 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิเชิงบวกที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและวิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงนิรวมของป 
พ.ศ. 2550  

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(  

ตัวแปร (n= 95)    α  t  p- value 

tCons tan     1.20  10.37  <0.001 

BVEConso      0.03    2.73    0.008 

EarnConso     0.24    3.97              <0.001 

)( EarnConsoEarnSF    0.16    1.55    0.124 

Adjusted R2              0.55 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ          

BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso  คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

)( EarnConsoEarnSF   คือขอมูลความแตกตางของกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 

 

               จากตารางที่ 14 เนื่องจากความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียของป 2550 เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางบวกอันเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและ
วิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินของป พ.ศ. 2550 นั้น กลาวไดวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย สงผลใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินเฉพาะ
กิจการซึ่งบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนสูงกวากําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินรวมซึ่งบันทึกบัญชี
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ตามวิธีสวนไดเสีย แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมใหความสนใจกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 
มีคาเทากับ 0.16 โดยมีเคร่ืองหมายเปนบวก แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามขอสังเกตคือ 
ในกรณีนี้คาสถิติ t สูงกวากรณีอ่ืน ๆ อันอาจเปนสัญญาณวาหากนักลงทุนไมไดสนใจเฉพาะขอมูลใน
งบการเงินรวม แตสนใจความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทใหญดวยแลว หลังมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินซึ่งมีทิศทางบวก ถานักลงทุนใหความ
สนใจกับขอมูลที่เปนความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิขางตนแลว ดังนั้นในกรณีนี้ความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนบวก แสดงวางบการเงินเฉพาะกิจการมีคาสูงกวางบการเงินรวมซ่ึงสงผล
กระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของกิจการ อาจแสดงวานักลงทุนนั้นใหความสําคัญกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทใหญดวย ดังนั้นเมื่อผลจากการวิเคราะหความถดถอยแสดงวาความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนบวกนั้น  สงผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของ
กิจการ อาจหมายความวาถานักลงทุนพิจารณาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยทั้งสองวิธีแลว ในกรณีนี้การที่กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการสูง
กวากําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  ถานักลงทุนสนใจขอมูลในงบการเงินเฉพาะดวย 
ตลาดนาจะตอบสนองเชิงบวกตอขอมูลความแตกตางนี้ ดังนั้นการที่ตลาดมีแนวโนมที่จะตอบสนอง
ในทิศทางบวก แสดงวามีการตอบสนองตอขอมูลงบการเงินเฉพาะ จึงสอดคลองกับขอสมมุติฐาน
ที่ต้ังไว กรณีนี้แสดงใหเห็นวา ขอมูลกําไรสุทธิจากงบการเงินรวม และขอมูลความแตกตางของกําไร
สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินนั้น หากไดรับการพิจารณาจาก
นักลงทุนแลวแสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลที่รับรูในงบการเงิน นั่นคือตําแหนงในการวาง
ขอมูลเปนส่ิงสําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดการยึดติดขอมูล 

     จะเห็นไดวาขอมูลในตารางที่ 13 และ14  แสดงใหเห็นวาการใหความสนใจของนักลงทุนตอความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยไมมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ อันทําใหไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงการวางขอมูลเปนสาเหตุใหนัก
ลงทุนไมใชขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม อยางไรก็ตามขอสังเกตที่พบคือ ทิศทาง
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการรับรูรายการการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมีคาสถิติ t สูงกวาเมื่อขอมูลเดียวกันนี้ถูกเปดเผยไวในงบ
การเงิน และมีแนวโนมของทิศทางสอดคลองกับสมมุติฐานที่ต้ังไว แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 



  
 

บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
  
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

การศึกษาผลกระทบจากการรับรูและเปดเผยรายการตอมูลคาตลาดของกิจการ: กรณีศึกษา
งบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีแรงจูงใจมาจากงานวิจัยในอดีตที่มุงศึกษาความเกี่ยวของของมูลคาทางบัญชี และกําไรสุทธิ
ของกิจการที่มีตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ประกอบกับการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่  27  ซึ่งสงผลใหรายการความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เคยปรากฏในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเปล่ียนมาเปนการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสียรับรูในงบการเงินรวม ทําใหนาสนใจวาการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนนี้สามารถใชเปนขอมูลอ่ืน
ที่อธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการไดหรือไม  
  

ในข้ันตอนแรก วิทยานิพนธนี้เลือกใชตัวแบบ Ohlson (1995) โดยใชมูลคาทางบัญชี และ
กําไรสุทธิในงบการเงินรวมเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยเพื่อหาความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการซ่ึงเปนตัวแปรตาม โดยศึกษาความสามารถของตัวแปรทั้งสอง
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการในชวงระยะเวลา ป พ.ศ. 2549-2550 ซึ่งเปน
ระยะเวลากอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่  27 บังคับใช ในข้ันตอนที่ 2 เปนการทดสอบวา คา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิ
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่ปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงินเมื่อเปล่ียน
มาเปนการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงิน
เฉพาะกิจการ โดยกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียรับรูในงบ
การเงินรวมแลว ขอมูลความแตกตางนี้เปนขอมูลอ่ืนที่มีความเกี่ยวของในการอธิบายราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการไดหรือไม โดยทําการวิเคราะหขอมูลรายป และวิเคราะหเปรียบเทียบกอนและ
หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่  27 บังคับใช ทั้งนี้โดยวิเคราะหตัวแบบที่มีประเภทอุตสาหกรรมเปน
ตัวแปรควบคุมและไมมีประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม 



 

   
 

101
 

ประการสุดทายเปนการทดสอบเพื่ออธิบายเหตุผลวาเหตุใดขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนหลัง
การบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้หรือขอมูลซ่ึงเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินกอนการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้จึงมีความเกี่ยวของ โดยเนนมุมมองที่เกิดจากนักลงทุน 
 
 การสรุปผลการวิจัยไดสรุปผลการศึกษาตามข้ันตอนการศึกษา ดังนี้ 

1. การศึกษามูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชีของกิจการในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการ สรุปผลการศึกษา ไดดังนี้ 
             มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพย
ของหุนสามัญของกิจการ โดยราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการมีความสัมพันธกับกําไร
(ขาดทุน)สุทธิของงบการเงินรวมมากกวามูลคาตามบัญชีของงบการเงินรวม อันแสดงใหเห็นอิทธิพล
ของกําไรสุทธิที่มีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญ 

2. การศึกษาวาขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิลงทนุ
ในบริษทัยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธรีาคาทนุ เปนขอมูลอ่ืนตาม Ohlson (1995) ที่มคีวามเกี่ยวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ สรุปผลการศึกษาดังนี ้ 
             มูลคาตามบัญชี และกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินรวม ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูในงบการเงิน
รวมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการได แตความแตกตางของกําไร(ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินไมสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญได และเมื่อใชประเภท
อุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม พบวาประเภทอุตสาหกรรม คือธุรกิจบริการ และอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ โดยมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
มากกวามูลคาตามบัญชีและและกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินรวม 

3. การศึกษาสาเหตุของความเกี่ยวของของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบ
การเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและกําไร(ขาดทุน) สุทธิในงบ
การเงินเฉพาะที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนหลังการบังคับใช
มาตรฐานฉบับนี้และการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในที่เกิดจากการบันทึก
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บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนการ
บังคับใชมาตรฐานฉบับนี้โดยเนนมุมมองที่เกิดจากนักลงทุน สรุปผลการศึกษาดังนี้ 

การใหความสนใจของนักลงทุนตอทิศทางความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธซิึ่งเกดิจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่รับรูในงบการเงนิไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ อันทาํใหไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงในการวางขอมูลเปนสาเหตุใหนักลงทนุใชขอมูลที่รับรู
ในงบการเงนิหรือไม  
 
5.2 อภิปรายผล 
 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยหุนสามัญมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชีและ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Graham and King (2000) ซึ่งพบวา กําไรทาง
บัญชีและมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  โดยขอมูลในป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 
2550 แสดงวากําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
มากกวามูลคาตามบัญชีของกิจการ  
 การวิเคราะหความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของ
กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามญัของกจิการ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Hermann et al. (2001) ทําการศึกษาโดยแยกกําไรสุทธิในงบการเงินรวม
ออกเปนสองสวนคือ กําไรสุทธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญกับกําไรสุทธิในงบการเงิน
ของบริษัทยอย ผลการศึกษาพบวาตลาดประเมินผลกระทบที่เกิดจากกําไรสุทธิจากบริษัทยอยตํ่าไป 
(underestimate the persistence of subsidiary earnings) ทั้งนี้นักลงทุนอาจจะไมใหความสําคัญ
กับขอมูลที่แสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือนักลงทุนมีความเขาใจเปนอยางดีวาความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธี
สวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินนั้นเกิดข้ึนจากวิธีการบันทึกบัญชีที่แตกตาง
กันเทานั้น แตขัดแยงกับงานวิจัยของ Seow and Tam (2002) ซึ่งพบวาการเปดเผยขอมูลของตรา
สารอนุพันธใหขอมูลใหมตอตลาด และ Hassan et al. (2009)   ซึ่งพบวามูลคาของกิจการกับ
รายการขอมูลที่เปดเผยตามการบังคับใชของมาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติในทิศทางตรงกันขาม 
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 การวิเคราะหความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของ
กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึง
รับรูไวในงบการเงินมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Ahmed et al. (2006) ซึ่งพบวานักลงทุนใหความสําคัญกับตราสารอนุพันธทางการเงินที่รับรูใน
งบการเงินมากกวาตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ ที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 

ความแตกตางของกลุมอุตสาหกรรมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย
หุนสามัญและความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Espahbodi et al. (2002) ซึ่งทดสอบการ
ตอบสนองของราคาหุนที่มีตอการประกาศใชมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ใน
เร่ืองของผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุน ผลการศึกษาพบวากลุมที่มีผลตอบแทนที่เกินปกติที่มี
นัยสําคัญทางสถิติไดแกกลุมมีการใชเทคโนโลยีที่สูง (High-tech) 

 
สาเหตุของความเกี่ยวของของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่

รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย พบวาตําแหนงในการวาง
ขอมูลเปนสาเหตุใหนักลงทุนใชขอมูลที่รับรูในงบการเงิน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Birnberg 
(1980) ซึ่งอธิบายวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินนี้ผูใชขอมูลไมสามารถ
นํามาใชไดเนื่องจากลักษณะการยึดติดขอมูลของผูใชขอมูล ในขณะที่ Barth et al. (2003) พบวา
ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีคาสัมประสิทธิ์นอยกวาขอมูลที่รับรูในงบ
การเงิน  ในขณะที่งานวิจัยนี้พบวาทิศทางของขอมูลที่รับรูในงบการเงินมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญในทิศทางที่สอดคลองกัน แตทิศทางของขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญในทิศทางที่ไมสามารถสรุปไดวา
สอดคลองกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงของขอมูลเปนปจจัยที่สําคัญใน
การตัดสินใจของนักลงทุนหรือไม  

 
5.3 ขอเสนอแนะ 
  

งานวิจัยนี้อธิบายอิทธิพลของตัวแปรที่สนใจไดเพียงประมาณรอยละ 50-60 อยางไรก็ตาม
อาจมีตัวแปรที่สําคัญซึ่งไมไดรวมอยูในตัวแบบ เนื่องจากตัวแปรเหลานี้ไมไดถูกรับรูไวในสินทรัพย
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หรือหนี้สินของกิจการ ไดแก สินทรัพยไมมีตัวตน ซึ่งนักลงทุนอาจใหความสําคัญ (Kothari and 
Zimmerman, 1995) ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของที่ยังไมไดศึกษาไว 
นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังแสดงใหเห็นถึงอิทธิพลของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่มีตอราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ โดยมีอิทธิพลมากกวามูลคาทางบัญชี ทั้ง ๆ ที่มูลคาทางบัญชีมีมูลคาสูงกวากําไร (ขาดทุน) 
สุทธิเปนอยางมาก ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาถึงอิทธิพลขององคประกอบของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญ หรือศึกษาอิทธิพลของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิในงบการเงินเฉพาะหรืองบการเงินรวมในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญ  
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การตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสงัเกต 

ขอมูลคาสังเกตที่ผิดปกติจะมีผลตอการประมาณคาของพารามิเตอร  กลาวคือ แมจะไมมี
ผลตอความถูกตองของตัวสถิติของการทดสอบสมมุติฐานเชิงสถิติก็ตาม แตจะทําใหคาประมาณอาจ
มีคาตํ่าหรือสูงกวาคาประมาณที่ควรจะเปน วิธีการตรวจสอบคาสังเกตผิดปกติในที่นี้ใชวิธีระยะทาง
ของ Cook (Cook’s distance) ซึ่งมีเกณฑในการตัดสินวาถาคา Di >

1

4

 pn
  ขอมูลรายการนั้น

เปนขอมูลผิดปกติที่มีอิทธิพล (สุพล ดุรงควัฒนา, 2549) เม่ือ   n = จํานวนคาสังเกต  และ p = 
จํานวนตัวแปรอิสระในตัวแบบความถดถอย  สําหรับชุดขอมูลที่แปลงขอมูลดวยการหารดวยมูลคา
ทางบัญชี ณ ตนป และใชฟงชั่น ลอการิทึมกับตัวแปรตาม เม่ือนํามาพิจารณาคาสังเกตที่ผิดปกติ คือ 

15271

4


 =  0.0151 ผลการตรวจสอบความผิดปกติ พบวาคาสังเกตในป พ.ศ. 2549 จํานวน 8 

คาสังเกต คาสังเกตในป พ.ศ. 2550 จํานวน 10 คาสังเกต มีความผิดปกติ   วิธีการแกไขปญหาขอมูล
ผิดปกติที่มีอิทธิพลที่ใชในงานวิจัยนี้ คือวิธีการตัดทิ้งขอมูลผิดปกติ ดังนั้นขอมูลในป พ.ศ. 2549 ซึ่ง
เดิมมี 106 คาสังเกต ไดตัดออกไป 8 คาสังเกต คงเหลือใชในการศึกษา 98 คาสังเกต และขอมูลในป 
พ.ศ. 2550 ซึ่งเดิมมี 165 คาสังเกต ไดตัดออกไป 10 คาสังเกต คงเหลือที่ใชในการศึกษาจํานวน 155 
คาสังเกต รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 253 คาสังเกต 

การตรวจสอบขอกําหนดเบื้องตนของขอมูลสําหรบัการวิเคราะหความถดถอย 
            ในการใชเทคนิควิเคราะหความถดถอยนั้น มีเงื่อนไขวาขอมูลจะตองเปนไปตามขอกําหนด 
4 ประการ คือ 1) ความแปรปรวนของขอมูลคงที่ 2) ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 3) ตัวแปรอิสระไม
มีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ (Gujarati, 2003; Wooldridge, 2003) 4) ขอมูลเปนอิสระตอกัน   
 

1)การตรวจสอบความคงทีข่องความแปรปรวนของขอมลู 
 

งานวิจัยนี้ตรวจสอบความแปรปรวนของขอมูลดวยวิธี Breusch-Pagan และ White’s Test  ของ
คาสังเกตหลังจากตัดคาสังเกตผิดปกติออกไปแลว จํานวน 253 คาสังเกต ผลการตรวจสอบ 
แสดงวามีปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนของขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05      
ผลปรากฏดังนี้ 

วิธ ี คาสถิติ p-value
White’s Test 61.10 <0.0001

Breusch-Pagan 33.54 <0.0001
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        สุพล ดุรงควฒันา (2549 : 260) เสนอแนะวิธีการแกไขปญหาไว 2 แนวทาง คือ 1) 

การประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบความถดถอยเชิงพหุดวยวธิีกําลังสองเศษเหลือนอยที่สุด
แบบถวงน้ําหนัก (Weighted Least Square Method) และ 2) การแปลงใหความแปรปรวนคงที่ 
(Variance Stabilized Transformation) ผูวิจัยเลือกใชวิธีการแปลงขอมูลตัวแปรตามดวย
ฟงกชันลอกการิทึมของขอมลูราคาหลักทรัพยหุนสามัญ ผลปรากฏวาสามารถแกไขปญหา
ความไมคงที่ของคาความแปรปรวนของขอมูลได ปรากฏผลดังนี ้

  
วิธ ี คาสถิติ p-value

White’s Test 13.07 0.6673
Breusch-Pagan 3.91 0.5627

 
 
2) การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของขอมูล 
     การตรวจสอบโดยใชสถิติ Shapiral-wilk และ Kolmogorov-Smirnov ของขอมูลที่ผานการ
ตรวจสอบความคงท่ีของคาความแปรปรวนมาแลว และตัดคาผิดปกติของขอมูลออกไป ซึ่งเปนขอมูล
ที่ตัวแปรตามแปลงดวยฟงกชันลอกการิทึมของขอมูล เปนขอมูลในป พ.ศ. 2549 ที่ใชในการศึกษา 
98 คาสังเกต และขอมูลในป พ.ศ. 2550 จํานวน 155 คาสังเกต รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 
ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 253 คาสังเกต พบวาขอมูลราคาหลักทรัพยหุนสามัญมีการแจกแจงปกติ 
โดยผานการตรวจสอบ Kolmogorov-Smirnov ดังนี ้ 
  

วิธ ี Statistic p-value
Kolmogorov-Smirnov 0.053204 0.0805

    Shapiro-Wilk 0.987253 0.0241
 
 
3) ตัวแปรอิสระไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ 
     การตรวจสอบใชสถิติ Variance inflation factor (VIF) และ Condition Index (CI)  โดยหากคา 
VIF มีคามากกวา 10 หรือ CI มีคามากกวา 30 แสดงวามีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ ซึ่งใน
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การศึกษานี้เม่ือทดสอบขอมูลที่เลือกนํามาศึกษาคือขอมูลที่ตัวแปรตามท่ีแปลงดวยฟงกชันลอกการิ
ทึมของขอมูล พบวาไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุของตัวแปรใด ดังนี้  
 

 
ตัวแปร VIF

BVEConsoit

EarnConsoit 

|| EarnConsoEarnSFit 

1.962
1.896 
1.069 

Eigenvalue CI
1
2 
3 
4 

1.0000
1.908 
2.296 
3.436 

 
 
 

1) การตรวจสอบความเปนอิสระตอกันของขอมูลตรวจสอบโดยใช Run test โดยผูวิจัย
เลือกใชคา Mean เปน cut off point  เนื่องจาก ตัวแปรมีมาตรวัดเปนระดับ scale ผล
การทดสอบแสดงวาคาสังเกตของตัวแปรทุกตัวมีความเปนอิสระตอกัน ผลการวิเคราะห
ดวย  Runs Test  ดังนี้ 

Runs Test (ใช Median เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea 1.87 5.26 .51 .15

Cases < Test Value 126 126 126 126

Cases >= Test Value 127 127 127 127

Total Cases 253 253 253 253

Number of Runs 120 128 124 125

Z -.945 .063 -.441 -.315

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.345 0.950 0.659 0.753

a. Median 



  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาคผนวก ข 
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การทดสอบความสมัพันธของมลูคายติุธรรมของสวนของผูถือหุนกับมูลคาตามบัญชี กาํไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงนิรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สทุธซ่ึิงเกิดจากการ
บันทึกบัญชเีงินลงทนุในบริษัทยอย โดยใชตัวแปรที่เปนมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุน
รวมหารดวยสินทรพัยรวม ณ ตนป 

เพื่อทดสอบวาผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยระหวางความสัมพันธของมูลคายุติธรรมของ
สวนของผูถือหุนกับมูลคาทางบัญช ีกําไรสุทธิของกิจการ และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ของกิจการที่เกิดจากการบนัทกึบัญชีเงนิลงทนุในบริษทัยอย ไมไดมีผลกระทบจากการแปลงคาตัว
แปรตาง ๆ ผูวจิัยจึงทําการทดสอบความสัมพันธนี้ดวยขอมูลอีกชุดหนึง่ ทั้งนี้ Kothari and 
Zimmerman (1995: 168) เสนอแนะใหใชเทคนิคการหารตัวแบบมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุน 
ดวยตัวแปรทีส่งผลกระทบตอตัวแปรอิสระ งานวิจัยนี้จงึใชมูลคาสินทรัพยรวม ณ ตนปเปนตัวหาร 
สําหรับตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทุกตัว และทําการทดสอบใหมอีกคร้ัง ทัง้นีก้อนใชขอมูลชุดนี้ได
ทําการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสังเกต และการตรวจสอบขอกําหนดเบ้ืองตนของขอมลู
สําหรับการวิเคราะหความถดถอย และทําการแกไขปญหาเหลานี้กอนนําขอมูลมาวิเคราะหความ
ถดถอย 

 

การตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสงัเกต 

ขอมูลคาสังเกตที่ผิดปกติจะมีผลตอการประมาณคาของพารามิเตอร  กลาวคือ แมจะไมมี
ผลตอความถูกตองของตัวสถิติของการทดสอบสมมุติฐานเชิงสถิติก็ตาม แตจะทําใหคาประมาณอาจ
มีคาตํ่าหรือสูงกวาคาประมาณที่ควรจะเปน วิธีการตรวจสอบคาสังเกตผิดปกติในที่นี้ใชวิธีระยะทาง
ของ Cook (Cook’s distance) ซึ่งมีเกณฑในการตัดสินวาถาคา Di >

1

4

 pn
  ขอมูลรายการนั้น

เปนขอมูลผิดปกติที่มีอิทธิพล (สุพล ดุรงควัฒนา, 2549) เม่ือ   n = จํานวนคาสังเกต  และ p = 
จํานวนตัวแปรอิสระในตัวแบบความถดถอย  สําหรับชุดขอมูลที่แปลงขอมูลดวยการหารดวยมูลคา
ทางบัญชี ณ ตนป และใชฟงชั่น ลอการิทึมกับตัวแปรตาม เม่ือนํามาพิจารณาคาสังเกตที่ผิดปกติ คือ 

15278

4


 =  0.0147 ผลการตรวจสอบความผิดปกติ พบวาคาสังเกตในป พ.ศ. 2549 จํานวน 1 

คาสังเกต คาสังเกตในป พ.ศ. 2550 จํานวน 8 คาสังเกต มีความผิดปกติ คือคาสังเกต  วิธีการแกไข
ปญหาขอมูลผิดปกติที่มีอิทธิพลที่ใชในงานวิจัยนี้ คือวิธีการตัดทิ้งขอมูลผิดปกติ ดังนั้นขอมูลในป 
พ.ศ. 2549 ซึ่งเดิมมี 110 คาสังเกต ไดตัดออกไป 1 คาสังเกต คงเหลือใชในการศึกษา 109 คาสังเกต 
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และขอมูลในป พ.ศ. 2550 ซึ่งเดิมมี 168 คาสังเกต ไดตัดออกไป 8 คาสังเกต คงเหลือที่ใชใน
การศึกษาจํานวน 160 คาสังเกต รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 269 คา
สังเกต 

การตรวจสอบขอกําหนดเบื้องตนของขอมูลสําหรบัการวิเคราะหความถดถอย 
            ในการใชเทคนิควิเคราะหความถดถอยนั้น มีเงื่อนไขวาขอมูลจะตองเปนไปตามขอกําหนด 
4 ประการ คือ 1) ความแปรปรวนของขอมูลคงที่ 2) ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 3) ตัวแปรอิสระไม
มีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ (Gujarati, 2003; Wooldridge, 2003) 4) ขอมูลเปนอิสระตอกัน   
1)การตรวจสอบความคงทีข่องความแปรปรวนของขอมลู 
 

งานวิจัยนี้ตรวจสอบความแปรปรวนของขอมูลดวยวิธี Breusch-Pagan และ White’s Test  ของ
คาสังเกตหลังจากตัดคาสังเกตผิดปกติออกไปแลว จํานวน 269 คาสังเกต ผลการตรวจสอบ แสดงวา
ไมมีปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนของขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05      ผล
ปรากฏดังนี้ 
 

วิธ ี คาสถิติ p-value
White’s Test 14.01 0.5982

Breusch-Pagan 14.39 0.4944
 
2) การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของขอมูล 
     การตรวจสอบโดยใชสถิติ Shapiral-wilk และ Kolmogorov-Smirnov ของขอมูลที่ผานการ
ตรวจสอบความคงที่ของคาความแปรปรวนมาแลว และตัดคาผิดปกติของขอมูลออกไป เปนขอมูลใน
ป พ.ศ. 2549 ที่ใชในการศึกษา 109 คาสังเกต และขอมูลในป พ.ศ. 2550 จํานวน 160 คาสังเกต 
รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 269 คาสังเกต พบวาขอมูลราคา
หลักทรัพยหุนสามัญไมมีการแจกแจงแบบปกติ โดยไมผานการตรวจสอบ Kolmogorov-Smirnov 
และการตรวจสอบ Shapiro-Wilk  ดังนี้   

วิธ ี Statistic p-value
Kolmogorov-Smirnov 0.1432 <0.0001

    Shapiro-Wilk 0.8410 <0.0001
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ผูวิจัยจงึแกไขปญหานี้ดวยการแปลงขอมูลตัวแปรตามดวยฟงกชนัลอกการิทมึ พบวาขอมูลมูลคา
ยุติธรรมของสวนของผูถือหุนมีการแจกแจงแบบปกติ โดยผานการตรวจสอบ Kolmogorov-Smirnov 
และ Shapiro-Wilk  ดังนี ้  
  

วิธ ี Statistic p-value
Kolmogorov-Smirnov 0.9934 0.2899

     Shapiro-Wilk 0.0365 >0.1500
 
ดังนัน้ผูวิจยัจึงเลือกใชขอมูลที่ตัวแปรตามที่แปลงดวยฟงกชนัลอกการิทึมของขอมูลที่หารดวยมูลคา
สินทรัพยรวมของกิจการ ณ ตนป   
 
3) ตัวแปรอิสระไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ 
     การตรวจสอบใชสถิติ Variance inflation factor (VIF) และ Condition Index (CI)  โดยหากคา 
VIF มีคามากกวา 10 หรือ CI มีคามากกวา 30 แสดงวามีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ ซึ่งใน
การศึกษานี้เม่ือทดสอบขอมูลที่เลือกนํามาศึกษาคือขอมูลที่ตัวแปรตามท่ีแปลงดวยฟงกชันลอกการิ
ทึมของขอมูลที่หารดวยมูลคาตามบัญชี ณ ตนป พบวาไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุของตัว
แปรใด ยกเวนตัวแปรความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยกับตัวแปรความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช ซึ่งมีความสัมพันธเกิน 0.90 ดังนี้  
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ตัวแปร VIF
 
BVEConsoit 
EarnConsoit 

|| EarnConsoEarnSFit   
 

1.592
1.654
1.052

 
Eigenvalue CI

1
2 
3 
4 

 

1.000
1.895
2.338
5.967

  
 

 
2) การตรวจสอบความเปนอิสระตอกันของขอมูลตรวจสอบโดยใช Run test โดยใชคา 

Median และคา Mean เปน cut off point  เนื่องจาก ตัวแปรมีมาตรวัดเปนระดับ scale ผลการ
ทดสอบแสดงวาคาสังเกตของตัวแปรมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชีมีอิสระ
ตอกัน แตคาสังเกตของตัวแปรกําไรสุทธิจากงบการเงินรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียไมเปนอิสระตอกัน ดังนี้ 

 

Runs Test (ใช Median เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea -.47 .52 .05 .21

Cases < Test Value 134 134 134 134

Cases >= Test Value 135 135 135 135

Total Cases 269 269 269 269

Number of Runs 129 130 120 85

Z -.794 -.672 -1.893 -6.169

Asymp. Sig. (2-tailed) .427 .502 .058 .000
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Runs Test (ใช Median เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea -.47 .52 .05 .21

Cases < Test Value 134 134 134 134

Cases >= Test Value 135 135 135 135

Total Cases 269 269 269 269

Number of Runs 129 130 120 85

Z -.794 -.672 -1.893 -6.169

Asymp. Sig. (2-tailed) .427 .502 .058 .000

a. Median 
 

Runs Test (ใช Mean เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea -.6145 .5235 .0541 7.5653

Cases < Test Value 118 140 136 207

Cases >= Test Value 151 129 133 62

Total Cases 269 269 269 269

Number of Runs 125 126 120 61

Z -1.051 -1.135 -1.892 -6.109

Asymp. Sig. (2-tailed) .293 .256 .059 .000

a. Mean 

  
ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการแปลงขอมูลของตัวแปรกําไรสุทธิจากงบการเงินรวม ดวยฟงกชันลอกการิทึม 
และแปลงความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสียดวยฟงกชันสวนกลับ ผลการวิเคราะหดวย  Runs Test  พบวาการทดสอบ Run test โดยใช
คาเฉลี่ย (Mean) เปน cut off point แสดงวาขอมูลเปนอิสระตอกัน ดังนี้  
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Runs Test (ใช Mean เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve lnEarn recipAbsdiffeps

Test Valuea -.6145 .5235 -2.9320 91.0021

Cases < Test Value 118 140 84 229

Cases >= Test Value 151 129 133 25

Total Cases 269 269 217 254

Number of Runs 125 126 98 45

Z -1.051 -1.135 -.856 -.385

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.293 0.256 0.392 0.700

 

         จากนั้นผูวิจัยจึงนําขอมูลที่ผานการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสังเกต และการ
ตรวจสอบขอกําหนดเบื้องตนของขอมูลสําหรับการวิเคราะหความถดถอยจํานวน 269 คา มา
วิเคราะหความถดถอย แตเนื่องจากขอมูลชุดนี้มีปญหาความสัมพันธเชิงพหุของตัวแปรความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและ
วิธีสวนไดเสีย กับตัวแปรความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนและหลังมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช เพื่อลดผลกระทบที่เกิดจากปญหาดังกลาวผูวิจัยจึงใชเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยแบบริดจ ผลการวิเคราะห เปนดังนี้ 
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ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี และกําไร  (ขาดทุน)  สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  และความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สทุธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทนุในบรษิัทยอยตามวิธีราคาทุนและวธิีสวนไดเสียเปรียบเทียบกอน
และหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  

itMVE = 0 D**0 itBVEConso1 itEarnConso2  

                         3  || itit EarnConsoEarnSF *4 D || itit EarnConsoEarnSF        

ตัวแปร (n= 269) α t p-value 

tCons tan                                -1.40 -9.73 <0.001 

tConsD tan*  -0.03 -0.32 0.746 

BVEConso  1.81 9.08 <0.001 

EarnConso  0.03 2.12 0.035 

|| EarnConsoEarnSF   -0.03 -2.37 0.018 

||* EarnConsoEarnSFD   0.03 2.38 0.018 

Adjusted R2
 0.62   

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมมูลคายุติธรรมรวมของสวนของผูถือหุนของกิจการหารสินทรัพยรวม ณ ตนป  
BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีรวมของกิจการในงบการเงินรวมหารสินทรัพยรวม ณ ตนป  
 EarnConso  คือ ฟงกชันลอกการิทึมของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิรวมของกิจการในงบการเงินรวมหารสินทรัพยรวม ณ ตนป  

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของสวนกลับขอมูลความแตกตางรวมของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช หรือคาสัมบูรณของสวนกลับความแตกตางรวมของกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบ
การเงินรวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช      
 D      คือ  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช   มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     
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พวงเพ็ญ ชูรินทร เกิดเมื่อวันที่ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2503 จังหวัดนครศรีธรรมราช สําเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาบัญชีบัณฑิต และปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เม่ือปการศึกษา 
2525 และ 2534 ตามลําดับ ปจจุบันทํางานเปนอาจารยที่มหาวิทยาลัยราชภัฏสุราษฎรธานี 
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