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บทคัดยอ 
การทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับกําไรตอหุนพ้ืนฐาน  และกําไรตอหุนปรับลด

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีฐานะเปนบริษัทใหญ   ทําขึ้นเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการ
ใชประโยชนจากขอมูลกําไรขาดทุนรวมและกําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ   รวมท้ังมูลคาตามบัญชีตอหุนในการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในกลุมที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 100  อันดับแรกของแตละ                 
ไตรมาส เริ่มต้ังแตไตรมาสท่ี1 ป 2550 ถึงไตรมาสท่ี4 ป 2551   โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธและความถดถอยเชิง
พหุเพ่ือคัดเลือกขอมูลกําไรตอหุนที่คํานวณจากกําไรสุทธิรวม และกําไรสุทธิเฉพาะกิจการ ที่สามารถกําหนดราคา

ตลาดหลักทรัพยไดดีที่สุด โดยใชตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศกําไร
สุทธิรายไตรมาส วันกอนและวันหลังประกาศ 1 วัน กับกําไรตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุน 

ผลการวิจัยไดใหหลักฐานเชิงประจักษที่แสดงวา ในชวงป2550-2551ซึ่งเปนชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการบัญชีเก่ียวกับเงินลงทุนในบริษัทยอย   ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 ปรับปรุง 2550 ขอมูลกําไรสุทธิ
จากงบกําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ เปนขอมูลที่สามารถกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่มี
ฐานะเปนบริษัทใหญและอยูใน100 อันดับแรกของหลักทรัพยที่มีการซื้อขายมากที่สุดไดดีที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับ
ขอมูลกําไรสุทธิที่ไดจากงบกําไรขาดทุนรวม 
 
คําสําคัญ: การกําหนดราคาหลักทรัพย  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี 
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Abstract 
The investigation of the relationships between the stock market prices and the basic earnings per share; and 

the stock market prices and the diluted earnings per share of the listed parent companies that were listed and traded 
on the Stock Exchange of Thailand was done to study and compare the usage of consolidated and specific profit and 
loss information including book value per share for the investment decision making in the listed companies of the 
Stock Exchange that qualified for the trading top 100 largest listed companies of each quarter from the first quarter 
2007 till the fourth quarter 2008.  The parametric tests were done by using correlation and regression analysis for 
selecting the best determination of the accurate stock prices in the linear relation model among the stock prices on 
the day, on the one day before, and one day after the quarterly earnings announcement date; earnings per share; book 
value per share. 

The empirical results showed that during the years 2007 to 2008, which was the changing period of the 
Thai accounting policy in regard to investment in a subsidiary company pursuant to the Accounting Standard NO. 44 
revised 2007,   the specific basic earnings per share,  the specific diluted earnings per share,  and the book value per 
share were the most useful information to determine the stock market prices of the trading top 100 listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand and even more useful than the consolidated earnings per share. 
 
Keywords: value relevance, listed company in the Stock Exchange  of Thailand, the change of accounting policy 
______________________________________________________________________________________________ 
 

1.บทนํา 
การจัดทํางบการเ งินรวมในปจจุบันเปนไปตาม

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 27 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ  ซึ่งมี
ประเด็นสําคัญของการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี 
คือ การปรับเน้ือหาใหสอดคลองกับกรอบแนวคิดการ
จัดทําและการนําเสนองบการเงินของแมบทการบัญชี 
(ปรับปรุง 2552)  มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 เรื่อง
การนําเสนองบการเงิน  และมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 3 เรื่อง การรวมกิจการ และการใหคํา
นิยามศัพทที่สําคัญ เชน สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจ
ควบคุม อํานาจควบคุม งบการเงินรวม งบการเงิน
เฉพาะกิจการ เปนตน รวมทั้งการปรับขอกําหนดการ 
รายงานทางการเงินในยอหนาตางๆใหมีความชัดเจน 

 
และสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีฉบับอื่นที่ 
เก่ียวของมากขึ้น สําหรับวิธีการจัดทําและนําเสนองบ
การเงินทั้งงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ

น้ัน ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงจากมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) ฉบับเดิม โดยที่การจัดทํา
งบการเงินรวมถือเปนรายงานทางการเงินที่บริษัทใหญ

จะตองจัดทําและนําเสนอขอมูลเก่ียวกับของฐานะ

การเงิน ผลการดําเนินงาน การไดมาและใชไปของ
กระแสเงินสด การเปล่ียนแปลงในสวนของเจาของ 
และหมายเหตุประกอบงบการเงินในภาพรวมของกลุม

กิจการ รวมทั้งระบุถึงขอยกเวนบางประการที่แสดงให
เห็นวา หากบริษัทใหญเปนกิจการที่ไมมีสวนไดเสีย
ตอสาธารณชน อาจนําสถานภาพดังกลาวมาใชเปน
เหตุผลในการไมจัดทํางบการเงินรวมได การเปดเผย
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รายการตางๆท่ีเปนองคประกอบของงบการเงินรวมจะ

แสดงใหเห็นถึงผลกระทบของเหตุการณทางเศรษฐกิจ 
ที่มีตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานโดยรวมของ

กลุ ม กิ จ ก า รที่ เ กิ ด ขึ้ น ร ะหว า ง กลุ ม กิ จ ก า ร กับ

บุคคลภายนอกเทาน้ัน สวนงบการเงินเฉพาะกิจการ
เปนรายงานทางการเงินของบริษัทใหญที่สามารถ

นําเสนอควบคูกันไปกับงบการเงินรวม  โดยบริษัท
ใหญจะตองจัดทําและนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ

ที่แสดงบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน 
ตามขอกําหนดการรายงานทางการเงินในมาตรฐาน

การบัญชี ฉบับที่ 27 (ปรับปรุง 2552)   สวนประกอบ
ของงบการเงินเฉพาะกิจการประกอบดวยงบกําไร

ขาดทุน  งบแสดงฐานะการเงิน  งบกระแสเงินสด  งบ
แสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของเจาของ และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ซึ่งอาจมีบางรายการที่จําเปนตอง
แยกแสดงขอมูลเปนสวนเพ่ิมเติมตางหากจากงบ

การเงินรวม ทั้งน้ีเพ่ือขยายความรายการทางบัญชีที่
ปรากฏในงบการเงินเฉพาะกิจการ  

ดังน้ันนับต้ังแตป 2550 บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีฐานะเปนบริษัท

ใหญจึงไดจัดทําและแสดงงบการเงินสําหรับรายไตร

มาส และสําหรับป ทั้งในสวนของงบการเงินรวม และ
งบการเงินเฉพาะกิจการ สงผลใหมีการเปดเผยขอมูล
กําไรตอหุนทั้งในสวนของงบการเงินรวมและงบ

การ เ งิน เฉพาะ กิจการ เช น กัน   ด วย เห ตุที่ ก า ร

เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีดังกลาวสงผลใหบริษัท

จดทะเบียนฯ  หลายแหงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตองประกาศขอมูลกําไรสุทธิของกิจการ
และกําไรตอหุนในรูปแบบที่แตกตางไปจากเดิม ใน
การวิจัยน้ีถือวาเปนขอมูลใหมที่มีการประกาศออกมา

ในตลาดหลักทรัพย จึงอาจสงผลตอการเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานในภาพรวมของกลุมบริษัทกับ

เฉพาะกิจการของบริษัทใหญและสงผลตอไปยังการ

ตัดสินใจของนักลงทุน เพราะเปนที่เช่ือไดวาขอมูล
กําไรตอหุนและมูลค าตามบัญชีตอหุน  มีความ
เก่ียวของกับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย(Ball 
and Brown, 1968; Watts and Zimmerman, 1986;  
Debondt and Thaller, 1985;  Brown and Harlow, 
1988;  Feltham and Ohlson, 1995; Graham, King 
และ Bailes, 1998;  Biddle, Seow and Siegel, 1995; 
Collins, Maydew and Weiss, 1997; King and Langli, 
1997;  Graham, King and  Bailes, 1998)  จากขอสรุป
ผลการวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางขอมูลกําไร

สุทธิทางบัญชีกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียน ใหหลักฐานเชิงประจักษที่ยืนยันถึงการ
ความสัมพันธดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ  รวมทั้งการ
ประกาศขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทไดใหขาวสารท่ี

เปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
(Ball and Brown, 1968;  Watts and Zimmerman, 
1986;  Holthausen  and Watts, 2000; Kothari, 2001)     
โดยสังเกตไดจากทิศทางของการเปลี่ยนแปลงใน

ระดับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

ชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไรสุทธิ ชวงระยะเวลา 
3 วัน  จะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกําไรท่ีไม
คาดหวัง  ผลงานวิจัยเหลาน้ีอธิบายสอดคลองกันวา
การที่ระดับราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงใน

ชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไร  เปนผลจากกําไรท่ี
ไมคาดหวังซึ่งถือเปนขาวสารใหมที่นักลงทุนไดรับ

ในทันทีที่มีการประกาศกําไรสุทธิของบริษัทจด

ทะเบียนออกมาในตลาดหลักทรัพยเมื่อประกอบกับ

ระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

หลักทรัพยที่คาดหวัง การตัดสินใจลงทุนจะเกิดขึ้นซึ่ง
จะสังเกตไดจากราคาหลักทรัพยที่ เปล่ียนแปลงไป 
นอกจากนี้การตอบสนองของตลาดหรือนักลงทุนตอ

การประกาศกําไรสุทธิในลักษณะที่กลาวมาน้ี อาจจะมี
ความแตกตางกันขึ้นอยู กับปริมาณของขอมูลของ
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บริษัทจดทะเบียนที่นักลงทุนไดรับจากแหลงขอมูลอื่น 
(Debondt and Thaller, 1985; Brown and Harlow, 
1988  และ น่ิมนวล เขียวรัตน 1996)  ดวยเหตุน้ี
ประเ ด็นการวิจัยจึ งมุ งที่ จะศึกษาถึงผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย

ในงบการเงินเฉพาะกิจการ และการเปดเผยขอมูลกําไร
ตอหุนทั้งในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ

กิจการท่ีมีตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  ในชวงเวลาที่มีการถือปฏิบัติตามมาตรฐานการ
บัญชีสําหรับงบการเงินรวม และงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ใน 2 ปแรก คือ ป 2550 – 2551   โดยใชตัว
แบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางราคา

ตลาดของหลักทรัพย กับกําไรตอหุนจากงบกําไร

ขาดทุนรายไตรมาสท้ังในสวนของงบการเงินรวมและ

งบเฉพาะกิจการ  และ มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  โดยมีวัตถุประสงคดังน้ี 
1.  เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคา

ตลาดของหลักทรัพยกับกําไรตอหุน  และมูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. เพ่ือวิเคราะหเปรียบเทียบความสามารถใน

การกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยของกําไรรวมตอ

หุน และกําไรเฉพาะกิจการตอหุน และมูลคาตามบัญชี
ต อหุ นส ามัญของบ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

2. ขั้นตอนและวิธีการดําเนินการวิจัย 
2.1  การคัดเลือกและขนาดของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดําเนินการซื้อ

ขายหลักทรัพย ต้ังแตกอนป พ.ศ. 2549 จนถึงป 2552  

โดยกําหนดคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไวดังน้ี 
1) มีฐานะเปนบริษัทใหญตามคํานิยามท่ี

มาตรฐานการบัญชีกําหนด 
2) มรีอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด  31 ธันวาคม  
3) อยูในกลุมจัดอันดับ 100 ของหุนที่มีการ

ซื้อขายปริมาณมาก    
4) มีนโยบายการบัญชีเงินลงทุนในบริษัท

ยอย เปนวิธีราคาทุน  และจัดทํางบการเงินรวมควบคู
กับงบการเงินเฉพาะกิจการ ตามที่มาตรฐานการบัญชี
กําหนด ต้ังแตป 2550  

5) มีรายงานขอมูลกําไรรวมตอหุนพื้นฐาน  
กําไรรวมตอหุนปรับลด กําไรเฉพาะกิจการตอหุน
พ้ืนฐาน กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด  มูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญ ในงบกําไรขาดทุนรวม และงบ
กําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ อยางครบถวน 
  
2.2 แหลงขอมูลที่ใชในการวิจัย และการวิธีการเก็บ
รวบรวมขอมูล  
 ขอมูลที่ใชในการประมวลผลประกอบดวย 
กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐาน  กําไรรวมตอหุนปรับลด 
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน  กําไรเฉพาะกิจการ
ตอหุนปรับลด  มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  โดยเก็บ
ขอมูลจากงบกําไรขาดทุนรวมรายไตรมาส  งบกําไร
ขาดทุนเฉพาะกิจการรายไตรมาส เริ่มต้ังแตไตรมาส ที่ 
1 ป 2550  ถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2551 รวมทั้งสิ้น 8 ไตร
มาส  รวมทั้งราคาตลาดของหลักทรัพยรายวันของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยาง จํานวน 3 วัน ไดแก 
ราคาตลาดหลักทรัพย ณ วันกอนวันประกาศกําไร
สุทธิรายไตรมาส  1 วัน   ณ วันประกาศกําไรสุทธิราย
ไตรมาส  และ ณ วันหลังวันประกาศกําไรสุทธิราย
ไตรมาส  1  วัน  โดยเก็บจากรายงานการซื้อขาย
หลักทรัพยรายวันจากฐานขอมูลหลักทรัพยของตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และวันประกาศขาวกําไร
ของบริษัทจากฐานขอมูลขาวเ ก่ียวกับบริษัทจด

ทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ขอมูลทั้งหมดน้ีเก็บ
รวบรวมจากบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางที่

กําหนดคุณลักษณะไวขางตน จํานวนทั้งสิ้น 75 บริษัท      
ดังน้ันขอมูลทั้งหมดที่เก็บรวบรวมไดและจะนํามาใช

ในการประมวลผลจึงมีทั้งสิ้น    600  รายบริษัทราย
ไตรมาส(Firm-quarterly)  
 
2.3 ตัวแบบจําลองความสัมพันธที่ใชในการทดสอบ
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โดยที่ Yit  =   ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ  
วันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 
    Yit-1  = ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วัน
กอนวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 วัน  
   

1it
 =   ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วัน

หลังวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 วัน          
      Conepsbai  = กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐานของบริษัท i 
      Conepsdili  =  กําไรรวมตอหุนปรับลดของบริษัท i            
      specpsbai   =  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน  
                             ของบริษัท i 
      spcepsdili   =   กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด  
                             ของบริษัท i 
               BVi   =   มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  
                            ของบริษัท i 

             0    =   คาคงที่เมื่อกําไรรวมตอหุนปรับลดมี
คาเทากับ 0 

            1    =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร
รวมตอหุนปรับลด 

            2   =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของมูลคา 
                         ตามบัญชีตอหุนสามัญ 
           3    =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร 
                          เฉพาะกิจการตอหุนปรับลด 
           4   =   สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร 
                         รวมตอหุนพ้ืนฐานของบริษัท i 
          5   =   สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร 
                        เฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน 
  
2.4   สมมติฐานการวิจัย 
 กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐาน กําไรรวมตอหุน
ปรับลด กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน กําไรเฉพาะ
กิจการตอหุนปรับลดของบริษัทใหญ และมูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญ  มีความสามารถในการกําหนด
ราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีสถานภาพเปนบริษัท

ใหญ ณ วันที่ตาง ๆ ไดแก  ณ วันหลังวันประกาศกําไร
สุทธิ 1 วัน   ณ วันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส  
และ ณ วันกอนวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 
วัน  โดยใชตัวแบบความสัมพันธ  ที่ 1 ถึง ที่ 3               
  
2.5 การวิเคราะหขอมูล  
 1) การวิเคราะหลักษณะพ้ืนฐานทางสถิติ

ของตัวแปรที่ ใชในการวิจัยดวยคา เฉล่ีย  และคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ    
 2) การคัดเลือกตัวแปรที่สามารถกําหนด
ราคาหลักทรัพยไดมากที่สุดระหวางกําไรรวมตอหุน

ปรับลด   กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐาน  กําไรเฉพาะกิจการ
ตอหุนปรับลด  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน  
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หรือมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  ดวยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ  วิธี Stepwise   ที่ระดับความ

เช่ือมั่น เทากับ 95 % 
 

3. ผลการวิเคราะหและการอภิปรายผล 
 การวิเคราะหลักษณะพ้ืนฐานทางสถิติของ

ตัวแปร  และความสัมพันธระหวางตัวแปร   ปรากฏใน
ตารางที่ 1  และที่ 2 ตามลําดับ ดังน้ี 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะหลักษณะพื้นฐานทางสถิติของราคาหลักทรัพย กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน กําไรรวมตอหุนปรับลด   
              กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 

ตัวแปร คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
คาเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันหลังประกาศ 

.2600 480.0000 33.775778 62.7931630 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันประกาศ 

.2900 488.0000 33.857103 63.2563421 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันกอนประกาศ 

.2900 500.0000 33.896209 63.5141461 

กําไรรวมตอหุนปรับลด -12.5800 34.5800 1.345959 3.4241955 
กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน -12.5800 34.8200 1.372914 3.4447725 
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -12.6300 27.2100 1.116126 2.7991736 
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน -12.6300 27.2100 1.138081 2.8230700 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .7200 144.2900 17.803262 25.2010520 

 

จะเห็นวา  คาเฉล่ียของราคาหลักทรัพยทั้ง 3 วันมีคาอยู
ระหวาง  33.77 – 33.89 บาท คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ประมาณ  62-63 และลดลงเล็กนอยในชวงหลัง
ประกาศกําไร  คาเฉล่ียของกําไรรวมตอหุนขั้นพ้ืนฐาน 
และ ปรับลด มีคาเฉล่ีย เทากับ 1.37 บาท และ 1.34  
บาท ตามลําดับ ในขณะที่กําไรเฉพาะกิจการตอหุนขั้น
พ้ืนฐาน  และปรับลด มีคาเฉล่ียเทากับ 1.13 บาท และ 
1.11 บาท ตามลําดับ สําหรับคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
กําไรตอหุนทั้งหมดใกลเคียงกัน มีคาระหวาง  2.79 - 
3.44  คาเฉล่ียของมูลคาตามบัญชีตอหุน เทากับ 17.80  
บาท และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 25.20 แสดง
ใหเห็นวามูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญมีความแตกตาง

กันมาก 

 จากตารางท่ี  2 ซึ่ งแสดงคาสัมประสิทธิ
สหสัมพันธของตัวแปรทุกตัว และผลการทดสอบ
ความสัมพันธแสดงใหเห็นวา กําไรตอหุนขั้นพ้ืนฐาน 
กําไรตอหุนปรับลด และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วัน
ตางๆ อยางมีนัยสําคัญ   พบวามีความสัมพันธกันอยาง
มีนัยสําคัญเชนกัน  นอกจากน้ีมูลคาตามบัญชีตอหุน
สามัญมีความสัมพันธกับทุกตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ  
นอกจากน้ี กําไรตอหุนพ้ืนฐาน กับ กําไรตอหุนปรับ
ลดมีความสัมพันธกัน  กําไรตอหุน กับ มูลคาตาม
บัญชีตอหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสาํคัญ 
 การที่ขอมูลตัวแปรเกี่ยวกับกําไรตอหุน และ 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  ทั้งหมดมีความสัมพันธ
กัน  เปนไปตามลักษณะขอมูลทางการบัญชี กลาวคือ
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กําไรตอหุนปรับลด และกําไรตอหุนพ้ืนฐาน  เปนชวง
ของกําไรตอหุนระหวางคาตํ่าสุดและคาสูงสุด  ที่
คํานวณจากฐานขอมูลเดียวกันคือกําไรสุทธิรายไตร

มาสของกิจการ  นอกจากน้ีมูลคาตามบัญชีตอหุน

สามัญรายไตรมาสเปนผลจากการรวมกําไรสุทธิราย

ไตรมาสเขาเปนสวนหน่ึงของสวนของผูถือหุนใน

บริษัทจดทะเบียน ซึ่งนํามาคํานวณมูลคาตามบัญชีตอ
หุนสามัญ  ดังน้ันในกรณีที่ไมมีการเพ่ิมทุนหรือการ
เปล่ียนแปลงในสวนของผูถือหุนอันเน่ืองจากรายการ

กับผูถือหุนแลว  การเปล่ียนแปลงในสวนของผูถือหุน
จะสัมพันธกับกําไรสุทธิ 
 จากตารางที่ 3  จะเห็นวาการคัดเลือกตัวแปร 
ดวยวิธี  Stepwise  ไดใหค าสัมประสิทธิ์แหงการ
ตัดสินใจของตัวแบบจําลองความสัมพันธ ที่ 3 ซึ่ง
ประกอบดวย มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  กําไร
เฉพาะกิจการตอหุนขั้นพื้นฐาน  และกําไรเฉพาะ
กิจการตอหุนปรับลด จากตัวแบบจําลองความสัมพันธ
เต็มรูปที่ใชในการทดสอบในการวิจัยฉบับน้ี เปนตัว
แปรที่มีอํานาจในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย

มากที่สุดในแตละวัน ไดแก คาสัมประสิทธิ์แหงการ
ตัดสินใจ  ณ  วันหลังวันประกาศกําไร  1 วัน   วัน
ประกาศกําไร  และวันกอนประกาศ  1 วัน  เทากับ  
53.6%   53.8%  และ  54% ตามลําดับ  โดยตัวแปร
ทั้งหมดมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95%  การ

ทดสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรตางๆ ในตัว
แบบความสัมพันธ  พบวามีนัยสําคัญระดับ ความ
เช่ือมั่น 95% เชนกัน  เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถใน
การกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยของกําไรตอหุน

ที่ไดจากงบกําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ  จะเห็นวา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไรตอหุนเฉพาะ

กิจการขั้นพ้ืนฐานมีคานอยกวาสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอยของกําไรตอหุนเฉพาะกิจการปรับลด  และทั้ง

สองมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมากกวามูลคาตาม

บัญชีตอหุนสามัญ   จึงกลาวไดวาขอมูลกําไรตอหุน
ยังคงเปนขอมูลที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน

โดยเฉพาะขอมูลที่รายงานในงบการเงินเฉพาะกิจการ 
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน กําไรรวมตอหุนปรับลด กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด และ 
              มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 

  

ราคาหลักทรัพย 
ณ วันหลัง
ประกาศ 

ราคา
หลักทรัพย 
ณ วัน
ประกาศ 

ราคา
หลักทรัพย 
ณ วันกอน
ประกาศ 

กําไรรวมตอหุน
ปรับลด 

 

กําไรรวมตอหุน
พื้นฐาน 

 

กําไรเฉพาะ
กิจการตอหุน
ปรับลด 

 

กําไรเฉพาะ
กิจการตอ
หุนพื้นฐาน 

 

มูลคาตาม
บัญชีตอหุน
สามัญ 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันหลังประกาศ  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 1 1.000(**) .999(**) .693(**) .693(**) .590(**) .591(**) .837(**) 
คานัยสําคัญ . .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันประกาศ  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 1.000(**) 1 1.000(**) .690(**) .690(**) .585(**) .585(**) .836(**) 
คานัยสําคัญ .000 . .000 .000 .000 .000 .000 .000 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันกอนประกาศ  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .999(**) 1.000(**) 1 .692(**) .691(**) .586(**) .586(**) .835(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 . .000 .000 .000 .000 .000 

กําไรรวมตอหุนปรับลด 
  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .693(**) .690(**) .692(**) 1 .998(**) .942(**) .940(**) .713(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 . .000 .000 .000 .000 

กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน 
  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .693(**) .690(**) .691(**) .998(**) 1 .941(**) .942(**) .713(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 . .000 .000 .000 

กําไรเฉพาะกิจการตอหุน

ปรับลด  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .590(**) .585(**) .586(**) .942(**) .941(**) 1 .998(**) .673(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 .000 . .000 .000 

กําไรเฉพาะกิจการตอหุน

พื้นฐาน  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .591(**) .585(**) .586(**) .940(**) .942(**) .998(**) 1 .672(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 .000 .000 . .000 

มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .837(**) .836(**) .835(**) .713(**) .713(**) .673(**) .672(**) 1 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 . 

**Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) มห
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ตารางท่ี 3  แสดงผลการคัดเลือกตัวแปรที่มีอํานาจในการอธิบายราคาตลาดหลักทรัพยในวันตางๆ  
 
 

ตัวแบบจําลองความสัมพันธ 
 

 

สัมประสิทธิ์ถดถอย สัมประสิทธิ์
ถดถอย
มาตรฐาน 

คาสถิต
ทดสอบ 

t 

คา
นัยสําคัญ 

คาสัมประ 
สิทธิ์แหง
การ

ตัดสินใจ 

B Std. Error Beta      

1. ณ วันหลังประกาศกําไร 1 วัน      53.6% 
คาคงที่ .750 .022   34.643 .000  
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .017 .001 .677 18.000 .000  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน .278 .097 1.239 2.874 .004  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -.263 .098 -1.165 -2.698 .007  

2.ณ วันประกาศกําไร      53.8% 
คาคงที่ .750 .022   34.740 .000  
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .017 .001 .680 18.108 .000  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน .277 .096 1.238 2.877 .004  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -.263 .097 -1.166 -2.706 .007  

2. ณ  วันกอนประกาศกําไร      54% 
คาคงที่ .751 .022   34.880 .000  
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .017 .001 .682 18.197 .000  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน .277 .096 1.239 2.884 .004  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -.263 .097 -1.168 -2.715 .007  

 

4. สรุปผลการวิจัย 
         ผลก า ร วิ จั ย ฉบั บ น้ี มี ค ว ามสอดคล อ ง กั บ

ผลการวิจัยในอดีตในสวนที่ขอมูลกําไรสุทธิหรือกําไร

ตอหุนเปนขอมูลที่ เปนประโยชนตอการตัดสินใจ

ลงทุน  อยางไรก็ตามหากพิจารณาตามแนวคิดและ

หลักการทางบัญชี  กําไรรวมตอหุนนาจะเปนขอมูลที่
สะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรและใชเปน

ขอมูลในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน

อนาคตของบริษัทใหญไดเหนือกวากําไรเฉพาะกิจการ 
เพราะเปนขอมูลผลการดําเนินงานและฐานะทางการ

เงินในภาพรวมของกลุมบริษัทที่รวมเขามากับบริษัท

ใหญ  และเปนไปตามขอสมมติเกณฑคงคางในการ

จัดทําและนําเสนองบการเงิน   แตผลการวิจัยที่ได
ช้ีใหเห็นวากําไรเฉพาะกิจการของบริษัทใหญซึ่งได

รวมเอาเงินปนผลรับจากบริษัทยอยเขามารวมกับกําไร

จากการดําเนินงานของบริษัทใหญ เปนขอมูลที่นัก
ลงทุนมีความเขาใจไดและนําไปใชในการตัดสินใจ

ลงทุน   จากผลการทดสอบท่ีไดทําเพ่ิมเติมเก่ียวกับ
ความแตกตางระหวางกําไรสุทธิรวมตอหุนกับกําไร

สุทธิเฉพาะกิจการตอหุน โดยใชขอมูลที่เก็บรวมรวม
ไดในชวงเวลา 2 ปที่ทําการทดสอบ  พบวาจํานวน
กําไรตอหุนทั้งสองจํานวนน้ันมีความแตกตางกันอยาง

มีนัยสําคัญ ประมาณ  0.2 - 0.3 บาท  การรับรูของนัก
ลงทุนในชวงเวลาน้ันอาจจะไมชัดเจนวาทําไมจึงมี
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ความแตกตางกัน   เมื่อขอมูลกําไรตอหุนมีความ
แตกตางกันระหวางกําไรสุทธิรวม กับกําไรเฉพาะ
กิจการ  นักลงทุนอาจจะทําความเขาใจไดกับกําไร
เฉพาะกิจการมากกวา ดังน้ันกําไรเฉพาะกิจการจึงถูก
นํามาใชในการตัดสินใจ  และดวยเหตุผลน้ีจึงมี
ความสามารถในการกําหนดราคาตลาดหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยมากกวา  หรืออาจกลาวไดในอีกนัยหน่ีงวา นัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังคงให

ความสําคัญกับกําไรจากการดําเนินงานของบริษัท

ใหญและเงินปนผลรับจากบริษัทยอยที่เปนขอมูลทาง

การเงินที่สําคัญของบริษัทใหญ ที่สามารถแสดงถึง
ความสามารถของบริษัทใหญในการจายเงินปนผล

ใหกับผูถือหุนทั้งในปจจุบันและในอนาคต   
 
5. กิตติกรรมประกาศ 
 งานวิจัยฉบับ น้ีสํ า เร็จไดดวยดีจากการ

สนับสนุนจากมหาวิทยาลัยรังสิต  และลูกศิษยใน
หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิตที่ชวยเก็บรวบรวมขอมูลที่

ใชในการวิจัยน้ี  ผูวิจัยขอขอบคุณทุกทานเปนอยางสูง
ไว ณ ที่น้ี  ซึ่งความรูที่ไดจากการวิจัยจะเปนประโยชน
ตอตลาดหลักทรัพย นักลงทุน ฝายบริหารของบริษัท
จดทะเบียน   และผูสนใจศึกษาทั่วไป 
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