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บทคัดยอ 
การทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับกําไรตอหุนพ้ืนฐาน  และกําไรตอหุนปรับลด

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีฐานะเปนบริษัทใหญ   ทําขึ้นเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการ
ใชประโยชนจากขอมูลกําไรขาดทุนรวมและกําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ   รวมท้ังมูลคาตามบัญชีตอหุนในการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในกลุมที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 100  อันดับแรกของแตละ                 
ไตรมาส เริ่มต้ังแตไตรมาสท่ี1 ป 2550 ถึงไตรมาสท่ี4 ป 2551   โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธและความถดถอยเชิง
พหุเพ่ือคัดเลือกขอมูลกําไรตอหุนที่คํานวณจากกําไรสุทธิรวม และกําไรสุทธิเฉพาะกิจการ ที่สามารถกําหนดราคา

ตลาดหลักทรัพยไดดีที่สุด โดยใชตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศกําไร
สุทธิรายไตรมาส วันกอนและวันหลังประกาศ 1 วัน กับกําไรตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุน 

ผลการวิจัยไดใหหลักฐานเชิงประจักษที่แสดงวา ในชวงป2550-2551ซึ่งเปนชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการบัญชีเก่ียวกับเงินลงทุนในบริษัทยอย   ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 ปรับปรุง 2550 ขอมูลกําไรสุทธิ
จากงบกําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ เปนขอมูลที่สามารถกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่มี
ฐานะเปนบริษัทใหญและอยูใน100 อันดับแรกของหลักทรัพยที่มีการซื้อขายมากที่สุดไดดีที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับ
ขอมูลกําไรสุทธิที่ไดจากงบกําไรขาดทุนรวม 
 
คําสําคัญ: การกําหนดราคาหลักทรัพย  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 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 งินรวมในปจจุบันเปนไปตาม

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 27 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ  ซึ่งมี
ประเด็นสําคัญของการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี 
คือ การปรับเน้ือหาใหสอดคลองกับกรอบแนวคิดการ
จัดทําและการนําเสนองบการเงินของแมบทการบัญชี 
(ปรับปรุง 2552)  มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 เรื่อง
การนําเสนองบการเงิน  และมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 3 เรื่อง การรวมกิจการ และการใหคํา
นิยามศัพทที่สําคัญ เชน สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจ
ควบคุม อํานาจควบคุม งบการเงินรวม งบการเงิน
เฉพาะกิจการ เปนตน รวมทั้งการปรับขอกําหนดการ 
รายงานทางการเงินในยอหนาตางๆใหมีความชัดเจน 

 
และสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีฉบับอื่นที่ 
เก่ียวของมากขึ้น สําหรับวิธีการจัดทําและนําเสนองบ
การเงินทั้งงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ

น้ัน ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงจากมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) ฉบับเดิม โดยที่การจัดทํา
งบการเงินรวมถือเปนรายงานทางการเงินที่บริษัทใหญ

จะตองจัดทําและนําเสนอขอมูลเก่ียวกับของฐานะ

การเงิน ผลการดําเนินงาน การไดมาและใชไปของ
กระแสเงินสด การเปล่ียนแปลงในสวนของเจาของ 
และหมายเหตุประกอบงบการเงินในภาพรวมของกลุม

กิจการ รวมทั้งระบุถึงขอยกเวนบางประการที่แสดงให
เห็นวา หากบริษัทใหญเปนกิจการที่ไมมีสวนไดเสีย
ตอสาธารณชน อาจนําสถานภาพดังกลาวมาใชเปน
เหตุผลในการไมจัดทํางบการเงินรวมได การเปดเผย
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รายการตางๆท่ีเปนองคประกอบของงบการเงินรวมจะ

แสดงใหเห็นถึงผลกระทบของเหตุการณทางเศรษฐกิจ 
ที่มีตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานโดยรวมของ

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

บุคคลภายนอกเทาน้ัน สวนงบการเงินเฉพาะกิจการ
เปนรายงานทางการเงินของบริษัทใหญที่สามารถ

นําเสนอควบคูกันไปกับงบการเงินรวม  โดยบริษัท
ใหญจะตองจัดทําและนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ

ที่แสดงบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน 
ตามขอกําหนดการรายงานทางการเงินในมาตรฐาน

การบัญชี ฉบับที่ 27 (ปรับปรุง 2552)   สวนประกอบ
ของงบการเงินเฉพาะกิจการประกอบดวยงบกําไร

ขาดทุน  งบแสดงฐานะการเงิน  งบกระแสเงินสด  งบ
แสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของเจาของ และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ซึ่งอาจมีบางรายการที่จําเปนตอง
แยกแสดงขอมูลเปนสวนเพ่ิมเติมตางหากจากงบ

การเงินรวม ทั้งน้ีเพ่ือขยายความรายการทางบัญชีที่
ปรากฏในงบการเงินเฉพาะกิจการ  

ดังน้ันนับต้ังแตป 2550 บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีฐานะเปนบริษัท

ใหญจึงไดจัดทําและแสดงงบการเงินสําหรับรายไตร

มาส และสําหรับป ทั้งในสวนของงบการเงินรวม และ
งบการเงินเฉพาะกิจการ สงผลใหมีการเปดเผยขอมูล
กําไรตอหุนทั้งในสวนของงบการเงินรวมและงบ

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

เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีดังกลาวสงผลใหบริษัท

จดทะเบียนฯ  หลายแหงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตองประกาศขอมูลกําไรสุทธิของกิจการ
และกําไรตอหุนในรูปแบบที่แตกตางไปจากเดิม ใน
การวิจัยน้ีถือวาเปนขอมูลใหมที่มีการประกาศออกมา

ในตลาดหลักทรัพย จึงอาจสงผลตอการเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานในภาพรวมของกลุมบริษัทกับ

เฉพาะกิจการของบริษัทใหญและสงผลตอไปยังการ

ตัดสินใจของนักลงทุน เพราะเปนที่เช่ือไดวาขอมูล
กําไรตอหุนและมูลค าตามบัญชีตอหุน  มีความ
เก่ียวของกับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย(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)  จากขอสรุป
ผลการวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางขอมูลกําไร

สุทธิทางบัญชีกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียน ใหหลักฐานเชิงประจักษที่ยืนยันถึงการ
ความสัมพันธดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ  รวมทั้งการ
ประกาศขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทไดใหขาวสารท่ี

เปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
(Ball and Brown, 1968;  Watts and Zimmerman, 
1986;  Holthausen  and Watts, 2000; Kothari, 2001)     
โดยสังเกตไดจากทิศทางของการเปลี่ยนแปลงใน

ระดับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

ชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไรสุทธิ ชวงระยะเวลา 
3 วัน  จะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกําไรท่ีไม
คาดหวัง  ผลงานวิจัยเหลาน้ีอธิบายสอดคลองกันวา
การที่ระดับราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงใน

ชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไร  เปนผลจากกําไรท่ี
ไมคาดหวังซึ่งถือเปนขาวสารใหมที่นักลงทุนไดรับ

ในทันทีที่มีการประกาศกําไรสุทธิของบริษัทจด

ทะเบียนออกมาในตลาดหลักทรัพยเมื่อประกอบกับ

ระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

หลักทรัพยที่คาดหวัง การตัดสินใจลงทุนจะเกิดขึ้นซึ่ง
จะสังเกตไดจากราคาหลักทรัพยที่ เปล่ียนแปลงไป 
นอกจากนี้การตอบสนองของตลาดหรือนักลงทุนตอ

การประกาศกําไรสุทธิในลักษณะที่กลาวมาน้ี อาจจะมี
ความแตกตางกันขึ้นอยู กับปริมาณของขอมูลของ
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บริษัทจดทะเบียนที่นักลงทุนไดรับจากแหลงขอมูลอื่น 
(Debondt and Thaller, 1985; Brown and Harlow, 
1988  และ น่ิมนวล เขียวรัตน 1996)  ดวยเหตุน้ี
ประเ ด็นการวิจัยจึ งมุ งที่ จะศึกษาถึงผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย

ในงบการเงินเฉพาะกิจการ และการเปดเผยขอมูลกําไร
ตอหุนทั้งในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ

กิจการท่ีมีตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  ในชวงเวลาที่มีการถือปฏิบัติตามมาตรฐานการ
บัญชีสําหรับงบการเงินรวม และงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ใน 2 ปแรก คือ ป 2550 – 2551   โดยใชตัว
แบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางราคา

ตลาดของหลักทรัพย กับกําไรตอหุนจากงบกําไร

ขาดทุนรายไตรมาสท้ังในสวนของงบการเงินรวมและ

งบเฉพาะกิจการ  และ มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  โดยมีวัตถุประสงคดังน้ี 
1.  เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคา

ตลาดของหลักทรัพยกับกําไรตอหุน  และมูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. เพ่ือวิเคราะหเปรียบเทียบความสามารถใน

การกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยของกําไรรวมตอ

หุน และกําไรเฉพาะกิจการตอหุน และมูลคาตามบัญชี
ต อหุ นส ามัญของบ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

2. ขั้นตอนและวิธีการดําเนินการวิจัย 
2.1  การคัดเลือกและขนาดของกลุมตัวอยาง 
 กลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดําเนินการซื้อ

ขายหลักทรัพย ต้ังแตกอนป พ.ศ. 2549 จนถึงป 2552  

โดยกําหนดคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไวดังน้ี 
1) มีฐานะเปนบริษัทใหญตามคํานิยามท่ี

มาตรฐานการบัญชีกําหนด 
2) มรีอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด  31 ธันวาคม  
3) อยูในกลุมจัดอันดับ 100 ของหุนที่มีการ

ซื้อขายปริมาณมาก    
4) มีนโยบายการบัญชีเงินลงทุนในบริษัท

ยอย เปนวิธีราคาทุน  และจัดทํางบการเงินรวมควบคู
กับงบการเงินเฉพาะกิจการ ตามที่มาตรฐานการบัญชี
กําหนด ต้ังแตป 2550  

5) มีรายงานขอมูลกําไรรวมตอหุนพื้นฐาน  
กําไรรวมตอหุนปรับลด กําไรเฉพาะกิจการตอหุน
พ้ืนฐาน กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด  มูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญ ในงบกําไรขาดทุนรวม และงบ
กําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ อยางครบถวน 
  
2.2 แหลงขอมูลที่ใชในการวิจัย และการวิธีการเก็บ
รวบรวมขอมูล  
 ขอมูลที่ใชในการประมวลผลประกอบดวย 
กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐาน  กําไรรวมตอหุนปรับลด 
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน  กําไรเฉพาะกิจการ
ตอหุนปรับลด  มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  โดยเก็บ
ขอมูลจากงบกําไรขาดทุนรวมรายไตรมาส  งบกําไร
ขาดทุนเฉพาะกิจการรายไตรมาส เริ่มต้ังแตไตรมาส ที่ 
1 ป 2550  ถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2551 รวมทั้งสิ้น 8 ไตร
มาส  รวมทั้งราคาตลาดของหลักทรัพยรายวันของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยาง จํานวน 3 วัน ไดแก 
ราคาตลาดหลักทรัพย ณ วันกอนวันประกาศกําไร
สุทธิรายไตรมาส  1 วัน   ณ วันประกาศกําไรสุทธิราย
ไตรมาส  และ ณ วันหลังวันประกาศกําไรสุทธิราย
ไตรมาส  1  วัน  โดยเก็บจากรายงานการซื้อขาย
หลักทรัพยรายวันจากฐานขอมูลหลักทรัพยของตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย  และวันประกาศขาวกําไร
ของบริษัทจากฐานขอมูลขาวเ ก่ียวกับบริษัทจด

ทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ขอมูลทั้งหมดน้ีเก็บ
รวบรวมจากบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางที่

กําหนดคุณลักษณะไวขางตน จํานวนทั้งสิ้น 75 บริษัท      
ดังน้ันขอมูลทั้งหมดที่เก็บรวบรวมไดและจะนํามาใช

ในการประมวลผลจึงมีทั้งสิ้น    600  รายบริษัทราย
ไตรมาส(Firm-quarterly)  
 
2.3 ตัวแบบจําลองความสัมพันธที่ใชในการทดสอบ
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โดยที่ Yit  =   ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ  
วันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 
    Yit-1  = ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วัน
กอนวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 วัน  
   

1it
 =   ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วัน

หลังวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 วัน          
      Conepsbai  = กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐานของบริษัท i 
      Conepsdili  =  กําไรรวมตอหุนปรับลดของบริษัท i            
      specpsbai   =  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน  
                             ของบริษัท i 
      spcepsdili   =   กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด  
                             ของบริษัท i 
               BVi   =   มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  
                            ของบริษัท i 

             0    =   คาคงที่เมื่อกําไรรวมตอหุนปรับลดมี
คาเทากับ 0 

            1    =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร
รวมตอหุนปรับลด 

            2   =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของมูลคา 
                         ตามบัญชีตอหุนสามัญ 
           3    =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร 
                          เฉพาะกิจการตอหุนปรับลด 
           4   =   สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร 
                         รวมตอหุนพ้ืนฐานของบริษัท i 
          5   =   สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไร 
                        เฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน 
  
2.4   สมมติฐานการวิจัย 
 กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐาน กําไรรวมตอหุน
ปรับลด กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน กําไรเฉพาะ
กิจการตอหุนปรับลดของบริษัทใหญ และมูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญ  มีความสามารถในการกําหนด
ราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีสถานภาพเปนบริษัท

ใหญ ณ วันที่ตาง ๆ ไดแก  ณ วันหลังวันประกาศกําไร
สุทธิ 1 วัน   ณ วันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส  
และ ณ วันกอนวันประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส 1 
วัน  โดยใชตัวแบบความสัมพันธ  ที่ 1 ถึง ที่ 3               
  
2.5 การวิเคราะหขอมูล  
 1) การวิเคราะหลักษณะพ้ืนฐานทางสถิติ

ของตัวแปรที่ ใชในการวิจัยดวยคา เฉล่ีย  และคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ    
 2) การคัดเลือกตัวแปรที่สามารถกําหนด
ราคาหลักทรัพยไดมากที่สุดระหวางกําไรรวมตอหุน

ปรับลด   กําไรรวมตอหุนพ้ืนฐาน  กําไรเฉพาะกิจการ
ตอหุนปรับลด  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพ้ืนฐาน  
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หรือมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  ดวยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ  วิธี Stepwise   ที่ระดับความ

เช่ือมั่น เทากับ 95 % 
 

3. ผลการวิเคราะหและการอภิปรายผล 
 การวิเคราะหลักษณะพ้ืนฐานทางสถิติของ

ตัวแปร  และความสัมพันธระหวางตัวแปร   ปรากฏใน
ตารางที่ 1  และที่ 2 ตามลําดับ ดังน้ี 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะหลักษณะพื้นฐานทางสถิติของราคาหลักทรัพย กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน กําไรรวมตอหุนปรับลด   
              กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 

ตัวแปร คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
คาเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันหลังประกาศ 

.2600 480.0000 33.775778 62.7931630 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันประกาศ 

.2900 488.0000 33.857103 63.2563421 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันกอนประกาศ 

.2900 500.0000 33.896209 63.5141461 

กําไรรวมตอหุนปรับลด -12.5800 34.5800 1.345959 3.4241955 
กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน -12.5800 34.8200 1.372914 3.4447725 
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -12.6300 27.2100 1.116126 2.7991736 
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน -12.6300 27.2100 1.138081 2.8230700 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .7200 144.2900 17.803262 25.2010520 

 

จะเห็นวา  คาเฉล่ียของราคาหลักทรัพยทั้ง 3 วันมีคาอยู
ระหวาง  33.77 – 33.89 บาท คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ประมาณ  62-63 และลดลงเล็กนอยในชวงหลัง
ประกาศกําไร  คาเฉล่ียของกําไรรวมตอหุนขั้นพ้ืนฐาน 
และ ปรับลด มีคาเฉล่ีย เทากับ 1.37 บาท และ 1.34  
บาท ตามลําดับ ในขณะที่กําไรเฉพาะกิจการตอหุนขั้น
พ้ืนฐาน  และปรับลด มีคาเฉล่ียเทากับ 1.13 บาท และ 
1.11 บาท ตามลําดับ สําหรับคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
กําไรตอหุนทั้งหมดใกลเคียงกัน มีคาระหวาง  2.79 - 
3.44  คาเฉล่ียของมูลคาตามบัญชีตอหุน เทากับ 17.80  
บาท และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 25.20 แสดง
ใหเห็นวามูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญมีความแตกตาง

กันมาก 

 จากตารางท่ี  2 ซึ่ งแสดงคาสัมประสิทธิ
สหสัมพันธของตัวแปรทุกตัว และผลการทดสอบ
ความสัมพันธแสดงใหเห็นวา กําไรตอหุนขั้นพ้ืนฐาน 
กําไรตอหุนปรับลด และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วัน
ตางๆ อยางมีนัยสําคัญ   พบวามีความสัมพันธกันอยาง
มีนัยสําคัญเชนกัน  นอกจากน้ีมูลคาตามบัญชีตอหุน
สามัญมีความสัมพันธกับทุกตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ  
นอกจากน้ี กําไรตอหุนพ้ืนฐาน กับ กําไรตอหุนปรับ
ลดมีความสัมพันธกัน  กําไรตอหุน กับ มูลคาตาม
บัญชีตอหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสาํคัญ 
 การที่ขอมูลตัวแปรเกี่ยวกับกําไรตอหุน และ 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  ทั้งหมดมีความสัมพันธ
กัน  เปนไปตามลักษณะขอมูลทางการบัญชี กลาวคือ
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กําไรตอหุนปรับลด และกําไรตอหุนพ้ืนฐาน  เปนชวง
ของกําไรตอหุนระหวางคาตํ่าสุดและคาสูงสุด  ที่
คํานวณจากฐานขอมูลเดียวกันคือกําไรสุทธิรายไตร

มาสของกิจการ  นอกจากน้ีมูลคาตามบัญชีตอหุน

สามัญรายไตรมาสเปนผลจากการรวมกําไรสุทธิราย

ไตรมาสเขาเปนสวนหน่ึงของสวนของผูถือหุนใน

บริษัทจดทะเบียน ซึ่งนํามาคํานวณมูลคาตามบัญชีตอ
หุนสามัญ  ดังน้ันในกรณีที่ไมมีการเพ่ิมทุนหรือการ
เปล่ียนแปลงในสวนของผูถือหุนอันเน่ืองจากรายการ

กับผูถือหุนแลว  การเปล่ียนแปลงในสวนของผูถือหุน
จะสัมพันธกับกําไรสุทธิ 
 จากตารางที่ 3  จะเห็นวาการคัดเลือกตัวแปร 
ดวยวิธี  Stepwise  ไดใหค าสัมประสิทธิ์แหงการ
ตัดสินใจของตัวแบบจําลองความสัมพันธ ที่ 3 ซึ่ง
ประกอบดวย มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ  กําไร
เฉพาะกิจการตอหุนขั้นพื้นฐาน  และกําไรเฉพาะ
กิจการตอหุนปรับลด จากตัวแบบจําลองความสัมพันธ
เต็มรูปที่ใชในการทดสอบในการวิจัยฉบับน้ี เปนตัว
แปรที่มีอํานาจในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย

มากที่สุดในแตละวัน ไดแก คาสัมประสิทธิ์แหงการ
ตัดสินใจ  ณ  วันหลังวันประกาศกําไร  1 วัน   วัน
ประกาศกําไร  และวันกอนประกาศ  1 วัน  เทากับ  
53.6%   53.8%  และ  54% ตามลําดับ  โดยตัวแปร
ทั้งหมดมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95%  การ

ทดสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรตางๆ ในตัว
แบบความสัมพันธ  พบวามีนัยสําคัญระดับ ความ
เช่ือมั่น 95% เชนกัน  เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถใน
การกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยของกําไรตอหุน

ที่ไดจากงบกําไรขาดทุนเฉพาะกิจการ  จะเห็นวา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของกําไรตอหุนเฉพาะ

กิจการขั้นพ้ืนฐานมีคานอยกวาสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอยของกําไรตอหุนเฉพาะกิจการปรับลด  และทั้ง

สองมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมากกวามูลคาตาม

บัญชีตอหุนสามัญ   จึงกลาวไดวาขอมูลกําไรตอหุน
ยังคงเปนขอมูลที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน

โดยเฉพาะขอมูลที่รายงานในงบการเงินเฉพาะกิจการ 
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน กําไรรวมตอหุนปรับลด กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน  กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด และ 
              มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 

  

ราคาหลักทรัพย 
ณ วันหลัง
ประกาศ 

ราคา
หลักทรัพย 
ณ วัน
ประกาศ 

ราคา
หลักทรัพย 
ณ วันกอน
ประกาศ 

กําไรรวมตอหุน
ปรับลด 

 

กําไรรวมตอหุน
พื้นฐาน 

 

กําไรเฉพาะ
กิจการตอหุน
ปรับลด 

 

กําไรเฉพาะ
กิจการตอ
หุนพื้นฐาน 

 

มูลคาตาม
บัญชีตอหุน
สามัญ 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันหลังประกาศ  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 1 1.000(**) .999(**) .693(**) .693(**) .590(**) .591(**) .837(**) 
คานัยสําคัญ . .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันประกาศ  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 1.000(**) 1 1.000(**) .690(**) .690(**) .585(**) .585(**) .836(**) 
คานัยสําคัญ .000 . .000 .000 .000 .000 .000 .000 

ราคาหลักทรัพย 
 ณ วันกอนประกาศ  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .999(**) 1.000(**) 1 .692(**) .691(**) .586(**) .586(**) .835(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 . .000 .000 .000 .000 .000 

กําไรรวมตอหุนปรับลด 
  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .693(**) .690(**) .692(**) 1 .998(**) .942(**) .940(**) .713(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 . .000 .000 .000 .000 

กําไรรวมตอหุนพื้นฐาน 
  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .693(**) .690(**) .691(**) .998(**) 1 .941(**) .942(**) .713(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 . .000 .000 .000 

กําไรเฉพาะกิจการตอหุน

ปรับลด  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .590(**) .585(**) .586(**) .942(**) .941(**) 1 .998(**) .673(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 .000 . .000 .000 

กําไรเฉพาะกิจการตอหุน

พื้นฐาน  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .591(**) .585(**) .586(**) .940(**) .942(**) .998(**) 1 .672(**) 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 .000 .000 . .000 

มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
  

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ .837(**) .836(**) .835(**) .713(**) .713(**) .673(**) .672(**) 1 
คานัยสําคัญ .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 . 

**Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) มห
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ตารางท่ี 3  แสดงผลการคัดเลือกตัวแปรที่มีอํานาจในการอธิบายราคาตลาดหลักทรัพยในวันตางๆ  
 
 

ตัวแบบจําลองความสัมพันธ 
 

 

สัมประสิทธิ์ถดถอย สัมประสิทธิ์
ถดถอย
มาตรฐาน 

คาสถิต
ทดสอบ 

t 

คา
นัยสําคัญ 

คาสัมประ 
สิทธิ์แหง
การ

ตัดสินใจ 

B Std. Error Beta      

1. ณ วันหลังประกาศกําไร 1 วัน      53.6% 
คาคงที่ .750 .022   34.643 .000  
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .017 .001 .677 18.000 .000  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน .278 .097 1.239 2.874 .004  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -.263 .098 -1.165 -2.698 .007  

2.ณ วันประกาศกําไร      53.8% 
คาคงที่ .750 .022   34.740 .000  
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .017 .001 .680 18.108 .000  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน .277 .096 1.238 2.877 .004  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -.263 .097 -1.166 -2.706 .007  

2. ณ  วันกอนประกาศกําไร      54% 
คาคงที่ .751 .022   34.880 .000  
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ .017 .001 .682 18.197 .000  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนพื้นฐาน .277 .096 1.239 2.884 .004  
กําไรเฉพาะกิจการตอหุนปรับลด -.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

ผลการวิจัยในอดีตในสวนที่ขอมูลกําไรสุทธิหรือกําไร

ตอหุนเปนขอมูลที่ เปนประโยชนตอการตัดสินใจ

ลงทุน  อยางไรก็ตามหากพิจารณาตามแนวคิดและ

หลักการทางบัญชี  กําไรรวมตอหุนนาจะเปนขอมูลที่
สะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรและใชเปน

ขอมูลในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน

อนาคตของบริษัทใหญไดเหนือกวากําไรเฉพาะกิจการ 
เพราะเปนขอมูลผลการดําเนินงานและฐานะทางการ

เงินในภาพรวมของกลุมบริษัทที่รวมเขามากับบริษัท

ใหญ  และเปนไปตามขอสมมติเกณฑคงคางในการ

จัดทําและนําเสนองบการเงิน   แตผลการวิจัยที่ได
ช้ีใหเห็นวากําไรเฉพาะกิจการของบริษัทใหญซึ่งได

รวมเอาเงินปนผลรับจากบริษัทยอยเขามารวมกับกําไร

จากการดําเนินงานของบริษัทใหญ เปนขอมูลที่นัก
ลงทุนมีความเขาใจไดและนําไปใชในการตัดสินใจ

ลงทุน   จากผลการทดสอบท่ีไดทําเพ่ิมเติมเก่ียวกับ
ความแตกตางระหวางกําไรสุทธิรวมตอหุนกับกําไร

สุทธิเฉพาะกิจการตอหุน โดยใชขอมูลที่เก็บรวมรวม
ไดในชวงเวลา 2 ปที่ทําการทดสอบ  พบวาจํานวน
กําไรตอหุนทั้งสองจํานวนน้ันมีความแตกตางกันอยาง

มีนัยสําคัญ ประมาณ  0.2 - 0.3 บาท  การรับรูของนัก
ลงทุนในชวงเวลาน้ันอาจจะไมชัดเจนวาทําไมจึงมี
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ความแตกตางกัน   เมื่อขอมูลกําไรตอหุนมีความ
แตกตางกันระหวางกําไรสุทธิรวม กับกําไรเฉพาะ
กิจการ  นักลงทุนอาจจะทําความเขาใจไดกับกําไร
เฉพาะกิจการมากกวา ดังน้ันกําไรเฉพาะกิจการจึงถูก
นํามาใชในการตัดสินใจ  และดวยเหตุผลน้ีจึงมี
ความสามารถในการกําหนดราคาตลาดหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยมากกวา  หรืออาจกลาวไดในอีกนัยหน่ีงวา นัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังคงให

ความสําคัญกับกําไรจากการดําเนินงานของบริษัท

ใหญและเงินปนผลรับจากบริษัทยอยที่เปนขอมูลทาง

การเงินที่สําคัญของบริษัทใหญ ที่สามารถแสดงถึง
ความสามารถของบริษัทใหญในการจายเงินปนผล

ใหกับผูถือหุนทั้งในปจจุบันและในอนาคต   
 
5. กิตติกรรมประกาศ 
 งานวิจัยฉบับ น้ีสํ า เร็จไดดวยดีจากการ

สนับสนุนจากมหาวิทยาลัยรังสิต  และลูกศิษยใน
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