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บทคดัย่อ 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงิน
ลงทุนในบริษทัยอ่ยกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละเปรียบเทียบขนาดความสมัพนัธ์ของมูลคา่ตามบญัชีต่อหุน้ ก าไรต่อหุน้ และ
เงินลงทุนในบริษทัย่อยกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษามีจ านวน 91 บริษทั มีตวัแปรท่ีศึกษา
ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย และราคาหลกัทรัพย ์โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล
จาก SET SMART การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) และการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ผลการวิเคราะห์พบว่ามูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้และก าไรต่อหุน้มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% จึง
กล่าวได้ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นสามารถก าหนดราคาหลักทรัพย์ได้  ซ่ึงก าไรต่อหุ้นมีขนาด
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด ในขณะท่ีผลการวิเคราะห์พบวา่เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยไม่มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  

 
ค ำส ำคญั: มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น เงินลงทุนในบริษัทย่อย 

 
Abstract 

The aims of this study are to examine the relationship between book value per share, earnings per share and 
investment in subsidiaries with the stock price. and to explore the size of this relationship. The samples of the research 
were 91 companies listed in MAI with 4 variables consisting of book value per share, earnings per share, investment 
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in subsidiaries, and stock price. The data were collected from SET SMART. The descriptive statistics and multiple 
regression analysis at 95% confidence interval were employed. The findings of this research indicated that book value 
per share and earnings per share had a significant relationship with stock price at 95% confidence interval. This could 
be implied that book value per share and earnings per share can be used to determine stock price with which where 
earnings per share is significantly. On the other hand, investment in subsidiaries had no significant relationship with 
stock price at 95% confidence interval.  
 
Keywords: Book Value per Share, Earnings per Share, Investments in Subsidiary 
 

1. บทน า 
ปัจจุบนัการลงทุนในหุน้สามญัเป็นทางเลือกหน่ึงในการสร้างผลตอบแทนทั้งในระสั้นและในระยะยาว ซ่ึงใน

ประเทศไทยมีแหล่งระดมทุนท่ีส าคญัคือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) โดยตลาดหลกัทรัพยด์งักล่าวจะท าหนา้ท่ีเป็นตลาดทุนเพ่ือให้กิจการต่าง ๆ สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจาก
สาธารณะ ถือเป็นการช่วยสนบัสนุนแหล่งเงินทุนใหธุ้รกิจท่ีก าลงัเติบโตและมีประสิทธิภาพ ดงันั้นประชาชนท่ีตอ้งการ
ลงทุนหรือเรียกวา่นกัลงทุนยอ่มตอ้งอาศยัขอ้มูลต่าง ๆ ในการตดัสินใจลงทุน โดยเฉพาะขอ้มูลทางการบญัชี เน่ืองจาก
ขอ้มูลทางการบญัชีเป็นขอ้มูลท่ีใชส้ าหรับการวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของกิจการนั้น ๆ  

จากงานวิจยัในอดีตพบหลกัฐานเชิงประจกัษว์่าขอ้มูลทางการบญัชีเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจใน
การตดัสินใจลงทุนหรือกล่าวได้ว่าขอ้มูลทางการบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไ์ด้ โดย  Roger C.Graham, 
RaymondD.King (2000) พบวา่มูลค่าตามบญัชี และก าไรสะสมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย 
เกาหลี มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ ไตห้วนัและประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั ต่อมา Tian Gaoliang, Li yiqi 
and Dong pu (2006) และ Wu Rui (2011) พบความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางบญัชีกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศจีน นอกจากนั้นในงานวจิยัของปัญญา สมัฤษธ์ิประดิษฐ ์(2545); บุญนาค เกิด
สินธ์ุ (2554); น่ิมนวล วิเศษสรรพ ์(2555); น่ิมนวล วิเศษสรรพ ์(2557); ไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติและภิมุข จนัทร์งาม 
(2559); พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560) พบวา่ขอ้มูลทางการบญัชี ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิมีความสมัพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ จึงสรุปไดว้่าขอ้มูลทางบญัชีไดแ้ก่มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิของ
บริษทัจดทะเบียนเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 นอกจากมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิยงัมีขอ้มูลทางบญัชีอ่ืนท่ีควรศึกษา เช่น รายการเงินลงทุนในบริษทั
ยอ่ย เน่ืองจากรายการเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยเป็นรายการท่ีแสดงถึงบริษทัเขา้ไปควบคุมบริษทัอ่ืนจนไดอ้ านาจควบคุม
ผ่านการซ้ือหุ้นสามญั ซ่ึงเป็นไปตามค านิยามเก่ียวกบัการควบคุมผูไ้ดรั้บการลงทุนตามาตรฐานรายงานทางการเงิน
ฉบบัท่ี 10 กล่าวคือ “ผูล้งทุนควบคุมผูไ้ดรั้บการลงทุนเม่ือผูล้งทุนมีฐานะเปิดต่อหรือมีสิทธิในผลตอบแทนผนัแปรจาก
การเขา้ไปเก่ียวขอ้งกบัผูไ้ดรั้บการลงทุน และมีความสามารถท่ีจะท าใหเ้กิดผลตอบแทนดงักล่าวจากการมีอ านาจเหนือ
ผูไ้ดรั้บการลงทุน” (สภาวชิาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2560, น. 10)  ดงันั้นในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีรายการเงินลงทุนในบริษัทย่อยจะแสดงถึงบริษัทได้ส่งสัญญาออกมาว่าบริษัทนั้ นมี
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ความสามารถในการเขา้ควบคุมบริษทัอ่ืนซ่ึงถือเป็นการรวมธุรกิจรูปแบบหน่ึงเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและ
ผลประกอบการในอนาคต 
 มีงานวิจยัในอดีตท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบัเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยโดยก่อนท่ีมีการเปล่ียนแปลงหลกัการควบคุมใน
บริษทัยอ่ยจากมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 44 เร่ืองงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ ต่อมามีการปรับปรุงเป็น
มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 27 เร่ืองงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ  และปัจจุบนัมีการเปล่ียนแปลงหลกัการ
ท่ีส าคญัใหม่จึงยกเลิกฉบบัเดิม และไดอ้อกฉบบัใหม่ข้ึนมาคือมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 10 เร่ืองงบการเงิน
รวม งานวจิยัของศิริรัตน์ ตนัติวฒิุพงศ ์(2550) พบวา่ ผลการตอบสนองของตลาดไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัวิธีการบนัทึกบญัชีเงิน
ลงทุนในบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมท่ีมีการเปล่ียนแปลงจากวธีิส่วนไดเ้สียเป็นวธีิราคาทุน แต่งานวจิยัของกลัยการต ์หนู
ขวญัแกว้ (2549) พบวา่ก าไรสุทธิตามวิธีราคาทุนสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดแ้ต่นอ้ยกวา่ก าไรสุทธิ
ตามวธีิส่วนไดเ้สีย 
 ดว้ยเหตุน้ีผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาขอ้มูลทางการบญัชีไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรต่อหุน้ท่ีเป็นขอ้มูลท่ี
นักลงทุนให้ความสนใจและใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน และขอ้มูลเงินลงทุนใน
บริษทัยอ่ยภายใตห้ลกัการควบคุมตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 10 ท่ีอาจมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยตวัแบบของการศึกษาฉบบัน้ีประยกุตใ์ชต้วัแบบของ Ohlson (1995) 
 
2. วตัถุประสงค์ 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงินลงทุนในบริษทัย่อยกบัราคา
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

2. เพื่อเปรียบเทียบขนาดความสมัพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ ก าไรต่อหุน้ และเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 
 
3. อุปกรณ์และวธีิการ / วธีิด าเนินการวจิยั 

3.1 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงแบ่งเป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมดจ านวน 8 กลุ่ม จ านวน 139 บริษทั (http://www.mai.or.th, 3 ตุลาคม 2561) โดยใชว้ิธีเลือก
กลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจงจ านวน 91 บริษทัท่ีมีคุณลกัษณะตรงตามท่ีก าหนด ดงัน้ี 

3.1.1 เป็นบริษทัท่ีมีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีมีขอ้มูลงบการเงิน และ
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ในฐานขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ครบถว้น ตลอดระยะ 1 
ปี ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี 2560 

3.1.2 เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 
3.1.3 เป็นบริษทัท่ีมีรายการเงินลงทุนในบริษทัยอ่ย 
3.2 การเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นขอ้มูลเก่ียวกบัเงินลงทุนใน

บริษทัย่อย ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ และขอ้มูลนโยบายบญัชีท่ีเลือกใช้กับเงินลงทุนในบริษทัย่อยของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จากขอ้มูลทางเวบ็ไซด ์www.setsmart.com ผา่นระบบอินเตอร์เน็ต 
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3.3 ตวัแปรท่ีศึกษาประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงิน
ลงทุนในบริษทัยอ่ยตามวธีิราคาทุน และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพย ์ 

3.4 สมมติฐานการวจิยั 
3.4.1 สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
3.4.2 สมมติฐานการวจิยัท่ี 2 เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
3.5 การวเิคราะห์ขอ้มูล 
3.5.1 ใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้ในการศึกษาเพ่ือบรรยายถึงลกัษณะของกลุ่ม

ตวัอยา่งท่ีศึกษา ซ่ึงแสดงดว้ย ร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
3.5.2 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่อสร้างสมการท านายตวัแปรตามหน่ึงตวั

จากตวัแปรอิสระสามตวั ก าหนดให้ตวัแปรตาม คือราคาหลกัทรัพย ์ตวัแปรอิสระ คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อ
หุ้น และเงินลงทุนในบริษทัย่อยตามวิธีราคาทุน ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยได้
ดงัต่อไปน้ี 

Pmaiit=   β0 + β1BVSmaiit + εit      ____(1) 
Pmaiit=   β0 + β1EPSmaiit + εit      ____(2) 
Pmaiit=   β0 + β1IVMSmaiit + εit      ____(3) 
Pmaiit=   β0 + β1BVSmaiit + β2EPSmaiit + εit     ____(4) 
Pmaiit=   β0 + β1BVSmaiit + β2EPSmaiit + β3IVMSmaiit + εit   ____(5) 

  โดยท่ี 
Pmaiit = ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นบริษทั i ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 

เอ ไอ ณ วนัท่ี t (โดย t คือวนัส่งงบการเงิน) 

BVSmaiit = มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษทั i ท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ณ วนัท่ี t (โดย t คือวนัส่งงบการเงิน) 

EPSmaiit = ก าไรต่อหุ้นในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษทั i ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ณ วนัท่ี t (โดย t คือวนัส่งงบการเงิน) 

IVMSmaiit = เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยตามวิธีราคาทุนโดยวดัจาก Logarithm ของเงินลงทุน

ในบริษทัยอ่ยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษทั i ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ณ วนัท่ี t (โดย t คือวนัส่งงบการเงิน) 

εit = ค่าความคลาดเคล่ือนในการเก็บขอ้มูลคร้ังท่ี i ณ วนัท่ี t (โดย t คือวนัส่งงบ

การเงิน) 
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4. ผลการวจิยั 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงินลงทุนในบริษทัย่อยกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ผูศึ้กษาไดร้วบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ ประกอบดว้ยมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ (BVS) ก าไรต่อหุน้ (EPS) เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย (IVMS) และราคาหลกัทรัพย ์(P) เพื่อน ามาวเิคราะห์
และทดสอบสมมติฐานการวจิยั โดยแบ่งเป็นหวัขอ้การวเิคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน ดงัต่อไปน้ี 

4.1 การวิเคราะห์คุณลกัษณะทางสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั ตวัแปรเหล่าน้ีวดัค่าโดยใชส้เกล
อตัราส่วน (ratio scale) จากขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได ้91 บริษทั จ านวน 1 ปี (ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี 2560) ผลการ
วเิคราะห์แสดงในตารางท่ี 4.1 – 4.2 

 
ตารางที่ 4.1  แสดงความถ่ีและร้อยละของจ านวนกลุ่มตวัอยา่งตามประเภทอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่แสดงรายการเงนิลงทุนในบริษทัย่อย ความถี่ (บริษทั) ร้อยละ 

กลุ่มบริการ 27 29.7 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 21 23.1 

กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 12 13.2 

กลุ่มทรัพยากร 12 13.2 

กลุ่มเทคโนโลย ี 8 8.8 

กลุ่มเกษตรกรรม 6 6.6 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 3 3.3 

กลุ่มสินคา้บริโภค 2 2.2 

รวม 91 100 

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงความถ่ีและร้อยละของจ านวนกลุ่มตวัอย่างตามประเภทอุตสาหกรรม ทั้ ง 8 กลุ่ม

อุตสาหกรรมมีจ านวน 91 บริษทั ไดแ้ก่ กลุ่มบริการจ านวน 27 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 29.7 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม
จ านวน 21 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.1 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน  12 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 13.2 กลุ่ม
ทรัพยากรจ านวน 12 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 13.2 กลุ่มเทคโนโลยจี านวน 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8.8 กลุ่มเกษตรกรรม
จ านวน 6 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.6 กลุ่มธุรกิจการเงินจ านวน 3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 3.3 กลุ่มสินคา้บริโภคจ านวน 2 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.2 
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ตารางที่ 4.2  แสดงค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด คา่ต  ่าสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรในการวิจยั  

  N Min Max Mean S.D. 

ราคาหลกัทรัพย ์ 91 0.01 36.00 4.67 5.6479 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 91 0.14 5.50 1.68 1.3961 

ก าไรต่อหุ้น 91 -1.04 1.31 0.11 0.3378 

เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย 91 3.56 9.49 7.63 1.1417 

 

 จากตารางท่ี 4.2 แสดงจ านวนขอ้มูล ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ตวัแปรประกอบดว้ย ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.01, 
36.00, 4.67 และ 5.6479 ตามล าดบั มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.14, 5.50, 1.68 และ 1.3961 ตามล าดบั ก าไรต่อหุน้มีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั -1.04, 1.31, 0.1077 และ 0.3378 ตามล าดบั และเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยมีค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.56, 9.49, 7.63 และ 1.1417 ตามล าดบั  
 4.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีศึกษาโดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ตามตวัแบบสมการท่ี 1 ถึงตวัแบบสมการท่ี 6 ซ่ึงผลการวเิคราะห์แสดงในตารางท่ี 4.3 – 4.6 
 
ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ตามตวัแบบสมการท่ี 1 และ 2 

ตัวแปร 
สมการที่ 1  Pmaiit=   β0 + β1BVSmaiit + εit สมการที่ 2  Pmaiit=   β0 + β1EPSmaiit + εit 

Coefficients t Sig. Coefficients t Sig. 
Constant 1.419 1.731 .087 3.801 6.935 .000 
BVS 1.937 5.145** .000 - - - 
EPS - - - 8.041 5.176** .000 
 F = 26.466** Sig. = .000 F = 26.789** Sig. = .000 

 R2 = 0.229 Adjusted R2 = 0.221 R2 = 0.231 Adjusted R2 = 0.223 

 จากตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ พบวา่สมการท่ี 1 และ 2 มีค่า Sig. เท่ากบั 0.000 แสดงใหเ้ห็น
ถึงตวัแปรอิสระในสมการท่ี 1 คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BVS) และตวัแปรอิสระในสมการท่ี 2 คือ ก าไรต่อหุน้ (EPS) 
มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์(P) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั .05 โดยตวัแปรอิสระทั้งสองสมการสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงมีค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.221 และ 0.223 ตามล าดบั  
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ตามตวัแบบสมการท่ี 3 และ 4 

ตัวแปร 
สมการที่ 3  Pmaiit=   β0 + β1IVMSmaiit + εit สมการที่ 4  Pmaiit=   β0 + β1BVSmaiit + β2EPSmaiit + εit 

Coefficients t Sig. Coefficients t Sig. 
Constant 6.500 1.609 .111 1.882 2.379 .020 
IVMS -0.240 -0.459 .648 - - - 
BVS - - - 1.309 3.223 .002 
EPS - - - 5.479 3.266 .002 
 F = 0.210 Sig. = .648 F = 20.002** Sig. = .000 

 R2 = 0.002 Adjusted R2 = -0.009 R2 = 0.313 Adjusted R2 = 0.297 
 

จากตารางท่ี 4.4 ผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ พบวา่สมการท่ี 3 และ 4 มีค่า Sig. เท่ากบั .648 และ .000 แสดง
ให้เห็นถึงตวัแปรอิสระในสมการท่ี 3 คือ เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย (IVMS) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์(P) 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีตวัแปรอิสระในสมการท่ี 4 คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVS) และก าไรต่อหุ้น 
(EPS) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์(P) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั .05 โดยตวัแปรอิสระในสมการท่ี 4 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงมีค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.297 

 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ตามตวัแบบสมการท่ี 5 

ตัวแปร 
สมการที่ 5  Pmaiit=   β0 + β1BVSmaiit + β2EPSmaiit + β3IVMSmaiit + εit 

Coefficients t Sig. VIF 

Constant 2.688 0.776 .440 - 
BVS 1.308 3.204 .002 1.289 
EPS 5.462 3.235 .002 1.292 
IVMS -0.105 -0.239 .812 1.003 
 F = 13.211** Sig. = .000 
 R2 = 313 Adjusted R2 = 0.289 

 

 จากตารางท่ี 4.5 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของสมการท่ี 5 พบวา่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BVS) และก าไร
ต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์(P) โดย β1 และ β2 มีค่านยัส าคญัท่ีค  านวณไดน้อ้ยกวา่ .05 จึงยอมรับ
สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 แต่เงินลงทุนในบริษทัย่อย (IVMS) ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย ์(P) โดย β3 มีค่า
นยัส าคญัท่ีค  านวณไดม้ากกวา่ .05 จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยัท่ี 2 ดงันั้นจากผลการวเิคราะห์จึงอธิบายไดว้า่มูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้และก าไรต่อหุน้สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
 ทั้งน้ีจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์พบวา่มีเพียงมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงน ามาเปรียบเทียบขนาดความสมัพนัธ์โดยใชค้่า Adjusted R

2 ในสมการท่ี 
1 และสมการท่ี 2 โดยค่า Adjusted R

2 เท่ากบั 0.221 และ 0.223 ตามล าดบั จึงสามารถอธิบายไดว้า่ก าไรต่อหุน้สามารถ
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อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้22.3% มากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 22.1% โดย
ส่วนท่ีเหลือข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืน 
 
5. การอภิปรายผล 

ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลทางบญัชีไดแ้ก่ ก าไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเป็น
ขอ้มูลท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนหรืออาจกล่าวไดว้่าขอ้มูลทางบญัชีดงักล่าวมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะก าไรต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด สอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของ ปัญญา สัมฤษธ์ิประดิษฐ์ (2545) น่ิมนวล วิเศษสรรพ์ (2557) ท่ีพบว่ามูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติและภิมุข จนัทร์งาม (2559)  
พบว่า ขอ้มูลก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั จึงกล่าวไดว้า่ 
ขอ้มูลก าไรต่อหุน้เป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของพทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560) พบวา่
มูลค่ามูลค่าตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น และเงินปันผล มีความสัมพนัธ์ ต่อมูลค่าราคาตลาดไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมี
นยัส าคญั  

และผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งเงินลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยพ์บวา่ รายการเงินลงทุนในบริษทัยอ่ย
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์อาจเป็นเพราะรายการเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ท่ีท าการศึกษาใชน้โยบายการบญัชีท่ีแสดงเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยดว้ยวิธีราคาทุนในงบ
การเงินเฉพาะกิจการ โดยบญัชีเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยจะถูกบนัทึกดว้ยราคาทุนท่ีจ่ายซ้ือบริษทัผูถู้กลงทุนในคร้ังแรก 
โดยจะไม่มีการปรับปรุงบญัชีเงินลงทุนตามการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทัผูถู้กลงทุนแต่อยา่งใด และ
เม่ือบริษทัผูล้งทุนจ่ายเงินปันผล บริษทัผูล้งทุนจะบนัทึกเป็นรายไดเ้งินปันผล เวน้แต่เงินปันผลท่ีจ่ายมานั้นจะเป็นการ
คืนทุน จึงจะน าไปลดบญัชีเงินลงทุนได ้ซ่ึงวธีิราคาทุนไม่สะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของศิริ
รัตน์ ตนัติวฒิุพงศ์ (2550) พบวา่ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมจากการลงทุนท่ีใชเ้ป็นตวัแทนในการวดัการตอบสนอง
ของตลาดไม่พบว่ามีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนวิธีการบนัทึกบญัชีเงินลงทุนในบริษทัย่อยและบริษทัร่วมอย่างมี
นยัส าคญั 
 
6. บทสรุป 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงินลงทุนในบริษทัย่อยกับราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ ก าไรต่อหุน้ และเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ (mai) และเพื่อเปรียบเทียบขนาดความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และเงินลงทุนใน
บริษทัย่อยกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้น
การศึกษามีจ านวน 91 บริษทั โดยมีตวัแปรท่ีศึกษาไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น เงินลงทุนในบริษทัย่อย 
และราคาหลกัทรัพย ์การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้
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ในการศึกษาเพ่ือบรรยายถึงลกัษณะของกลุ่มตวัอย่างท่ีศึกษา และการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยท าการวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่อสร้างสมการท านายตวัแปรตามหน่ึงตวัจากตวัแปรอิสระสามตวัและตวัแปร
ควบคุมหน่ึงตวั 

ผลการวิเคราะห์พบว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ จึงกล่าวไดว้า่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรต่อหุน้สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ในขณะท่ีผล
การวเิคราะห์พบวา่เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

นอกจากนั้นผลการวิเคราะห์ยงัพบวา่ก าไรต่อหุ้นสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่มูลค่าตามบญัชีต่อ
หุน้และเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยโดยเปรียบเทียบจากค่า Adjusted R

2  
ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินลงทุน

ในบริษทัย่อยดว้ยวิธีราคาทุนกบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลการวิจยัพบว่า เงินลงทุนในบริษทัย่อยไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังต่อไปควร
ท าการศึกษาบริษทัท่ีบนัทึกเงินลงทุนในบริษทัย่อยตามวิธีส่วนไดเ้สียว่ามีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ 
เน่ืองจากเงินลงทุนท่ีบนัทึกตามวิธีส่วนไดเ้สียจะถูกบนัทึกดว้ยราคาทุนท่ีจ่ายซ้ือในบริษทัผูถู้กลงทุนในคร้ังแรก และ
จะเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทัผูถู้กลงทุนตามส่วนไดเ้สียท่ีเขา้ไปลงทุน ซ่ึง
เหตุผลดงักล่าวอาจส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่วธีิราคาทุน 
 
7. กติตกิรรมประกาศ 
 การศึกษาในคร้ังน้ีจะส าเร็จไม่ไดเ้ลยถา้ขาดก าลงัใจจากเพ่ือน ๆ และอาจารยใ์นคณะบญัชี โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
ผูว้จิยัตอ้งขอขอบพระคุณ ผศ.ดร.น่ิมนวล วเิศษสรรพ ์คณบดีคณะบญัชีเป็นอยา่งสูงท่ีคอยใหก้ าลงัใจและการสนบัสนุน
ทุก ๆ ดา้นตลอดมา 
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