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บทคัดย่อ

	 การศึกษานีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือเปรยีบเทยีบความสัมพันธ์ของก�ำไรสุทธต่ิอหุน้และมลูค่าตามบญัชี
ต่อหุน้กบัมลูค่ากจิการตามราคาตลาดระหว่างวธิมีลูค่ายุติธรรมและวธิรีาคาทนุของกิจการในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยใช้ตัวแบบของ Feltham & Ohlson (1995) การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิง
ประจักษ์ (Empirical Research)โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหคูุณ (Multiple Regression Analysis) ในการวเิคราะห์ข้อมูลซึง่ประกอบด้วยกลุ่มตวัอย่าง
ตั้งแต่ปี 2556-2560 จ�ำนวนทั้งสิ้น 477 ตัวอย่าง 
	 ผลการศึกษาพบว่า (1) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นและสินทรัพย์รวมต่อหุ้นด้วยวิธี
มูลค่ายุติธรรม สามารถพยากรณ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดได้ถึง 70.80% โดยตัวแปรทั้ง 3 ตัวข้างต้น 
สามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ท�ำให้ข้อมูลดังกล่าวมี
ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Value Relevance) ของผู้ลงทุน (2) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก�ำไรสุทธิต่อ
หุ้นและสินทรัพย์รวมต่อหุ้นวิธีราคาทุน สามารถพยากรณ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดได้ 66.80% โดยมี
ก�ำไรสทุธต่ิอหุน้เท่านัน้ทีส่ามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลักทรพัย์ได้อย่างมนียัส�ำคัญทางสถิตทิีร่ะดบั 0.01 
(3) มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้วธิมีลูค่ายุตธิรรมมคีวามสัมพันธ์กับมลูค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่าวธิรีาคา
ทุน และ (4) ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดน้อยกว่าวิธี
ราคาทุน 	  
	
ค�ำส�ำคัญ: ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ วิธีมูลค่ายุติธรรม อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน

Abstract

	 The objective of this study is to compare the relationship between earnings per share 
and book value per share as well as the market value in comparison between historical cost and 
fair value accounting of the listed firms in real estate and construction sector. The model in this 
research is based on the model of Feltham & Ohlson (1995). This study is an empirical research 
and uses correlation and multiple regression analyses. A total of 477 samples are collected from 
the financial statement of year 2013 to year 2017. 
	 The research findings indicate that, First, book value per share, earnings per share and 
total assets per share at fair value accounting can predict the market value of the firm up to 
70.80% with statistical significance at 0.01. This means that all three variables are major concern 
as value relevance to investor’s decision. Second, book value per share, earnings per share and 
total assets per share at historical cost accounting can also predict the market value of the firm 
by 66.80% but only earnings per share can predict the stock price with statistical significance at 
0.01. Third, book value per share at fair value accounting is relative to the market value of the 
firm more than book value per share at historical cost accounting. Fourth, earnings per share at 
fair value accounting is relative to the market value of the firm less than earnings per share at 
historical cost accounting.
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บทน�ำ
	 เมื่อเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557 สภาวิชาชีพบัญชีฯ ได้เผยแพร่กรอบแนวคิดสําหรับการรายงาน
การเงนิ (ปรบัปรงุ 2557) ซึง่เป็นฉบบัปรบัปรงุของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศสิน้สดุ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2555 (Conceptual Framework for Financial Reporting, Bound volume 2013) ที่
มีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดเกี่ยวกับลักษณะเชิงคุณภาพของรายงานการเงินจากเดิมที่ก�ำหนดไว้ในแม่บท
การบญัชี (ปรบัปรงุ 2552) ให้ลกัษณะเชิงคุณภาพหลกัของการน�ำเสนองบการเงนิ ประกอบด้วยความเข้าใจได้ 
ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความเชื่อถือได้ และความสามารถเปรียบเทียบกันได้ โดยกรอบแนวคิด
สาํหรบัการรายงานการเงนิ (ปรบัปรงุ 2557) ได้ก�ำหนดให้ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐานของรายงานการเงนิมี
เพียง 2 ข้อคือ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) และความเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม (Faithful 
Representation) ส่งผลให้ผู้มีอ�ำนาจหน้าที่ในการออกมาตรฐานการบัญชีได้มีการปรับปรุงมาตรฐาน
การบัญชีฉบับใหม่ ๆ ที่มีการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมมากข้ึนรวมทั้งมีการประกาศใช้มาตรฐานการรายงาน
การเงินฉบับที่ 13 เรื่อง การวัดมูลค่ายตุิธรรม ซึ่งเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี
ระหว่างประเทศที่สิ้นสุดในวันที่ 31 ธันวาคม 2555 (IFRS: 13 Fair Value Measurement, Bound volume 
2013) โดยให้เริ่มใช้ครั้งแรกกับงบการเงินส�ำหรับรอบระยะเวลาบัญชีในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2558 
เป็นต้นไป (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2558) 
	 มาตรฐานการรายงานการเงิน (Thai Financial Reporting Standard) ฉบับที่ 13 เรื่อง การวัด
มลูค่ายุตธิรรม ได้อธบิายถงึวธิกีารวดัมลูค่ายุตธิรรมเพ่ือวตัถุประสงค์ในการรายงานการเงนิ การประยุกต์
ใช้การวัดมูลค่ายุติธรรมกับสินทรัพย์ที่มิใช่สินทรัพย์ทางการเงิน เช่น อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ให้
พิจารณาถงึความสามารถของผูร่้วมตลาดในการสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกจิโดยการใช้อสังหารมิทรพัย์ให้
เกิดประโยชน์สูงสุดและดีที่สุด (Highest and best use) หรือโดยการขายอสังหาริมทรัพย์ให้ผู้ร่วมตลาด
รายอ่ืนทีจ่ะใช้อสงัหารมิทรพัย์ให้เกดิประโยชน์สงูสดุและดทีีส่ดุ จะก�ำหนดจากมมุมองของผูร่้วมตลาดแม้ว่า
กิจการมีความตั้งใจที่จะน�ำอสังหาริมทรัพย์ไปใช้ในลักษณะอื่นที่แตกต่างออกไป โดยเทคนิคการประเมิน
มูลค่าที่น�ำมาใช้แพร่หลาย ได้แก่ วิธีราคาตลาด วิธีราคาทุนและวิธีรายได้ (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรม
ราชูปถัมภ์, 2562) 
	 ปัจจุบันมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศและประเทศไทยได้ก�ำหนดให้มีการใช้วิธีปฏิบัติทาง
บัญชีด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมในการวัดมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สินเพ่ิมข้ึนสังเกตุได้จากการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีฉบับต่าง ๆ เช่น มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 40 เรื่องอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 
ทั้งนี้เนื่องจากการวัดมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์และหนี้สินใหม่ให้เป็นปัจจุบัน ณ วันสิ้นรอบระยะเวลา
รายงานโดยการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมจะท�ำให้รายงานการเงินให้ข้อมูลที่เก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากข้ึน
ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดของการวัดมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อการตัดสินใจ (The measurement 
perspective on Decision Usefulness) ประกอบกบัมาตรฐานการบญัชีฉบบัที ่40 เรือ่ง อสังหารมิทรพัย์เพ่ือ
การลงทุน ได้ก�ำหนดทางเลือกส�ำหรับการวัดมูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ณ วันสิ้นงวด ไว้ 2 วิธี 
คือ (1) วธิมีลูค่ายุตธิรรม หรอื (2) วธิรีาคาทนุ การใช้วธิกีารวดัมลูค่าอสงัหารมิทรพัย์ทีแ่ตกต่างกนัระหว่าง
กลุ่มกิจการในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างย่อมส่งผลท�ำให้ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไร
สุทธิต่อหุ้นระหว่างกลุ่มกิจการมีความแตกต่างกัน และน่าจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการตามราคาตลาด 
(ราคาตลาดหลักทรัพย์) แตกต่างกัน เนื่องจากตามแนวคิดของ Feltham & Ohlson (1995) ที่อธิบายว่า
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด สามารถวัดได้จากมูลค่าตามบัญชีส่วนของผู้ถือหุ้นและก�ำไรสุทธิของกิจการ
ภายใต้ความสัมพันธ์ขั้นพื้นฐาน (Clean Surplus Relationship) ที่ว่าส่วนของผู้ถือหุ้นปลายงวด = ส่วนของ
ผู้ถือหุ้นต้นงวด + ก�ำไรสุทธิ – เงินปันผลจ่าย จึงท�ำให้มูลค่ากิจการตามราคาตลาดสามารถวัดได้จาก
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นภายใต้ความสัมพันธ์ข้ันพ้ืนฐานดังกล่าว และกรณีที่กิจการวัด
มูลค่าอสังหาริมทรัพย์ ณ วันสิ้นงวด ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
และก�ำไรสุทธิต่อหุ้นกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด ควรมีความสัมพันธ์กันมากกว่าวิธีราคาทุน เพราะ
วิธีมูลค่ายุติธรรมท�ำให้มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นสะท้อนมูลค่าทางเศรษฐกิจที่แท้จริง ซึ่ง
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จ�ำเป็นต้องอยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมของตลาดทนุทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Theory) ท�ำให้เป็นไป
ตามแนวคิดการวดัมลูค่าตามมมุมองการใช้ประโยชน์เพ่ือการตดัสนิใจ ประกอบกบัข้อมลูก�ำไรสุทธต่ิอหุน้ 
และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น เป็นข้อมูลที่ถูกใช้ประโยชน์ในการประเมินมูลค่าของกิจการ (Equity valuation) 
ส�ำหรบันกัวเิคราะห์หลกัทรพัย์โดยก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ถกูใช้ค�ำนวณแบบสมัพัทธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรพัย์
มากที่สุด (Pinto, Robinson, & Stowe, 2019)
 	 ข้อมลูจากรายงานการเงนิทีจ่ะเป็นประโยชน์ท�ำให้เกดิคุณค่าทางการพยากรณ์ (Predictive Value) 
และคุณค่าทางการยืนยัน (Confirmatory Value) ซึง่เป็นลักษณะของข้อมลูทีม่คีวามเก่ียวข้องกบัการตดัสนิใจ 
(Relevance) จ�ำเป็นทีต้่องวดัมลูค่าสินทรพัย์และหนีสิ้นในงบแสดงฐานะการเงินด้วยมูลค่ายุตธิรรม (Fair Value) 
ผูว้จิยัเหน็ว่า ประเดน็การวดัมลูค่าอสังหารมิทรพัย์เพ่ือการลงทนุ ณ วนัสิน้รอบระยะเวลารายงานทีม่ทีาง
เลือกให้ใช้ได้ 2 วิธี ท�ำให้กิจการสามารถเลือกวิธีปฏิบัติที่แตกต่างกันส่งผลให้ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มกจิการแตกต่างกัน ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึสนใจทีจ่ะศึกษาความเก่ียวข้องกบัการตดัสนิใจ
ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนบริษัท
ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
	 1.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ
ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น วิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุน 
	 2.	เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
และก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุน 
 
แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 แนวคิดการวัดมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อตัดสินใจ หรือการจัดท�ำรายงานการเงินที่
ให้ความส�ำคัญกับองค์ประกอบในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach) เป็นแนวคิดใน
การน�ำเสนอรายงานการเงินด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมเพ่ือช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถพยากรณ์มูลค่ากิจการ
ในอนาคต และช่วยให้ตัดสินใจได้อย่างเหมาะสมรวมทั้งท�ำให้กลไกการท�ำงานในตลาดหลักทรัพย์มี
ประสิทธิภาพ (Scott & O’Brien, 2003)
	 การศึกษาที่ผ่านมาเกี่ยวกับการประยุกต์ใช้การบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมในต่างประเทศ พบว่ามี
ประเดน็ปัญหาทีม่กีารวพิากษ์กันอย่างมาก โดยเฉพาะวธิมีลูค่ายุตธิรรมทีไ่ม่สามารถหาราคาตลาดอ้างองิได้ 
ตัวอย่างประเด็นปัญหาวิธีมูลค่ายุติธรรมเช่น การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในการวัดมูลค่าอสังหาริมทรัพย์จะ
ท�ำให้รายงานการเงนิมคุีณลกัษณะความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจเพ่ิมข้ึน แต่จะท�ำให้ลักษณะความเช่ือถอื
ได้ลดลง เนื่องจากการใช้ดุลยพินิจและสมมติฐานในการบริหารจัดการของผู้บริหาร (Fargher & Zhang, 
2014) นอกจากนีว้ธิมีลูค่ายุตธิรรมยังมข้ีอจ�ำกดัในการประยุกต์ใช้เนือ่งจากความยากของวธิมีลูค่ายุตธิรรม
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องความเป็นธรรมในการวัดมูลค่ายุติธรรม (Laux & Leuz, 2009) และข้อจ�ำกัด
ของสมมติฐานเรื่องตลาดที่มีประสิทธิภาพเพื่อการวัดมูลค่ายุติธรรม (Milburn, 2008) รวมทั้งลักษณะที่
คลุมเครือของการบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรม ท�ำให้การบัญชีวิธีราคาทุนเดิมยังคงมีความส�ำคัญเพื่อหลีกเลี่ยง
วิกฤตที่อาจเกิดขึ้นจากการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม (Kaya, 2013) แต่ผลการศึกษาอีกด้านหนึ่งกลับพบว่าวิธี
มูลค่ายุติธรรมเป็นกระบวนทัศน์การวัดผลที่ให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน 
รวมทั้งเป็นการวัดมูลค่าที่เป็นไปตามมุมมองด้านการประเมินค่า (Measurement Perspective ) และเป็น
ไปตามมุมมองด้านสารสนเทศ (Information Perspective) ท�ำให้การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสมเหตุ
สมผลจากทั้งสองมุมมอง (Hitz, 2007) รวมถึง วิธีมูลค่ายุติธรรมช่วยให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ 
(Relevance) เนือ่งจากเป็นข้อมลูทีม่คุีณค่าทางการพยากรณ์ (predictive value) และมคุีณค่าทางการยืนยัน 
(feedback value) (Deans, 2007; Herrmann, Saudagaran, & Thomas, 2006; Hodder, Hopkins, & 
Schipper, 2014) 
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	 วิธีมูลค่ายุติธรรมให้ข้อมูลที่มีประโยชน์ในมุมมองความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) 
กล่าวคือ เป็นสารสนเทศที่ให้คุณค่าทางการพยากรณ์ (Predictive Value) และคุณค่าทางการยืนยัน 
(Confirmatory Value) McDonough & Shakespeare (2015) และ Hodder et al. (2014) วิธีมูลค่ายุติธรรม 
มีความส�ำคัญต่อความสามารถในการพยากรณ์ท�ำให้สารสนเทศมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจรวม
ทัง้มลูค่ายุตธิรรมและการเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของสินทรพัย์และหนีส้นิช่วยพยากรณ์กระแสเงนิสดใน
อนาคต ประกอบกบัคุณค่าทางการพยากรณ์และคุณค่าทางการยืนยันเป็นองค์ประกอบส�ำคัญของลักษณะ
ความเกีย่วข้องกบัการตดัสนิใจของสารสนเทศ เช่นเดยีวกบั Hitz (2007) และ Barth, Beaver, & Landsman 
(2001) ยอมรบัว่าการบญัชีวธิมีลูค่ายุตธิรรมให้สารสนเทศทีม่คุีณค่าความเกีย่วข้องกบัการตดัสนิใจของผูใ้ช้
งบการเงิน รวมทั้ง Wang & Li (2008) สรุปว่าวิธีมูลค่ายุติธรรมให้สารสนเทศที่มีคุณค่าความเกี่ยวข้อง
กับการตัดสินใจดีกว่าวิธีราคาทุนเดิม 
	 อย่างไรก็ตามวิธีมูลค่ายุติธรรมส่งผลให้คุณภาพของรายงานการเงินลดลงได้ เช่นท�ำให้ข้อมูล
บัญชีขาดลักษณะความน่าเชื่อถือ ลดความสามารถเปรียบเทียบกันได้ และมีข้อจ�ำกัดเรื่องของต้นทุนใน
การจดัท�ำข้อมลูและความยากในการประยุกต์ใช้ (Sapkauskiene & Orlovskij, 2017) ประกอบกบัผูบ้รหิาร
มีแรงจูงใจในการจัดการและบิดเบือนข้อมูลทางบัญชีโดยใช้ดุลยพินิจส่วนตัวในการวัดมูลค่ายุติธรรมเพ่ือ
เพ่ิมผลประโยชน์สงูสดุให้แก่ตนเองส่งผลให้วธิมีลูค่ายุตธิรรมต้องใช้กลไกการป้องกันทีส่มเหตสุมผลและมี
ประสทิธิภาพเพือ่รับประกนัความนา่เชือ่ถอืของสารสนเทศจากวธิีมลูค่ายตุธิรรม (Wang & Li, 2008) และ 
ข้อจ�ำกดัของตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพตามสมมตฐิานของตลาดทนุเพ่ือการวดัมลูค่ายุตธิรรม (Milburn, 2008) 
รวมทั้งลักษณะที่คลุมเครือและความยากที่จะประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชีตามวิธีมูลค่ายุติธรรมโดย
เฉพาะอย่างยิ่งในส่วนที่เกี่ยวข้องกับความเที่ยงธรรม (Kaya, 2013; Laux & Leuz, 2009)
	 การเปลี่ยนแปลงของบริบททางเศรษฐกิจ กฎหมายและสภาพแวดล้อมต่าง ๆ ท�ำให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี จากเดิมที่รายงานการเงินจะมุ่งเน้นการแสดงรายการในงบก�ำไรขาดทุน 
(Income Statement Approach) เปลี่ยนมาเป็นการมุ่งเน้นการแสดงรายการในงบแสดงฐานะการเงิน 
(Balance Sheet Approach) รวมทั้งการปรับเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชี จากเดิมที่อิงตามกฎปฏิบัติ 
(rules-based) เปลี่ยนมาเป็นอิงตามหลักการบัญชี (principles-based) ท�ำให้คณะกรรมการมาตรฐานการ
บัญชีระหว่างประเทศ (IASB) ได้ตัดสินใจปรับปรุงกรอบแนวคิดส�ำหรับการรายงานการเงินโดยก�ำหนด
ลักษณะเชิงคุณภาพของรายงานการเงิน โดยให้ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) เป็นลักษณะ
เชิงคุณภาพพ้ืนฐาน ส่วนความเช่ือถือได้ (Reliability) เป็นลักษณะเชิงคุณภาพเสริม ท�ำให้หน่วยงานที่
มีอ�ำนาจหน้าที่ที่เก่ียวข้องออกมาตรฐานการบัญชีที่ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือท�ำให้รายงาน
การเงินให้สารสนเทศที่มีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดการวัดมูลค่า
ตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อตัดสินใจ 
	 อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน หรือเงินลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ถือเป็นรายการ
สนิทรพัย์ทีม่สีาระส�ำคัญส�ำหรบักจิการทีอ่ยู่ในกลุม่อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ซึง่จ�ำเป็นต้อง
ประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 40 เรื่องอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และมาตรฐานการรายงาน
การเงิน ฉบับที่ 13 เรื่อง การวัดมูลค่ายุติธรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเด็นการวัดมูลค่าอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุน ณ วันสิ้นงวดซึ่งมี 2 วิธี ประกอบด้วย วิธีมูลค่ายุติธรรม หรือวิธีราคาทุน ในกรณีที่กิจการ
เลือกใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม ผลต่างจากการเปลี่ยนแปลงในมูลค่ายุติธรรมที่เกิดขึ้นระหว่างงวดจะถูกรับรู้ใน
การค�ำนวณก�ำไรขาดทนุทนัท ีส่วนกรณทีีใ่ช้วธิรีาคาทนุจะไม่มกีารรบัรูร้ายการผลต่างจากการเปล่ียนแปลง
ในมลูค่าแต่จะมกีารรบัรูค่้าเสือ่มราคาตามวธิปีฏบิตัขิองมาตรฐานการบญัชีฉบบัที ่16 เรือ่งทีด่นิ อาคารและ
อุปกรณ์ ซึ่งการที่มาตรฐานการบัญชี ก�ำหนดวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่มีทางเลือกให้ใช้ ท�ำให้กิจการสามารถ
เลือกวธิปีฏบิตัทิีแ่ตกต่างกนัและส่งผลให้ก�ำไรทางบญัชีและมลูค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นของกลุ่มกิจการ
แตกต่างกัน 
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ความสัมพันธ์ของมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิ 
	 ความสมัพันธ์ระหว่างมลูค่ากิจการตามราคาตลาดกับมลูค่าตามบญัชีและก�ำไรสุทธ ิพบว่ามลูค่า
ตามบญัชีและก�ำไรสุทธมิคีวามสัมพันธ์ทางบวกกับมลูค่ากิจการตามราคาตลาด (กิตตมิา อัครนพุงศ์, 2560; 
ปัญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ์, 2545; พัทธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์, 2560; วัลลภ บัวชุม และ สุรศักดิ์ ดอนปัด, 
2561; Ball & Brown,1968; Beaver, 1968; Frank, 2002; King & Langli, 1998; Kothari & Zimmerman, 
1995) ท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานที่ 1 ได้ว่า 
	 H1:	มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้และก�ำไรสทุธต่ิอหุน้มคีวามสมัพันธ์ทางบวกกบัมลูค่ากจิการตามราคา
ตลาด (ราคาหลักทรัพย์)
	 ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่า
ยุติธรรม พบว่ามูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรมส�ำหรับสินทรัพย์เงินลงทุนในตราสาร
การเงินจะให้ข้อมูลบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แตกต่างจากวิธีราคาทุน (Barth, Landsman, 
& Wahlen, 1995; Bricker & Chandar, 2012; Carroll, Linsmeier, & Petroni, 2003; Drago, Mazzuca, 
& Trinca, 2013; Hamdi & Mejri, 2017; Hassan & Mohd-Saleh, 2010; Hodder et al., 2014; Khurana 
& Kim, 2003) อย่างไรก็ตามมีการศึกษาที่พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
กับมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมซึ่งเป็นการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมกับสินทรัพย์ชีวภาพ 
เนือ่งจากวธิมีลูค่ายุตธิรรมส�ำหรบัสนิทรพัย์ชีวภาพใช้วธิปีระมาณการจากการคิดลดกระแสเงนิสดในอนาคต 
(Income Approach) ท�ำให้มูลค่ายุติธรรมเป็นเรื่องที่เข้าใจยาก ส่งผลให้มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิวิธี
มูลค่ายุติธรรมไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Argilés, Garcia-Blandon, & Monllau, 2011) จะเห็น
ว่ามูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุน มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แตก
ต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทของสินทรัพย์ที่ประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานที่ 2 และ 
3 ได้ว่า
	 H2:	มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการ
ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 H3:	มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีราคาทุนของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนมี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 ส่วนการศึกษาเปรยีบเทยีบความความสมัพันธ์ระหว่างมลูค่ากจิการตามราคาตลาดกบัมลูค่าตาม
บัญชี และก�ำไรสุทธิระหว่างวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุน ส�ำหรับอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ส่วน
ใหญ่พบว่า มูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มากกว่า วิธี
ราคาทุน (Danbolt & Rees, 2008; Gao, Ma, & Fu, 2014; Tan, Hassan, & Embong, 2015) และก�ำไร
สทุธวิธิมีลูค่ายุตธิรรมมคีวามความสมัพันธ์กับมลูค่ากจิการตามราคาตลาดมากกว่าวธิรีาคาทนุ (Danbolt & 
Rees, 2008; Owusu-Ansah & Yeoh, 2006; So & Smith, 2009) อย่างไรก็ตามมีผลการศึกษาที่พบว่า 
ก�ำไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรม มีความความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดน้อยกว่าวิธีราคาทุน 
(Arouri, Bellalah, Hamida, & Nguyen, 2012; Tan et al., 2015) ท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานที่ 4 ได้ว่า 
	 H4:	มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการ
ลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่าวิธีราคาทุน

วิธีการด�ำเนินงานวิจัย
	 กลุ่มตวัอย่าง ผูว้จิยัเลอืกบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุม่อตุสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างโดยใช้ข้อมลูการเงนิจากรายงานการเงนิและข้อมลูราคาตลาดของหลักทรพัย์ 
ส�ำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ปี พ.ศ. 2556 - 2560 รวมระยะเวลา 5 ปี ๆ ละ 115 ตัวอย่างรวม
ตัวอย่างที่มีข้อมูลสมบูรณ์ทั้งหมด 477 ปีบริษัท แยกเป็นตัวอย่างที่ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม 296 ตัวอย่าง 
และตัวอย่างที่ใช้วิธีราคาทุน 181 ตัวอย่าง
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ตารางที่ 1	 จ�ำนวนตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม 
	 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ�ำแนกตามวิธีวัดมูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนระหว่าง
	 ปี 2556- 2560

 วิธีวัดมูลค่า ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 ปี 2557 ปี 2556 รวม

1.วิธีมูลค่ายุติธรรม 65 69 61 56 45 296
2.วิธีราคาทุน 39 36 34 37 35 181

รวม 104 105 95 93 80 477

การวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวิเคราะห์ข้อมูล
	 ในงานวิจัยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติในสองลักษณะคือ การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างเช่น ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต�่ำสุด 
(Minimum) ค่าสงูสดุ (Maximum) ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (SD) และใช้การวเิคราะห์ข้อมลูสถติเิชิงอนมุาน 
(Inference Statistics) ได้แก่ วธิวีเิคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระ และตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม รวมทั้งใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่อการวัดความมีอิทธิพลของก�ำไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ที่มีต่อ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดการทดสอบทั้งหมดใช้ระดับนัยส�ำคัญ 0.001 และ 0.05 ตามล�ำดับ

ตัวแบบที่ใช้ในงานวิจัย 
	 Model	 Pit= β0 +β1BVit +β2EPSit +£it
	 Pit	 คือ	ราคาตลาดของหุ้นบริษัท i ในงวดที่ t
	 BVit	 คือ	มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share) 
	 EPSit	 คือ	ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) 
	 β0	 คือ	ค่าที่บอกอัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าตัวแปรตามเมื่อตัวแปรอิสระเปลี่ยนแปลง
	 β1	 คือ	ค่าสมัประสทิธิข์องมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ ทีแ่สดงความสมัพันธ์ของมลูค่าตามบญัชี
	 	 กับราคาหลักทรัพย์
	 β2	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ของก�ำไรสุทธิต่อหุ้น ที่แสดงความสัมพันธ์ของก�ำไรทางบัญชีกับ
	 	 ราคาหลักทรัพย์
	 £it	 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล
ผลการวิจัย
ตารางที่ 2	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นกับมูลค่า
	 กิจการตามราคาตลาดโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Multiple Regression 
	 Analysis) แบบ Enter Method

ตัวแปร
Unstandardized 
Coefficients (B)

Standardized 
Coefficients (Beta)

P-value
Collinearity Statistics

Tolerance VIF
ค่าคงที่ 3.975 .000*

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (X1)  .437 .380 .000* .148 6.774
ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (X2) 5.138 .740 .000* .558 1.791
สินทรัพย์รวมต่อหุ้น (X3) -.148 -.280 .000* .142 7.024
R Square	    .663
Adjusted R Square  	    .661
Standard Error	   5.566
F 	 333.523
Sig. F	    .000*
Durbin-Watson	   2.122

หมายเหตุ: * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

	 จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นและ
สินทรัพย์รวมต่อหุ้นกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดแสดงให้เห็นว่าตัวแปรทั้ง 3 ตัวข้างต้น สามารถ
พยากรณ์ราคาตลาดต่อหุ้นได้ถึง 66.30% โดยมีตัวแปรอิสระคือมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น
และตวัแปรควบคุมคือสนิทรพัย์รวมต่อหุน้สามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุน้ได้อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติิ
ที่ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ 1 ที่ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์
ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด

ตารางที่ 3	 ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นกับมูลค่ากิจการตามราคา
	 ตลาดวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
	 (Multiple Regression Analysis) 

ตัวแปร
ราคาตลาดต่อหุ้น  ราคาตลาดต่อหุ้น

กลุ่มตัวอย่างวิธีมูลค่ายุติธรรม กลุ่มตัวอย่างวิธีราคาทุน
Coefficients T-value sig. Coefficients T-value sig.

ค่าคงที่ 0.280 0.561 0.575 4.852 7.068 0.000
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 0.225 2.727 0.007* 0.271 0.930 0.354
ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น 7.416 14.511 0.000* 5.019 13.430 0.000*
สินทรัพย์รวมต่อหุ้น 0.256 3.564 0.000* -0.087 -0.689 0.492
ค่า R Square 0.708 0.668
Adjusted R Square 0.705 0.663
จ�ำนวนตัวอย่าง 296 181

หมายเหตุ: * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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	 จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นกับ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดวิธีมูลค่ายุติธรรมแสดงให้เห็นว่าตัวแปรทั้ง 3 ตัวข้างต้น สามารถพยากรณ์
ราคาตลาดต่อหุน้ได้ถึง 70.80 % โดยมตีวัแปรอสิระคือมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ ก�ำไรสทุธต่ิอหุน้และตวัแปร
ควบคุมคือสินทรพัย์รวมต่อหุน้สามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุน้ได้อย่างมนียัส�ำคัญทางสถิตทิีร่ะดบั 0.01 
จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 ที่ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์
ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด และผลการทดสอบความสัมพันธ์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ
ก�ำไรสทุธต่ิอหุน้กบัราคาตลาดต่อหุน้ วธิรีาคาทนุแสดงให้เหน็ว่าตวัแปรทัง้ 3 ตวัข้างต้นสามารถพยากรณ์
ราคาตลาดหลกัทรพัย์ ได้ถงึ 66.80% โดยมตีวัแปรอิสระคือก�ำไรสุทธต่ิอหุ้นเท่านัน้ทีส่ามารถพยากรณ์ราคา
ตลาดหลักทรัพย์ ได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จึงท�ำให้ไม่ยอมรับสมมติฐานที่ 3 ที่ว่ามูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีราคาทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
 
ตารางที่ 4	เปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นกับมูลค่ากิจการ
	 ตามราคาตลาดระหว่างวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ
	 สหสัมพันธ์ (Correlations Analysis)

ปัจจัย
ราคาตลาดต่อหุ้น ราคาตลาดต่อหุ้น 

วิธีมูลค่ายุติธรรม วิธีราคาทุน

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

.699**
.000

.574**
.000

ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

.803**
.000

.816**
.000

สินทรัพย์รวมต่อหุ้น
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

.603**
.000

.572**
.000

ราคาตลาดหลักทรัพย์ต่อหุ้น
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

1.000
.000

1.000
.000

หมายเหตุ: ** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (2 – tailed)

	 จากตารางที่ 4 พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด
อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 และมค่ีาสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ 0.699 ในขณะทีม่ลูค่าตามบญัชีต่อ
หุ้น วิธีราคาทุนมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสมัพันธ์ 0.574 โดยค่าทีไ่ด้เป็นความสมัพันธ์ทางบวก แสดงว่ามลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ วธิมีลูค่ายุตธิรรม
มคีวามสมัพันธ์กบัราคาตลาดมากกว่ามลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นวธิรีาคาทนุ เนือ่งจากค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์
ของมลูค่าตามบญัชีวธิมีลูค่ายุตธิรรมมค่ีามากกว่าค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์วธิรีาคาทนุ (Pearson Correlation 
0.699 และ 0.574 ตามล�ำดับ) สรุปว่า มูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับราคาตลาด
มากกว่าวธิรีาคาทนุ และก�ำไรสุทธต่ิอหุน้วธิมีลูค่ายุตธิรรม มคีวามสมัพันธ์กบัราคาตลาดอย่างมนียัส�ำคัญ
ทางสถิตทิีร่ะดบั 0.01 และมค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์ 0.803 ในขณะทีก่�ำไรสุทธต่ิอหุ้นวธิรีาคาทนุ มคีวาม
สัมพันธ์กับราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01 และมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ 0.816 โดย
ค่าทีไ่ด้เป็นความสมัพันธ์ทางบวก แสดงว่าก�ำไรสทุธต่ิอหุน้วธิมีลูค่ายุตธิรรม มคีวามสมัพันธ์กบัราคาตลาด
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น้อยกว่าก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีราคาทุน เนื่องจาก ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นของวิธีมูลค่า
ยุติธรรมมีค่าน้อยกว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์วิธีราคาทุน (Pearson Correlation 0.803 และ 0.816 ตาม
ล�ำดับ) สรุปว่า ก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดน้อยกว่าวิธีราคาทุน จากข้อสรุป
ข้างต้นท�ำให้ไม่ยอมรับสมมติฐานที่ 4 ที่ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก�ำไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่าวิธีราคาทุน
	
อภิปรายผล
	 (1)	ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญ สอดคล้องกับ Ball & Brown (1968); Ohlson (1995); Beaver (1968); 
King & Langli (1998); Frank (2002); Kothari & Zimmerman (1995); Naimah (2012); ปัญญา สัมฤทธิ์
ประดิษฐ์ (2545); Graham & King (2000); พัทธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ (2560); กิตติมา อัครนุพงศ์ (2560); 
วลัลภ บวัชุม และสรุศักดิ ์ดอนปัด (2561) และยังพบว่าก�ำไรสทุธมิคีวามสมัพันธ์กบัราคาตลาดหลกัทรพัย์
มากกว่ามูลค่าตามบัญชี ซึ่งสอดคล้องกับ Graham & King (2000) และ ปัญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ์ (2545) 
แสดงให้เหน็ว่าผูล้งทนุให้ความส�ำคัญกบัข้อมลูก�ำไรสุทธมิากกว่ามลูค่าตามบญัชีซึง่อาจเกิดจาก (1) ผูล้งทนุ
เข้าถึงข้อมลูก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ได้ง่ายกว่าเนือ่งจากกจิการมกีารเปิดเผยข้อมลูก�ำไรสุทธต่ิอหุน้ต่อท้ายงบก�ำไร
ขาดทุนหรืองบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จท�ำให้ผู้ลงทุนน�ำข้อมูลก�ำไรสุทธิต่อหุ้นมาใช้ประโยชน์ได้ทันที และ 
(2) ข้อมูลก�ำไรสุทธิต่อหุ้นเป็นปัจจัยพ้ืนฐานส�ำหรับเงินปันผลของผู้ถือหุ้นและราคาหลักทรัพย์ในอนาคต 
(Beaver, 1998) จงึท�ำให้ข้อมลูก�ำไรสทุธมิคีวามสมัพันธ์กับราคาตลาดซึง่เป็นไปตามแนวคิดข้อมลูก�ำไรจาก
มุมมองของสารสนเทศ (Informational Perspective) และการให้ความส�ำคัญกับรายการในงบก�ำไรขาดทุน 
(Income Statement Approach) ของผู้ลงทุน 
	 (2)	ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาการประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมตาม
มาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศทีพ่บว่ามลูค่าตามบญัชีและก�ำไรสทุธวิธิมีลูค่ายุตธิรรม มคีวามสมัพันธ์
ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Badenhorst, Brümmer, & de Wet, 2016; Beisland & Knivsfia, 
2015; Qu & Zhang, 2015) เช่นเดียวกับ การวัดมูลค่ายุติธรรมส�ำหรับตราสารการเงิน ที่ช่วยเพิ่มความ
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิกับราคาตลาดหลักทรัพย์ (Bricker & Chandar, 2012; 
Drago, Mazzuca, & Trinca, 2013; Hassan & Mohd-Saleh, 2010; Hodder et al., 2014) และ สอดคล้อง
กบัการประยุกต์ใช้วธิมีลูค่ายุตธิรรมกบัรายการสินทรพัย์ชีวภาพ ทีพ่บว่าการรบัรูร้ายการสินทรพัย์ชีวภาพ 
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ แต่จะมี
ความสัมพันธ์เพิ่มขึ้นส�ำหรับบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลมูลค่ายุติธรรมในระดับสูง (Gonçalves, Lopes, & 
Craig, 2017) แสดงว่าผู้ลงทุนให้ความสนใจกับสารสนเทศทางบัญชีทั้งมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรสุทธิวิธี
มูลค่ายุติธรรม ท�ำให้เป็นไปตามแนวคิด การวัดมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อการตัดสินใจ ซึ่ง
เป็นวธิกีารทีจ่ะรายงานข้อมลูการเงนิด้วยวธิมีลูค่ายุตธิรรมเพ่ือให้สารสนเทศบญัชีถกูน�ำไปใช้ประโยชน์เพ่ือ
การตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย์ของผูล้งทนุท�ำให้มลูค่าตามบญัชีและก�ำไรสุทธมิคีวามสัมพันธ์กับราคาตลาด
ของหลกัทรพัย์ และเป็นไปตามสมมตฐิานประสทิธภิาพของตลาดทนุระดบัปานกลาง (Semi-strong Form) 
ซึ่งผู้ลงทุนในตลาดฯ จะให้ความส�ำคัญกับสารสนเทศบัญชีในรายงานการเงิน จึงใช้ข้อมูลมูลค่าตามบัญชี
และก�ำไรสทุธเิพ่ือการตดัสนิใจซือ้ขายหลักทรพัย์ส่งผลให้มลูค่าตามบญัชีและก�ำไรสทุธวิธิมีลูค่ายุตธิรรมมี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์
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	 (3)	ผลการศึกษาพบว่าก�ำไรสุทธิวิธีราคาทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดแต่มลูค่าตามบญัชีวธิรีาคาทนุพบว่าไม่มคีวามสมัพันธ์กับมลูค่ากิจการตามราคาตลาด ซึง่ผลการศึกษา
สอดคล้องกับ ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และสุปรียา คงแสงชู (2559) และนพพร แพทย์รัตน์ และพัทธนันท์ 
เพชรเชิดชู (2561) แต่ขัดแย้งกับ Acaranupong (2017) ที่พบว่า มูลค่าตามบัญชีวิธีราคาทุนมีความสัมพันธ์
กับราคาตลาดหลักทรัพย์ ส่วนผลการศึกษาที่พบว่าก�ำไรสุทธิวิธีราคาทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ Acaranupong (2017) Tan et al. (2015) และ Danbolt & Rees (2008) 
ส�ำหรับผลการศึกษาที่พบว่ามูลค่าตามบัญชีวิธีราคาทุนไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนให้ความส�ำคัญกับข้อมูลก�ำไรสุทธิวิธีราคาทุนมากกว่ามูลค่าตามบัญชีอาจเกิดจาก 
(1) มีการเปิดเผยข้อมูลก�ำไรสุทธิต่อหุ้นในงบก�ำไรขาดทุนท�ำให้ผู้ลงทุนเข้าถึงข้อมูลได้ง่ายกว่ามูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้นจึงน�ำข้อมูลนี้มาใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
และ (2) ข้อมูลก�ำไรสุทธิต่อหุ้นเป็นปัจจัยพ้ืนฐานส�ำหรับเงินปันผลของผู้ถือหุ้นและราคาหลักทรัพย์ใน
อนาคต (Beaver, 1998) ประกอบกบั มลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นไม่ได้ถกูวดัด้วยมลูค่ายุตธิรรมท�ำให้ข้อมลูนีไ้ม่
ถกูใช้ประโยชน์เพ่ือการตดัสนิใจซือ้ขายหลักทรพัย์ ท�ำให้ผูล้งทนุใช้ข้อมลูก�ำไรสทุธเิพ่ือการตดัสินใจซือ้ขาย
หลกัทรพัย์โดยไม่ใช้ข้อมลูมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ และการให้ความส�ำคัญกับรายการในงบก�ำไรขาดทนุของ
ผู้ลงทุน 
	 (4)	มูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่า
มูลค่าตามบัญชีวิธีราคาทุน ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับ Kouki (2015); Hamdi & Mejri (2017); Khurana 
& Kim (2003) Barth et al. (1995); Bricker & Chandar (2012) และ Tan et al. (2015) อย่างไรก็ตาม
ยังมีผลการศึกษาที่ไม่สอดคล้องกับข้อสรุปข้างต้น คือการศึกษาของ Acaranupong (2017) ที่พบว่ามูลค่า
ตามบัญชีวิธีราคาทุนของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์มากกว่า
มูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรม และ Nellessen & Zuelch (2011) ก็พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง
ราคาตลาดหลักทรัพย์กับมูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน จากผล
การศึกษาผู้วิจัยเห็นว่า มูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมเป็นข้อมูลที่ถูกน�ำไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจ
ซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนเนื่องจากมูลค่าตามบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสามารถในการพยากรณ์
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดจึงถูกใช้ประโยชน์เพื่อการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นไปตามแนวคิด 
การวัดมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพ่ือการตัดสินใจและตามแนวคิดการให้ความส�ำคัญกับรายการ
ในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach) ของผู้ลงทุน 
	 (5)	ก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดน้อยกว่าก�ำไร
สุทธิวิธีราคาทุน สอดคล้องกับ Chen (2011); Arouri et al. (2012); Tan et al. (2015); Acaranupong 
(2017) และ Danbolt & Rees (2008) จากผลการศึกษาผู้วิจัยเห็นว่า ข้อมูลก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรม 
เป็นข้อมูลที่ถูกน�ำไปใช้ประโยชน์เพื่อการตัดสินใจลงทุนน้อยกว่าก�ำไรสุทธิวิธีราคาทุน เนื่องจากการใช้วิธี
มูลค่ายุติธรรมในการวัดมูลค่าสินทรัพย์ส่งผลท�ำให้มูลค่าตามบัญชีมีความสามารถในการพยากรณ์ราคา
ตลาดหลักทรัพย์ได้ดีแล้ว ท�ำให้การใช้ประโยชน์จากข้อมูลก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความส�ำคัญลด
น้อยลงส่งผลให้ก�ำไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดน้อยกว่าก�ำไร
สุทธิวิธีราคาทุน ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดการวัดมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อตัดสินใจ ซึ่งแนวคิด
นี้จะให้ความส�ำคัญกับรายการในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach) มากกว่ารายการใน
งบก�ำไรขาดทุน 
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
	 จากการศึกษาในอดีตพบว่าข้อมูลพ้ืนฐานทางบัญชีที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด คือมลูค่าตามบญัชีและก�ำไรสทุธซิึง่เป็นข้อมลูทีใ่ช้ในการพยากรณ์มลูค่าของกจิการตามราคาตลาด 
จงึเป็นสารสนเทศพ้ืนฐานทีผู่ล้งทนุ ให้ความสนใจและน�ำไปใช้ประโยชน์เพ่ือการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย์ 
กรณทีีก่จิการประยุกต์ใช้วธิมีลูค่ายุตธิรรมในการวดัมลูค่าและแสดงรายการสนิทรพัย์ในงบการเงนิ ส่งผล
ท�ำให้มูลค่าตามบัญชีของกิจการถูกใช้ประโยชน์เพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีมีความสามารถใน
การพยากรณ์มลูค่ากจิการตามราคาตลาดได้มากข้ึน ประกอบกับการใช้วธิมูีลค่ายุตธิรรม ท�ำให้มลูค่าตาม
บัญชี แสดงมูลค่าของกิจการที่แท้จริงและก�ำไรสุทธิจะแสดงผลประกอบการทางเศษฐกิจที่แท้จริง ส่งผล
ให้สารสนเทศพื้นฐานทางบัญชี ทั้ง 2 รายการใกล้เคียงกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดท�ำให้ผู้ลงทุนใช้
สารสนเทศจากรายงานการเงนิในการประเมนิมลูค่ากิจการเพ่ือการตดัสนิใจลงทนุ การใช้วธิมีลูค่ายุตธิรรม
เพื่อวัดมูลค่าและแสดงรายการสินทรัพย์และหนี้สิน ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน จะท�ำให้สารสนเทศ
บัญชีมีคุณลักษณะความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) มากข้ึนและช่วยท�ำให้กลไกลการท�ำงาน
ของตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น (Efficient Market) ซึ่งเป็นไปตามแนวคิด การวัดมูลค่าตาม
มมุมองการใช้ประโยชน์เพ่ือตดัสนิใจซึง่ให้ความส�ำคัญกบัรายการในงบแสดงฐานะการเงนิ (Balance Sheet 
Approach) จึงสนับสนุนให้วัดมูลค่ารายการสินทรัพย์และหนี้สิน ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงานด้วยวิธี
มูลค่ายุติธรรม (Fair Value) 
	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับงานวิจัยครั้งต่อไป 
	 (1)	ศึกษาโดยเพ่ิมตวัแปรอสิระอืน่ ๆ  ทีม่าจากสภาพแวดล้อมภายนอกของกจิการทีอ่าจมผีลต่อ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ เช่น ภาวะเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย หรือดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
	 (2)	ศึกษาการประยุกต์ใช้วธิมีลูค่ายุตธิรรมส�ำหรบัสินทรพัย์ประเภทอ่ืน กลุ่มตวัอย่างบรษัิทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอื่น ๆ  เช่น กลุ่มสถาบันการเงิน เป็นต้น จะช่วยท�ำให้ผลการวิจัยครอบคลุมตามลักษณะของ
ธุรกิจในแต่ละประเภทว่า การประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในกลุ่มตัวอย่างที่ต่างออกไป ข้อมูลก�ำไรสุทธิ
ต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมจะส่งผลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์หรือไม่อย่างไร 
	 (3)	ควรเพิ่มจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างและระยะเวลาการศึกษาจากข้อมูลบัญชีในรายงานการเงินให้มี
จ�ำนวนตัวอย่างเพิ่มขึ้นเพื่อความเที่ยงตรงภายนอก ของผลการศึกษา เนื่องจากการวิเคราะห์การถดถอย
พหคูุณ (Multiple Regression Analysis) จ�ำเป็นต้องใช้จ�ำนวนตวัอย่างให้มากทีสุ่ดเพ่ือให้ได้ผลการวเิคราะห์
ที่สามารถพยากรณ์ตัวแปรตามได้อย่างแม่นย�ำมากขึ้น
	 (4)	ควรมกีารศึกษาเพ่ิมเตมิเกีย่วกับผลกระทบของการประยุกต์ใช้มาตรฐานการรายงานการเงิน 
ฉบับที่ 13 เรื่อง มูลค่ายุติธรรม ว่าส่งผลกระทบต่อผู้ใช้รายงานการเงิน ผู้สอบบัญชีและผู้ท�ำบัญชี ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หรอืไม่ อย่างไร เนือ่งจากเป็นมาตรฐานการรายงานการเงินทีเ่พ่ิง
ประกาศใช้ส�ำหรับรอบบัญชีปี 2558 เป็นต้นไป ประกอบกับเป็นมาตรฐานการรายงานการเงินที่ค่อนข้าง
ยากในการประยุกต์ใช้ในทางปฏิบัติ 
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