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บทคัดย่อ
	 กำ�ไรเป็นข้อมูลสำ�คัญต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน แต่การเปลี่ยนแปลงรูปแบบ

การรายงานกำ�ไรในปัจจุบันทำ�ให้กำ�ไรมีส่วนประกอบมากขึ้น ดังน้ัน การศึกษาน้ีจึงมี

วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความเกี่ยวข้องในมูลค่าขององค์ประกอบกำ�ไรต่อราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำ�นวน 452 บริษัท เป็นระยะ

เวลา 2 ปี ตั้งแต่ พ.ศ.2554-2555 โดยประยุกต์ใช้โมเดลการประเมินมูลค่าของ Ohlson ผล

การศกึษาพบวา่ กำ�ไรขาดทนุสทุธิ (NEI) และกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็รวม (COI) มคีวามสัมพนัธ์

กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 โดย NEI มีความเกี่ยวข้องใน

มูลค่ามากกว่า COI แต่ COI สามารถให้ข้อมูลส่วนเพ่ิมต่อการตัดสินใจของนักลงทุนได้มากข้ึน

เมื่อเทียบกับ NEI เพียงอย่างเดียว ทั้งนี้ เพราะคุณภาพของ COI ถูกบั่นทอนด้วยรายการ

ชั่วคราวที่รวมไว้ในกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น ซ่ึงเป็นองค์ประกอบที่ไม่มีคุณค่าต่อราคา      

หลักทรัพย์ นอกจากนั้น การศึกษานี้ยังพบว่ากระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานมีความ

เกี่ยวข้องในมูลค่าและให้ข้อมูลส่วนเพิ่มต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเม่ือนำ�ไปใช้ควบคู่กับ

กำ�ไรขาดทุนสุทธิ  

คำ�สำ�คัญ : องค์ประกอบกำ�ไร ความเกี่ยวข้องในมูลค่า กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

		    ราคาหลักทรัพย์

Abstract
	 Earnings are important information for making users’ decision. However, 

the change in financial statement formats affects reporting earnings               

component information. The objective of this study was to examine the 

value relevance of earnings components on stock price of Thai-listed firms, 

totally 452 firms, during 2011-2012. The valuation model of Ohlson was 

applied to explain this relationship. The results showed that net income (NEI) 

and comprehensive income (COI) related significantly to stock price at 0.01 

levels. Thus, NEI has more value relevance than COI but COI enhances the 

incremental information when compared with NEI. This is because                           
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the earnings quality of COI is diminished by transitory items contained in 

other comprehensive income which has no value relevance on stock price.  

Also, this study showed that cash flow from operation is relevant and                    

incremental information to investor when is used together with NEI. 

Keywords : Earnings Component, Value Relevance, Comprehensive Income, 

		      Stock Price

บทนำ� 
	 การดำ�เนนิธรุกจิในปจัจุบนัยอ่มตอ้งอาศัยขอ้มลูเปน็พืน้ฐานในการตดัสนิอยา่งสมเหตุ

สมผล ข้อมูลในงบการเงินถือเป็นแหล่งข้อมูลสาธารณะท่ีนักลงทุนสามารถนำ�มาวิเคราะห์

และตัดสินใจลงทุนได้ โดยงบการเงินมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อให้ข้อมูลทางการเงินที่เป็น

ประโยชนต์อ่การตดัสนิใจเชงิเศรษฐกจิแกผู่ใ้ชง้บการเงนิ โดยเฉพาะขอ้มลูกำ�ไรทีส่ามารถนำ�

มาพิจารณาถึงผลการดำ�เนินงานของกิจการและความสามารถของฝ่ายบริหารในการสร้าง

ความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นในช่วงเวลาหน่ึง อย่างไรก็ตาม มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 

(ปรับปรุง 2552) เรื่อง การนำ�เสนองบการเงิน ซึ่งมีผลบังคับใช้ในปี 2554 เป็นต้นมา เป็น

ผลทำ�ให้บริษัทจำ�กัด (มหาชน) ต้องรายงานกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมในระหว่างงวด โดย

นำ�รายการกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่2  ซ่ึงจากเดมิเคยถกูแสดงไวใ้นงบแสดงการเปล่ียนแปลง

ในส่วนของผู้ถือหุ้นมารวมไว้ในงบกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

	 กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (comprehensive income) เป็นแนวคิดการวัดผลกำ�ไรทาง

ด้านเศรษฐศาสตร์ โดยวัดจากทุกรายการที่ส่งผลทำ�ให้ส่วนของเจ้าของเปลี่ยนแปลงไปใน

ระหว่างงวด (โดยไม่รวมรายการที่เกิดขึ้นกับผู้เป็นเจ้าของ เช่น เพิ่มทุน การจ่ายปันผล 

เปน็ตน้) ซึง่เรยีกว่า แนวคดิการรกัษาระดบัทนุ ทีมุ่ง่วดัผลกำ�ไรทัง้หมด ประกอบดว้ยผลการ

1 Other Comprehensive Income (OCI) ของประเทศไทยมี 5 รายการ ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงในส่วน

เกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย์, ผลกำ�ไรและขาดทุนจากการประมาณการตามหลักคณิตศาสตร์ประกัน

ภัยตามโครงการผลประโยชน์ของพนกังาน, ผลกำ�ไรและขาดทุนจากการแปลงค่างบการเงนิของการดำ�เนิน

งานในต่างประเทศ, ผลกำ�ไรและขาดทุนจากการวัดมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินเผื่อขาย, และส่วนของผล

กำ�ไรและขาดทุนที่มีประสิทธิผลจากเครื่องมือป้องกันความเสี่ยงในการป้องกันความเสี่ยงกระแสเงินสด
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ดำ�เนินงาน 2 ส่วน คือ ส่วนที่เกิดจากการบริหารสินทรัพย์สุทธิที่ก่อให้เกิดรายได้และส่วนที่

เกดิจากการเปลีย่นแปลงในมลูคา่ของสนิทรพัยส์ทุธทิีถ่อืครองไว ้[1] จากแนวคิดดงักล่าวจงึ

นำ�ไปสูก่ารเปลีย่นแปลงรปูแบบงบกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็ซ่ึงแยกแสดงเปน็ 2 ส่วน ไดแ้ก ่กำ�ไร

ขาดทุนสุทธิ (net income) ซึ่งวัดผลจากรายได้และค่าใช้จ่ายในการดำ�เนินงาน และกำ�ไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (other comprehensive income) ซึ่งวัดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่า

ของสินทรัพย์และหนี้สินระยะยาวในงบแสดงฐานะการเงิน 

	 การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวนำ�ไปสู่การให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและสะท้อน

ภาพรวมมูลค่าเชิงเศรษฐกิจขององค์กรอย่างโปร่งใสมากขึ้น แต่แนวคิดน้ีก็นำ�ไปสู่ประเด็น

ขอ้โตแ้ยง้หลายประการ ไดแ้ก ่1) วธิกีารวดัสนิทรพัยแ์ละหนีส้นิของธุรกจิ (ราคาทนุเดมิ vs. 

มลูค่ายตุธิรรม) แบบใดสามารถใหข้อ้มลูดกีวา่กนั 2) วธิกีารประเมนิความมัง่คัง่ของส่วนของ

เจ้าของในระหว่างงวด (ผลการดำ�เนินงานในปัจจุบัน vs. กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม) แบบ

ใดสะท้อนภาพผลการดำ�เนินงานแท้จริงขององค์กรได้ดีกว่า และ 3) งบการเงินที่ใช้ในการ

รายงานการเปลี่ยนแปลงความมั่งคั่งของส่วนของเจ้าของดังกล่าวแบบใด (แบบ clean 

surplus vs. แบบ dirty surplus) สามารถให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกิจได้ดีกว่า [2]

	 ในวรรณกรรมทางด้านบัญชีก่อนหน้าได้ศึกษาข้อมูลองค์ประกอบกำ�ไรหลาย ๆ 

ประเภทที่มีผลการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของนักลงทุนแต่ผลการศึกษายังไม่สอดคล้องกัน 

เพราะนกัลงทนุมกัใหค้วามสำ�คญัแตกตา่งกนัออกไปตามลกัษณะและสภาพการณท์ีม่ผีลตอ่

คุณภาพของข้อมูลในด้านเก่ียวข้องในมูลค่าและความน่าเชื่อถือได้ของข้อมูลภายใต้

สถานการณต์า่ง ๆ  [3] อยา่งไรก็ตาม ทฤษฎกีารประเมนิมลูคา่บนพืน้ฐานขอ้มลูทางการบญัช ี

(accounting-based valuation theory) อธิบายว่า การประเมินมูลค่าของกิจการโดย    

นัยแล้วกำ�ไรหลักของกิจการ (core income) ควรมีคุณภาพกำ�ไรที่สูงกว่ากำ�ไรชั่วคราว 

(transitory income) ทั้งนี้ เนื่องจากกำ�ไรหลักมีความแน่นอนและชัดเจนต่อการเกิดขึ้นซ้ำ�

ในอนาคต ดังนั้น จึงมีความเกี่ยวข้องในมูลค่ามากกว่ากำ�ไรชั่วคราว เพราะสามารถนำ�ไปใช้

พยากรณก์ำ�ไรในอนาคตได ้แต ่Ohlson [4] กลา่ววา่กำ�ไรชัว่คราวเปน็องคป์ระกอบหนึง่ของ

มลูคา่ของกจิการ เพราะมผีลทำ�ใหส้นิทรพัยส์ทุธขิองกจิการเปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ อาจเปน็

ไปได้ที่จะส่งผลต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินหากการให้ข้อมูลนั้นเป็นข้อมูลใหม่ต่อ   

การตัดสินใจของนักลงทุนภายใต้ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ นอกจากนั้น Nichols and 

Wahlen [3] ให้เหตผุลวา่หากข้อมลูการบญัชชีว่ยในการคาดการณก์ระแสเงนิและเงินปนัผล
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รบัไดย้อ่มมคีณุคา่ตอ่การนำ�มาประเมนิมลูคา่ปัจจบุนัของกจิการหรอืราคาหลกัทรพัยเ์พราะ

มีความเกี่ยวข้องในมูลค่าและสามารถนำ�ไปคาดการณ์กระแสเงินสดที่ปรับความเส่ียงเพื่อ

คาดการณ์มูลค่าหลักทรัพย์ได้ ย่อมแสดงว่าข้อมูลน้ันมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของ          

นักลงทุน ดังนั้น การศึกษาน้ีจึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความเก่ียวข้องในมูลค่า (Value              

relevance) และข้อมูลส่วนเพิ่ม (incremental information) ขององค์ประกอบกำ�ไรที่

แสดงอยู่ในงบการเงินว่ามีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนมากน้อยเพียงใด ทั้งนี้       

เพื่อเป็นข้อมูลพื้นฐานในการพิจารณาความสำ�คัญและความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูล

กำ�ไรทีม่ปีระโยชนต์อ่การตดัสนิใจใหกั้บผูใ้ช้งบการเงนิ ตลอดจนเปน็แนวทางในการกำ�หนด

รูปแบบและตำ�แหน่งของการรายงานกำ�ไรขาดทุนให้กับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องต่อไป

การพัฒนาสมมติฐาน (Hypothesis Development)
	 1) ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานและราคาหลักทรัพย์

	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงานถือเป็นแหล่งเงินทุนที่กิจการสร้างขึ้นภายใน

กิจการ ซึ่งผู้ใช้งบการเงินโดยส่วนใหญ่นำ�ข้อมูลนี้มาวิเคราะห์สภาพคล่อง ความสามารถใน

การจ่ายเงินกู้ยืมหรือเงินปันผล รวมท้ังข้อมูลกระแสเงินสดสามารถตกแต่งรายการผ่าน

รายการคงค้างได้ยาก ดังนั้น มุมมองของผู้ใช้งบการเงินบางกลุ่มจึงมองถึงคุณภาพกำ�ไรที่

เป็นเงินสด สามารถนำ�มาวิเคราะห์กระแสเงินสดในอนาคตเพ่ือประเมินมูลค่าของกิจการ

หรือราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำ�ไรตามเกณฑ์คงค้าง  อย่างไรก็ตาม ในอีกมุมมองหนึ่งได้

อธิบายว่ากระแสเงินสดมีจุดด้อยในเรื่องของการจับคู่รายได้และค่าใช้จ่ายจึงทำ�ให้สูญเสีย

คุณภาพข้อมูลในเรื่องของความทันเวลาและความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ดังนั้น กระแส

เงนิสดจงึอาจเปน็เพยีงทางเลอืกหนึง่ทีน่กัลงทนุจะนำ�มาใชใ้นการประเมนิมลูค่ากจิการ โดย

นำ�ไปใช้ร่วมกับข้อมูลอื่นเพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนที่คาดหวังและประเมินราคาหลักทรัพย์  

[5-6] หรอืมักถกูนำ�ไปใชป้ระเมนิราคาหลกัทรพัยใ์นบางสถานการณ ์เชน่ วกิฤตการทางการ

เงิน สภาพทางเศรษฐกิจไม่เสถียรภาพ หรือวิเคราะห์โอกาสในการลงทุน เพื่อเป็นการลด

ความเส่ียงจากตกแต่งกำ�ไรจากรายการคงค้างท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการพยายามเกล่ียกำ�ไร

ของฝ่ายบริหารของกิจการ [7-8] จึงนำ�ไปสู่การตั้งสมมติฐานดังนี้ 

	 H1 : กระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานมีความเกี่ยวข้องในมูลค่าต่อการกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์         
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	 2) ความสัมพันธ์ระหว่างกำ�ไรขาดทุนสุทธิและราคาหลักทรัพย์

	 ข้อมูลกำ�ไรขาดทุนสุทธิแสดงถึงผลการดำ�เนินงานหลักของกิจการซึ่งสะท้อนความ

ม่ังค่ังของส่วนของเจ้าของได้ดีกว่ากระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานหรือกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

รวม [9-10] โดย Nichols and Wahlen [3] ให้เหตุผลว่า 1) ข้อมูลกำ�ไรขาดทุนสุทธิอธิบาย

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรทั้งปัจจุบันและอนาคตที่สะท้อนถึงความม่ังค่ังได้ดีกว่า            

และ  2) ความสามารถในการทำ�กำ�ไรสะท้อนความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของกิจการไปยัง

ผู้มีส่วนได้เสียได้ดีกว่า ดังนั้น กำ�ไรขาดทุนสุทธิจึงมักถูกใช้เป็นข้อกำ�หนดในสัญญาต่าง ๆ 

รวมถึงการใช้ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ด้วย นอกจากน้ัน การศึกษาก่อนหน้าหลายงาน      

พบวา่ ขอ้มลูกำ�ไรขาดทนุสทุธิเปน็ข้อมูลทีส่ำ�คญัตอ่ผูใ้ชง้บการเงนิคอ่นขา้งมากเมือ่เทยีบกบั

กำ�ไรตามเกณฑ์คงค้างรายการอื่น ทั้งนี้ เพราะกำ�ไรขาดทุนสุทธิเป็นกำ�ไรที่เกิดจากกิจกรรม

หลัก มักเกิดขึ้นซ้ำ�อีกในอนาคต มีความยั่งยืนสูง และสามารถใช้ทำ�นายได้ดีกว่า จึงสามารถ

นำ�ไปพยากรณ์กระแสเงินสดเพื่อคำ�นวณมูลค่าหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำ�ไรตามเกณฑ์คงค้าง

รายการอืน่ดว้ย ตลอดจนมคีณุคา่ตอ่การตดัสนิใจสงู [9-12] จงึนำ�ไปสูก่ารตัง้สมมตฐิานดงันี้

	 H2 : กำ�ไรขาดทุนสุทธิมีความเกี่ยวข้องในมูลค่าต่อการกำ�หนดราคาหลักทรัพย์

	 3) ความสัมพันธ์ระหว่างกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นและราคาหลักทรัพย์

	 ลกัษณะของรายการกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่ มกัเกิดขอ้สงสัยเกีย่วกบัคุณค่าของขอ้มลู

ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน โดย Chamber [13] อธิบายเหตุผลว่า 1) คุณลักษณะ

กำ�ไรนี้เป็นแบบชั่วคราว จึงทำ�ให้พยากรณ์ยาก ซึ่งส่งผลต่อคุณภาพกำ�ไรต่ำ�ลง และ 2) กำ�ไร

ประเภทนี้เกิดจากการวัดมูลค่าใหม่ของสินทรัพย์หรือหนี้สินระยะยาว อันเกิดจากปัจจัย

ตลาดภายนอกทีอ่ยูน่อกเหนอืการควบคมุของกจิการ ดงันัน้ จงึไมใ่ช่ตวัแทนทีด่ขีองขอ้มลูที่

จะนำ�ไปใช้ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ [4] ในขณะที่  Biddle and Choi [14] และ 

Kanagaretnam et al. [2] พบว่าองค์ประกอบของกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนบางตัวมี

ประโยชน์ เช่น กำ�ไรขาดทุนจากหลักทรัพย์เผื่อขาย และกำ�ไรขาดทุนจากประสิทธิผลการ

ปอ้งกนัความเสีย่งในกระแสเงนิสด เปน็ตน้ เพราะกำ�ไรขาดทนุบางตวัสะทอ้นกระแสเงนิสด

ของกิจการได้ แม้ว่าจะเพียงชั่วคราวแต่ก็มีผลทำ�ให้ส่วนของเจ้าของเปล่ียนแปลงไป [4]      

ดังนั้น จึงอาจส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนหากเป็นข้อมูลใหม่ที่ถูกส่งลงสู่ตลาดทุน    

ที่มีประสิทธิภาพ
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	 H3 : กำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่มคีวามเกีย่วขอ้งในมลูคา่ตอ่การกำ�หนดราคาหลักทรพัย์

	 4) ความสัมพันธ์ระหว่างกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมและราคาหลักทรัพย์

	 รายการกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นผลรวมระหว่าง 1) กำ�ไรขาดทุนสุทธิ ซ่ึงส่วนใหญ่

เป็นกำ�ไรหลักของกิจการ และ 2) กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น ซึ่งเป็นกำ�ไรชั่วคราว ที่ถูก        

รวมไว้ด้วยกัน การรวมกำ�ไรท้ังสองส่วนน้ีเข้าด้วยกันมีท้ังข้อดีและข้อเสียที่แตกต่างกันไป 

โดยขอ้ดขีองการรวมแบบ (all-inclusive items) คอื 1) ชว่ยสะทอ้นความมัง่ค่ังทัง้หมดของ

กิจการได้อย่างครบถ้วน 2) สร้างความโปร่งใสจากการจัดการกำ�ไรผ่านรายการค้าต่าง ๆ 

และ 3) สอดคลอ้งกับทฤษฎกีารประเมนิมลูคา่ซึง่ควรจะเปน็กำ�ไรโดยรวมทั้งหมดทีถู่กใชใ้น

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ [15-16] อย่างไรก็ตาม คุณลักษณะของกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

อืน่ทีถ่กูรวมไวใ้นกำ�ไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็รวมนีอ้าจลดทอนคณุภาพกำ�ไรลง เนือ่งจากรายการ

ดังกล่าวเป็นรายการชั่วคราวและบางรายการเกิดจากการตีมูลค่ารายการใหม่ซึ่งไม่มีความ

เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดสำ�หรับนำ�ไปใช้ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น จึงอาจทำ�ให้

คุณภาพของกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมท่ีจะนำ�ไปใช้ในการตัดสินใจลดลงไป อย่างไรก็ตาม 

การศึกษาก่อนหน้าก็ได้พบว่ากำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นตัวช้ีวัดผลการดำ�เนินงานของ

กิจการได้ดีที่สุด เพราะสามารถสะท้อนผลการดำ�เนินงานภาพรวมของกิจการได้ทั้งในด้าน

การบริหารสินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดรายได้จากการดำ�เนินงานและจากการถือครองสินทรัพย์ไว้ 

[2, 14, 17] จึงนำ�ไปสู่การตั้งสมมติฐาน ดังนี้

	 H4 : กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความเก่ียวข้องในมูลค่าต่อการกำ�หนดราคา           

หลักทรัพย์

ระเบียบวิธีการศึกษา 
	 กลุ่มประชากรและกลุ่มตัวอย่างของการศึกษาน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำ�นวน 452 บริษัทที่มีการรายงานข้อมูลกำ�ไรและราคา

หลักทรัพย์ครบถ้วน โดยแยกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง จำ�นวน 93 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จำ�นวน 93 บริษัท ร้อยละ 

20.58 กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม จำ�นวน 77 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่ม

ธุรกิจการเงินและประกันภัย จำ�นวน 50 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและ

 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 93 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จาํนวน 93 บริษทั ร้อยละ 20.58 กลุ่ม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 77 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั จาํนวน 50 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 42 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 34 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 25 บริษทั      
คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีของบริษทั ประกอบดว้ย ขอ้มูลกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดาํเนินงาน กาํไรขาดทุนสุทธิ กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม สินทรัพยสุ์ทธิรวมจากงบการเงิน
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 904 ขอ้มูล และเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหุน้สามญัท่ีออกและ
เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
www.sec.co.th)    
 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  
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อุตสาหกรรม 42 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จำ�นวน 34 บริษัท 

คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จำ�นวน 28 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่ม

เทคโนโลยี จำ�นวน 25 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจาก      

งบการเงินประจำ�ปีของบริษัท ประกอบด้วย ข้อมูลกระแสเงินสดสุทธิจากการดำ�เนินงาน 

กำ�ไรขาดทุนสุทธิ กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม สินทรัพย์สุทธิรวม

จากงบการเงนิของบริษัทย้อนหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจำ�นวนทัง้สิ้น 904 ข้อมูล 

และเก็บรวบรวมข้อมูลราคาหุ้นสามัญที่ออกและเรียกชำ�ระเต็มจำ�นวนแล้ว โดยใช้ราคาปิด

ของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันสิ้นงวด  

โดยข้อมูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(www.set.co.th และ www.sec.co.th)   

	 นอกจากนั้น การวิจัยน้ีวิเคราะห์ข้อมูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย            

ค่าสูงสุด ค่าต่ำ�สุด ค่าเฉลี่ยและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอ้างอิง ได้แก่         

การวิเคราะห์ความสหสัมพันธ์ (correlation analysis) และความถดถอย (regression 

analysis) เพื่อวิเคราะห์ความเก่ียวข้องในมูลค่าและข้อมูลส่วนเพิ่มขององค์ประกอบกำ�ไร 

โดยประยุกต์ใช้โมเดลการประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่า

มลูคา่ตลาดของกจิการถูกกำ�หนดโดยมลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผูถ้อืหุน้และกำ�ไรเกนิปกติ

ในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกำ�ไรเกินปกติคือกำ�ไรส่วนที่เหลือ

หลงัจากหกัตน้ทนุทางการเงนิแลว้ ดงันัน้ หากขอ้มลูทางบญัชมีกีารรายงานไวใ้นงบการเงนิ

อย่างครบถ้วนและมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินอย่างแท้จริงก็ย่อมถูกนำ�

มาใชใ้นการกำ�หนดราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งสมบรณู ์โดยรปูแบบโมเดลการประเมนิมลูค่ามี

ดังนี้

	 จากโมเดลหลักข้างต้นสามารถนำ�มาพัฒนาเป็นโมเดลย่อย 6 โมเดลเพื่อใช้ทดสอบ

สมมติฐานการวจิยั โดยมหีลกัการพจิารณาผลจากคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธก์ารถดถอยและ

และค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) ท่ีมีนัยสำ�คัญทางสถิติจะสะท้อนว่าข้อมูลนั้นมีความ

เกี่ยวข้องในมูลค่าและค่า R2 change ใช้ในการพิจารณาความสามารถในการให้ข้อมูลส่วน

เพิ่มของข้อมูลด้วย ดังนี้

 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 93 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จาํนวน 93 บริษทั ร้อยละ 20.58 กลุ่ม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 77 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั จาํนวน 50 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 42 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 34 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 25 บริษทั      
คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีของบริษทั ประกอบดว้ย ขอ้มูลกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดาํเนินงาน กาํไรขาดทุนสุทธิ กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม สินทรัพยสุ์ทธิรวมจากงบการเงิน
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 904 ขอ้มูล และเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหุน้สามญัท่ีออกและ
เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
www.sec.co.th)    
 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  
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โดยกำ�หนดให้ :-

	 MVE
it
 = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้นของบริษัท I ในปีที่ t ; 

BVE
it
 =มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้นของบริษัท I ในปีที่ t ; ABR

it
 = กำ�ไรเกิน

ปกติของบริษัท I ในปีที่ t ; PRICE
it
 =ราคาปิดของหลักทรัพย์ของบริษัท I  ณ ปีที่ t ; OCF

it
 

=กระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานต่อหุ้นของบริษัท I ในปีที่ t ; NEI
it
 =กำ�ไรขาดทุนสุทธิต่อ

หุ้นของบริษัท I ในปีที่ t ; OCI
it
 =กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นต่อหุ้นของบริษัท I ในปีที่ t ; 
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สัมประสิทธิ์การถดถอย ;    =  ค่าความคลาดเคลื่อน

ผลการศึกษา
1) การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาจากข้อมูลในช่วงระหว่างปี 2554-2555 สามารถ

แสดงได้ในตาราง 1 ได้ดังนี้

 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 93 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จาํนวน 93 บริษทั ร้อยละ 20.58 กลุ่ม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 77 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั จาํนวน 50 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 42 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 34 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 25 บริษทั      
คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีของบริษทั ประกอบดว้ย ขอ้มูลกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดาํเนินงาน กาํไรขาดทุนสุทธิ กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม สินทรัพยสุ์ทธิรวมจากงบการเงิน
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 904 ขอ้มูล และเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหุน้สามญัท่ีออกและ
เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
www.sec.co.th)    
 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  
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ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา

 

 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาจากข้อมูลในช่วงระหว่างปี 2554-2555 สามารถแสดงได้ในตาราง 1 ได้ดังนี้ 
 

ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา                                  
 (หน่วย: พันบาท) 
 
Variables 

ปี 2554 ปี 2555 
Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

BVE 0.382 134.269 4.250 65.158 0.123 135.807 4.406 65.719 
OCF -1.308 12.484 0.674 1.115 -3.955 19.127 0.415 0.908 
NEI -0.012 7.623 2.033 0.686 -0.233 9.490 2.302 0.727 
OCI -0.902 5.800 -0.151 4.181 -1.424 2.000 -0.292 0.658 
COI -0.305 14.616 2.330 0.886 -0.054 11.364 2.675 0.715 
PRICE 0 0.782 0.026 0.066 0 1.576 0.380 0.103 
 
 จากตารางที่ 1 พบว่า ราคาหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยปี 2554 ( xPrice54=0.026;s.d.=0.066) ต่ ากว่าปี 2555 
(xPrice55=0.380;s.d.=0.103) เล็กน้อย แต่ปี 2555 ราคาหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยเริ่มปรับตัวและกระจายตัวมากขึ้น ส่วนมูลค่าตาม
บัญชีของสินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (xBVE55=4.406;s.d.=65.719) และก าไรขาดทุนสุทธิเฉลี่ยของปี 2555 (xNEI55=2.033;s.d.=0.686) 
มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นจากปี 2554 (xNEI54=2.033;s.d.=0.686) ไม่มาก ในขณะที่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเฉล่ียของ
ปี 2555 (xOCF55=0.415;s.d.=0.908) เป็นบวกแต่มีการกระจายตัวลดลงจากปี 2554 (xOCF54=0.674;s.d.=1.115) ในขณะที่
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเฉล่ียติดลบท้ัง 2 ปี (xOCI55=-0.292;s.d.=0.658)แต่จะมีการกระจายตัวของข้อมูลค่อนข้างมากในช่วงปี 
2554 (xOCI55=-0.151.;s.d.=4.181)   
 

2) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์  
การศึกษานี้ประยุกต์ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียรสัน (Pearson Correlation) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรและแนวโน้มการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระเบื้องต้น สามารถแสดงผลการศึกษาในตาราง 2 ดังนี้  
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ปี 2555 (xOCF55=0.415;s.d.=0.908) เป็นบวกแต่มีการกระจายตัวลดลงจากปี 2554 (xOCF54=0.674;s.d.=1.115) ในขณะที่
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเฉล่ียติดลบท้ัง 2 ปี (xOCI55=-0.292;s.d.=0.658)แต่จะมีการกระจายตัวของข้อมูลค่อนข้างมากในช่วงปี 
2554 (xOCI55=-0.151.;s.d.=4.181)   
 

2) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์  
การศึกษานี้ประยุกต์ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียรสัน (Pearson Correlation) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรและแนวโน้มการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระเบื้องต้น สามารถแสดงผลการศึกษาในตาราง 2 ดังนี้  
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	 จากตารางที่ 1 พบว่า ราคาหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยปี 2554 (x
Price54

=0.026;s.d.=0.066) 

ต่ำ�กว่าปี 2555 (x
Price55

=0.380;s.d.=0.103) เล็กน้อย แต่ปี 2555 ราคาหลักทรัพย์โดย              

เฉลี่ยเริ่มปรับตัวและกระจายตัวมากขึ้น ส่วนมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิเฉลี่ย                 

(x
BVE55

=4.406;s.d.=65.719) และกำ�ไรขาดทุนสุทธิเฉล่ียของปี 2555 (x
NEI55

=2.033;s.d.=0.686) 

มกีารเปลีย่นแปลงเพิม่ข้ึนจากป ี2554 (x
NEI54

=2.033;s.d.=0.686) ไมม่าก ในขณะทีก่ระแส

เงินสดจากการดำ�เนินงานเฉลี่ยของปี 2555 (x
OCF55

=0.415;s.d.=0.908) เป็นบวกแต่มีการ 

กระจายตัวลดลงจากปี 2554 (x
OCF54

=0.674;s.d.=1.115) ในขณะท่ีกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน

เฉลี่ยติดลบทั้ง 2 ปี (x
OCI55

=-0.292;s.d.=0.658)แต่จะมีการกระจายตัวของข้อมูลค่อนข้าง

มากในช่วงปี 2554 (x
OCI55

=-0.151.;s.d.=4.181)  

	 2) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

	 การศึกษานีป้ระยกุตใ์ช้การวเิคราะหส์หสัมพนัธเ์พยีรสนั (Pearson Correlation) เพือ่

ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและแนวโน้มการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรอิสระเบื้องต้น สามารถแสดงผลการศึกษาในตาราง 2 ดังนี้ 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา                                                             
 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา                                                              
Variable BE OCF NEI OCI COI Price 
BVE 1.000      
OCF 0.579** 1.000     
NEI 0.619** 0.313** 1.000    
OCI -0.299** -0.219** -0.113** 1.000   
COI 0.659** 0.559** 0.634** -0.691** 1.000  
Price 0.764** 0.283** 0.518** -0.183** 0.581** 1.000 
Note:-  ** Correlation is significant at the 0.01 level  

 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอยู่ในช่วง 0.113 - 
0.659 ซึ่งอยู่ในระดับต่ าถึงปานกลางและมีนัยส าคัญทางสถิติ ระดับ 0.01 นอกจากนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม พบว่า ราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (rBVE=0.764), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (rOCF=0.283), ก าไร
ขาดทุนสุทธิ (rNEI=0.518), ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (rCOI=0.581) มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ระดับ 0.01 ในขณะที่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (rOCI=-0.183) เป็นเพียงรายการเดียวที่มีความสัมพันธ์ต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ เนื่องจากคุณลักษณะของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเป็น
แบบชั่วคราวและเกิดจากการวัดมูลค่าของรายการใหม่ จึงท าให้ง่ายต่อการตกแต่งก าไรรวม [5, 14] นอกจากนั้น ยังพบว่าก าไร
ขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานจึงบอก
เป็นนัยว่าก าไรขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นตัววัดผลการด าเนินงานและใช้ในการคาดการณ์ผลตอบแทนใน
อนาคตที่ดีกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
  

3) การวิเคราะห์ความเกี่ยวข้องในมูลค่าและข้อมูลส่วนเพ่ิมขององค์ประกอบก าไร 
ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ความเกี่ยวข้องในมูลค่าขององค์ประกอบก าไรต่อราคาหลักทรัพย์                               

 
Variables 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
β t-value β t-value β t-value β t-value β t-value β t-value 

β 
37.11*

* 
7.86 

31.30*
* 

11.15 31.45** 11.20 37.11** 7.84 9.31** 3.75 2.40** 17.98 

BVE 9.31** 3.75 8.25** 3.57 9.89** 3.88 9.52** 3.61 9.47** 3.78 9.78** 3.65 
OCF 0.02 1.67       0.44** 7.26   

NEI   
12.19*

* 
37.20     12.18** 36.97 10.36** 48.99 

OCI     -0.27 -1.16     -0.14 -1.85 
COI       10.35** 49.01     
N 904 904 904 904 904 904 

F-test 124.716 131.172 16.600 158.200 218.503 239.949 
Adj. R2 12.1% 44.4% 3.20% 52.9% 80.33% 73.1% 

Durbin&Watson    1.944 1.902 1.919 1.920 1.827 1.844 
Note:-  ** Correlation is significant at the 0.01 level ; * Correlation is significant at the 0.05 level  
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	 จากผลการวเิคราะหค์วามสัมพันธร์ะหวา่งตวัแปร พบวา่ ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร

อสิระอยูใ่นชว่ง 0.113 - 0.659 ซึง่อยูใ่นระดบัต่ำ�ถงึปานกลางและมนียัสำ�คญัทางสถติ ิระดบั 

0.01 นอกจากน้ัน ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอสิระและตัวแปรตาม พบวา่ ราคาตามบญัชี

ของสินทรัพย์สุทธิ (rBVE=0.764), กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำ�เนินงาน (rOCF=0.283), 

กำ�ไรขาดทุนสุทธิ (rNEI=0.518), กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (rCOI=0.581) มีความสัมพันธ์

ต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ระดับ 0.01 ในขณะที่กำ�ไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (rOCI=-0.183) เป็นเพียงรายการเดียวที่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลัก

ทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ทั้งนี้ เนื่องจากคุณลักษณะของกำ�ไร

ขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่เป็นแบบช่ัวคราวและเกดิจากการวดัมลูคา่ของรายการใหม ่จึงทำ�ใหง้า่ย

ต่อการตกแต่งกำ�ไรรวม [5, 14] นอกจากน้ัน ยังพบว่ากำ�ไรขาดทุนสุทธิและกำ�ไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จรวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่ากระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน

จึงบอกเป็นนัยว่ากำ�ไรขาดทุนสุทธิและกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นตัววัดผลการดำ�เนิน

งานและใชใ้นการคาดการณผ์ลตอบแทนในอนาคตทีด่กีวา่กระแสเงนิสดจากการดำ�เนนิงาน 

 

	 3) การวเิคราะหค์วามเกีย่วขอ้งในมลูคา่และขอ้มลูสว่นเพิม่ขององคป์ระกอบกำ�ไร

ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ความเกี่ยวข้องในมูลค่าขององค์ประกอบกำ�ไรต่อราคาหลักทรัพย์                             

 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา                                                              
Variable BE OCF NEI OCI COI Price 
BVE 1.000      
OCF 0.579** 1.000     
NEI 0.619** 0.313** 1.000    
OCI -0.299** -0.219** -0.113** 1.000   
COI 0.659** 0.559** 0.634** -0.691** 1.000  
Price 0.764** 0.283** 0.518** -0.183** 0.581** 1.000 
Note:-  ** Correlation is significant at the 0.01 level  

 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอยู่ในช่วง 0.113 - 
0.659 ซึ่งอยู่ในระดับต่ าถึงปานกลางและมีนัยส าคัญทางสถิติ ระดับ 0.01 นอกจากนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม พบว่า ราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (rBVE=0.764), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (rOCF=0.283), ก าไร
ขาดทุนสุทธิ (rNEI=0.518), ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (rCOI=0.581) มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ระดับ 0.01 ในขณะที่ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (rOCI=-0.183) เป็นเพียงรายการเดียวที่มีความสัมพันธ์ต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ เนื่องจากคุณลักษณะของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเป็น
แบบชั่วคราวและเกิดจากการวัดมูลค่าของรายการใหม่ จึงท าให้ง่ายต่อการตกแต่งก าไรรวม [5, 14] นอกจากนั้น ยังพบว่าก าไร
ขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานจึงบอก
เป็นนัยว่าก าไรขาดทุนสุทธิและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเป็นตัววัดผลการด าเนินงานและใช้ในการคาดการณ์ผลตอบแทนใน
อนาคตที่ดีกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
  

3) การวิเคราะห์ความเกี่ยวข้องในมูลค่าและข้อมูลส่วนเพ่ิมขององค์ประกอบก าไร 
ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ความเกี่ยวข้องในมูลค่าขององค์ประกอบก าไรต่อราคาหลักทรัพย์                               

 
Variables 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
β t-value β t-value β t-value β t-value β t-value β t-value 

β 
37.11*

* 
7.86 

31.30*
* 

11.15 31.45** 11.20 37.11** 7.84 9.31** 3.75 2.40** 17.98 

BVE 9.31** 3.75 8.25** 3.57 9.89** 3.88 9.52** 3.61 9.47** 3.78 9.78** 3.65 
OCF 0.02 1.67       0.44** 7.26   

NEI   
12.19*

* 
37.20     12.18** 36.97 10.36** 48.99 

OCI     -0.27 -1.16     -0.14 -1.85 
COI       10.35** 49.01     
N 904 904 904 904 904 904 

F-test 124.716 131.172 16.600 158.200 218.503 239.949 
Adj. R2 12.1% 44.4% 3.20% 52.9% 80.33% 73.1% 

Durbin&Watson    1.944 1.902 1.919 1.920 1.827 1.844 
Note:-  ** Correlation is significant at the 0.01 level ; * Correlation is significant at the 0.05 level  
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	 จากตารางที่ 3 (โมเดล 1-4) พบว่าราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (BVE) มีผล      

เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 ทุกโมเดล ดังน้ัน จึงถือเป็น

ปัจจัยหลักต่อการประเมินมูลค่าของนักลงทุน แต่องค์ประกอบกำ�ไรมีเพียงบางรายการที่มี

ผลบวกต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 ได้แก่ กำ�ไรขาดทุนสุทธิ 

(   
NEI

 = 12.191; p<0.01) (โมเดลท่ี 2) และกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (    
COI

 = 10.354; 

p<0.01) (โมเดลที่ 4) ซึ่งแสดงว่าทั้งสองรายการนี้มีความเกี่ยวข้องในมูลค่าต่อการนำ�ไปใช้

ในการตัดสินใจของนักลงทุนเพื่อประเมินความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง ดังนั้น 

สมมติฐานที่ 2 และสมมติฐานที่ 4 ได้รับการสนับสนุน และเมื่อพิจารณาความสามารถใน

เชิงเทียบ (relative ability) จากค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย พบว่า กำ�ไรขาดทุนสุทธิมีความ

สำ�คัญต่อการตัดสินใจมากกว่ากำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม ทั้งนี้ เพราะกำ�ไรขาดทุนสุทธิเป็น

กำ�ไรที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่มีความยั่งยืนและใช้ในการทำ�นายได้ดีกว่ากำ�ไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จรวม ซึ่งมีส่วนประกอบของรายการชั่วคราวปะปนอยู่จึงทำ�ให้ลดคุณภาพของกำ�ไร

โดยรวมลง นอกจากนั้น หากพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) พบว่า กำ�ไรขาดทุน
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อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 93 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จาํนวน 93 บริษทั ร้อยละ 20.58 กลุ่ม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 77 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั จาํนวน 50 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 42 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 34 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 25 บริษทั      
คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีของบริษทั ประกอบดว้ย ขอ้มูลกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดาํเนินงาน กาํไรขาดทุนสุทธิ กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม สินทรัพยสุ์ทธิรวมจากงบการเงิน
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 904 ขอ้มูล และเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหุน้สามญัท่ีออกและ
เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
www.sec.co.th)    
 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  
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 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  

 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 93 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จาํนวน 93 บริษทั ร้อยละ 20.58 กลุ่ม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 77 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั จาํนวน 50 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 42 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 34 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 25 บริษทั      
คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีของบริษทั ประกอบดว้ย ขอ้มูลกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดาํเนินงาน กาํไรขาดทุนสุทธิ กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม สินทรัพยสุ์ทธิรวมจากงบการเงิน
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 904 ขอ้มูล และเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหุน้สามญัท่ีออกและ
เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
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การดำ�เนินงานมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจและสามารถให้ข้อมูลส่วนเพิ่มจากกำ�ไร                     

ขาดทุนสุทธิได้เมื่อมีการใช้ข้อมูลร่วมกัน เพื่อใช้ประเมินความเสี่ยง กระแสเงินสด และ         

สภาพคล่องของกิจการร่วมกับการวิเคราะห์ผลการดำ�เนินงานตามเกณฑ์คงค้าง

	 นอกจากนั้น กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (OCI) (    
OCI

 = -0.273; p>0.05) มีผลลบต่อ

ราคาหลักทรัพย์แต่ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ น่ันคือ กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นไม่มีผลต่อการ

ตัดสินใจของนักลงทุนอย่างมีนัยสำ�คัญ ดังนั้น สมมติฐานที่ 3 ไม่ได้รับการสนับสนุน  ทั้งนี้ 

เพราะคณุลกัษณะกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่ยากตอ่การพยากรณก์ระแสเงนิสดในอนาคตเพือ่

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ โดย Chamber [13] อธิบายข้อด้อยของกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ    
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การอภิปรายผลการศึกษา
	 ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถสรุปได้ว่ามูลค่าตามบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้น, กำ�ไรขาดทุนสุทธิ, 

 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 93 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.58 กลุ่มบริการ จาํนวน 93 บริษทั ร้อยละ 20.58 กลุ่ม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 77 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.04 กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั จาํนวน 50 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 11.06 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม 42 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.29 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 34 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.52 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.19 และกลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 25 บริษทั      
คิดเป็นร้อยละ 7.74 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีของบริษทั ประกอบดว้ย ขอ้มูลกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดาํเนินงาน กาํไรขาดทุนสุทธิ กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม สินทรัพยสุ์ทธิรวมจากงบการเงิน
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี ตั้งแต่ปี 2554 - 2555 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 904 ขอ้มูล และเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาหุน้สามญัท่ีออกและ
เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
www.sec.co.th)    
 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  
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เรียกชาํระเต็มจาํนวนแล้ว โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
ณ วนัส้ินงวด โดยขอ้มูลทั้งหมดจะถูกเก็บรวบรวมจากเวปไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.co.th และ 
www.sec.co.th)    
 นอกจากนั้น การวจิยัน้ีวเิคราะห์ขอ้มูลโดย 1) สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ียและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2) สถิติเชิงอา้งอิง ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสหสัมพนัธ์ (correlation analysis) และความถดถอย 
(regression analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและขอ้มูลส่วนเพิ่มขององคป์ระกอบกาํไร โดยประยกุตใ์ชโ้มเดล
การประเมินมูลค่า (valuation model) ของ Ohlson [4] อธิบายว่ามูลค่าตลาดของกิจการถูกกาํหนดโดยมูลค่าตามบญัชีของ
ส่วนของผูถื้อหุน้และกาํไรเกินปกติในอนาคต (future abnormal return) ของกิจการ โดยกาํไรเกินปกติคือกาํไรส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากหกัตน้ทุนทางการเงินแลว้ ดงันั้น หากขอ้มูลทางบญัชีมีการรายงานไวใ้นงบการเงินอยา่งครบถว้นและมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินอยา่งแทจ้ริงกย็อ่มถูกนาํมาใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสมบรูณ์ โดยรูปแบบ
โมเดลการประเมินมูลค่ามีดงัน้ี 
 

MVEit = a + b1BVEit + b2ABRit +    
 

จากโมเดลหลกัขา้งตน้สามารถนาํมาพฒันาเป็นโมเดลยอ่ย 6 โมเดลเพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมี
หลกัการพิจารณาผลจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การถดถอย (β) และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ท่ีมีนยัสาํคญัทาง
สถิติจะสะทอ้นวา่ขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าและค่า R2 change ใชใ้นการพิจารณาความสามารถในการใหข้อ้มูลส่วน
เพ่ิมของขอ้มูลดว้ย ดงัน้ี 
 PRICEit = a0 + b1BVEit  + b 2OCFit +                                                (1) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2NEIit  +                                            (2) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCIit  +                                            (3) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2COIit  +                                            (4) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit +                              (5) 
  PRICEit = a0 + b 1BVEit + b 2OCFit + b 3NEIit + b 3OCIit +              (6) 
 

โดยกาํหนดให้ :- 
MVEit = มูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; BVEit =มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อหุน้ของบริษทั I ในปีท่ี t ; ABRit = กาํไรเกินปกติของบริษทั I ในปีท่ี t ; PRICEit =ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั I  
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และกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม เป็นองค์ประกอบกำ�ไรท่ีมีผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 

หรอืกล่าวไดว้า่มคีวามเก่ียวขอ้งในการประเมินมลูคา่หลกัทรพัย ์โดยเฉพาะกำ�ไรขาดทนุสทุธิ

มีความสำ�คัญและมีความเก่ียวข้องในมูลค่ามากท่ีสุดเมื่อเทียบกับองค์ประกอบกำ�ไรอื่น      

ผลการศกึษานีส้อดคลอ้งกบัการศกึษาในอดตีหลายงานทีผ่า่นมา ซึง่พบวา่กำ�ไรขาดทนุสทุธิ

เป็นองค์ประกอบกำ�ไรที่มีคุณค่าต่อการตัดสินใจของนักลงทุนมากที่สุด เพราะเป็นกำ�ไรที่

เกิดจากกจิกรรมหลกั (core operating earnings) ทีม่คุีณลกัษณะเกดิขึน้ซ้ำ�  อกีในอนาคต 

(recurring) มีความยั่งยืนสูง (persistent) และสามารถใช้ทำ�นายได้ดี (predictability)             

[2, 10-12, 18] ดังนั้นจึงช่วยให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์เงินปันผลและกระแสเงินสดรับ

ในอนาตตได้ดีกว่าข้อมูลอื่น 

	 นอกจากนัน้ การศกึษานีพ้บดว้ยวา่กำ�ไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมมคีวามสำ�คญัและมคีวาม

เกี่ยวข้องในมูลค่ารองลงมาจากกำ�ไรขาดทุนสุทธิเล็กน้อย และสามารถให้ข้อมูลส่วนเพิ่ม 

(incremental information) มากขึน้เมือ่เทยีบกบักำ�ไรขาดทนุสทุธ ิทัง้นี ้เพราะกำ�ไรขาดทนุ

เบ็ดเสร็จรวมสามารถให้ข้อมูลผลการดำ�เนินงานในภาพรวม (all-inclusive income) ของ

กิจการได้ดีกว่า ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้าของ Dhaliwal et al. [19] อธิบายว่า

ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมอาจด้อยกว่ากำ�ไรขาดทุนสุทธิ 

เนือ่งจากกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็ไดร้วมเอารายการกำ�ไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็อืน่ ซึง่มลัีกษณะเปน็

เพียงรายการชั่วคราวและเกิดจากการวัดมูลค่ารายการใหม่เข้าไว้ด้วย ดังนั้น จึงทำ�ให้ความ

เกีย่วขอ้งในมลูคา่ของกำ�ไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวมสญูเสยีไปเพราะทำ�ใหก้ารพยากรณก์ระแส

เงินสดเพื่อประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ทำ�ได้ยากข้ึน รวมท้ัง การศึกษาของ Newberry [1] 

อธิบายด้วยว่ากำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม สามารถสะท้อนผลการดำ�เนินงานได้ดีกว่ากำ�ไร

ขาดทุนสุทธิ เพราะสามารถให้ข้อมูลทั้งด้านการบริหารสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดรายได้และ

การเปลีย่นแปลงมลูคา่อนัเนือ่งมาจากการถอืครองสนิทรพัยน์ัน้ ดงันัน้ จงึทำ�ใหก้ำ�ไรขาดทนุ

เบ็ดเสรจ็รวม สามารถใหข้อ้มลูสว่นเพิม่ไดด้กีวา่กำ�ไรขาดทนุสทุธ ิอย่างไรกต็าม ผลการศกึษา

นี้ก็ได้ขัดแย้งกับการศึกษาของ Wang Buijink and Eken [20] Dastgir and Velashani 

[21] และ Kanagaretnam Mathieu and Shehata [2] ซึ่งพบว่ากำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

รวมและกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่บางรายการ มคีวามเกีย่วขอ้งในมลูคา่และสามารถให้ขอ้มลู

สว่นเพิม่มากขึน้เมือ่เทยีบกับกำ�ไรขาดทนุสทุธซิึง่หากพจิารณาตามแนวคิดของ Ohlson [4] 

อธบิายวา่กำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่ แมว้า่จะเปน็เพยีงกำ�ไรชัว่คราวแตก่ถ็อืเปน็สว่นประกอบ

หนึ่งที่ถูกรวมไว้ในกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมแต่ก็มีผลทำ�ให้ส่วนของเจ้าของกิจการ
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เปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น ข้อมูลส่วนเพิ่มนี้ย่อมมีผลต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินได้หาก

ช่วยสะท้อนความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดการณ์ดีขึ้น 

	 ในอีกด้านหนึ่ง การศึกษาน้ีพบว่าข้อมูลกระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานเพียงอย่าง

เดียวไม่มีความเก่ียวข้องในมูลค่า แต่ช่วยเพิ่มความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์

ได้ดีขึ้นเมื่อนำ�ไปใช้ควบคู่กับข้อมูลอื่นในการวิเคราะห์และประเมินกระแสเงินสดในอนาคต 

ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Charitou, Clubb, and Andreou [22] Subramanyam 

and Venkatachalam [23] และ Bepari, Rahman, and Mollik [24] พบว่า กำ�ไรขาดทุน

สทุธมิคีวามสำ�คญัและมีความเกีย่วขอ้งในมลูคา่สงูกวา่กระแสเงินสดจากการดำ�เนนิงาน โดย

เฉพาะ Bepari, Rahman, and Mollik [24] อธิบายเหตุผลว่า กำ�ไรสุทธิเป็นตัวชี้วัดผลการ

ดำ�เนินงานที่ดีและง่ายกว่ากระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน เพราะสามารถอธิบายกระแส

เงินสดทั้งในปัจจุบันและอนาคตได้อย่างต่อเน่ืองและทันเวลา แต่กระแสเงินสดจากการ

ดำ�เนินงานอธิบายได้เพียงเงินสดรับและจ่ายเพียงในปัจจุบันเท่าน้ัน นอกจากน้ัน กระแส

เงนิสดจากการดำ�เนนิงานยงัสามารถปรบัแตง่ไดจ้ากการจดัการผา่นกจิกรรมการลงทนุของ

องคก์ร นอกจากนัน้ ผลการศกึษานีข้ดัแย้งกบั Vichitsarawong [8] ทีศ่กึษาความเกีย่วขอ้ง

ในคุณค่าของกระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน และกำ�ไรขาดทุนสุทธิในบริบทของ

ประเทศไทย พบว่า ในสถานการณ์ก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน (ก่อนปี 2543) กำ�ไร

ขาดทุนสุทธิมีความเกี่ยวข้องในมูลค่าดีกว่ากระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน แต่ในช่วง

ระหว่างการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน กระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานกลับมีความ

เกี่ยวข้องในมูลค่ามากกว่ากำ�ไรขาดทุนสุทธิ ทั้งนี้ เพราะผู้บริหารมีแนวโน้มตกแต่งกำ�ไร

ขาดทุนสุทธิผ่านรายการคงค้างมากข้ึน ในขณะที่กระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานตกแต่ง

รายการได้ยากและยังสามารถสะท้อนถึงสภาพคล่องได้ดีกว่า อย่างไรก็ตาม การศึกษาของ 

Kumar and Krishnan [7] อธิบายว่า คุณสมบัติของกำ�ไรระหว่างกำ�ไรขาดทุนสุทธิและ

กระแสเงินสดจากการดำ�เนินงานอาจแตกต่างกันไปข้ึนอยู่กับสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ

และลักษณะเฉพาะของกิจการด้วย

	 สำ�หรับการศึกษาน้ีมีข้อจำ�กัดและข้อเสนอแนะการศึกษาในคร้ังต่อไปสามประเด็น 

ได้แก่ 1) การศึกษานี้เก็บข้อมูลเพื่อนำ�มาศึกษาเพียง 2 ปี ซ่ึงเป็นช่วงหลังการบังคับใช้

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 (ปรับปรุงปี 2552) เรื่องการนำ�เสนองบการเงินเท่านั้น จึงอาจ

ส่งผลให้ผลการศึกษาในครั้งนี้แตกต่างจากผลการศึกษาก่อนหน้าบางประเด็น ดังน้ัน การ

ศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาเปรียบเทียบเทียบช่วงก่อนและหลังการปรับปรุงมาตรฐานการ
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บญัชฉีบบันี ้และควรมกีารเกบ็ขอ้มลูหลายปมีากขึน้เพือ่ใหเ้หน็ถงึแนวโนม้การเปล่ียนแปลง

ความเกี่ยวข้องในมูลค่าขององค์ประกอบกำ�ไรมากข้ึน 2) การศึกษาน้ีเก็บข้อมูลเพื่อนำ�มา

ศกึษาและวิเคราะหร์วมทกุกลุม่อุตสาหกรรม ซึง่ลกัษณะการดำ�เนนิงานและสภาพแวดล้อม

ภายในแต่ละอุตสาหกรรมอาจส่งผลต่อการนำ�เสนอข้อมูลและการเปล่ียนแปลงราคา           

หลักทรัพย์แตกต่างกันออกไป ดังนั้น การศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาแยกกลุ่มอุตสาหกรรม

หรือศึกษาเฉพาะกลุ่มบริษัทท่ีมีบริบทคล้ายคลึงกัน เช่น กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 

SET100 เป็นต้น และ 3) การศึกษานี้ศึกษาความเกี่ยวข้องในมูลค่าของรายการกำ�ไรเพียง 

4 องคป์ระกอบทีม่กีารรายงานอยูใ่นงบการเงนิเทา่นัน้ ดงันัน้ การศึกษาครัง้ตอ่ไปควรศึกษา

รายการอื่น เช่น สินทรัพย์ไม่มีตัวตน, กำ�ไรต่อหุ้น, หรือมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นต้น 

หรืออาจเปลี่ยนตัวชี้วัดความเกี่ยวข้องในมูลค่า เช่น ผลตอบแทนที่เกินปกติ เป็นต้น

สรุปผลการศึกษา
	 การเปลี่ยนแปลงรูปแบบการรายงานกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในปี 2554 ได้นำ�ไปสู่

ประเด็นข้อสงสัยหลายประการเก่ียวกับคุณภาพของข้อมูลกำ�ไรท่ีถูกแสดงไว้ในงบการเงิน 

ดังน้ัน วัตถุประสงค์ของการศึกษาน้ี คือ เพ่ือศึกษาความเก่ียวข้องในมูลค่าและข้อมูลส่วนเพ่ิม

ขององค์ประกอบกำ�ไร ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากการดำ�เนินงาน กำ�ไรขาดทุนสุทธิ 

กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น และกำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ซึ่ง          

ใชเ้ปน็ตวัแทน (Proxy) ทีส่ะทอ้นความเก่ียวข้องในมูลคา่หรอืการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดย

เก็บข้อมูลจากงบการเงินและราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย จำ�นวน 452 บริษัท ระยะเวลา 2 ปี รวมเป็น 904 ข้อมูล ผลการศึกษาสรุปได้

วา่กำ�ไรขาดทนุสทุธแิละกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็รวมเปน็องคป์ระกอบกำ�ไรทีม่ผีลตอ่การตดัสนิ

ใจของนักลงทุนทั้งในมุมมองของความเกี่ยวข้องในมูลค่าและการให้ข้อมูลส่วนเพิ่ม ในขณะ

ทีก่ระแสเงนิสดจากการดำ�เนนิงานเปน็องคป์ระกอบทีต่อ้งใชร้ว่มกบัขอ้มลูกำ�ไรขาดทนุสุทธิ

เพื่อเพิ่มประโยชน์ของข้อมูลที่ใช้ในการตัดสินใจ ทั้งนี้ เพราะกระแสเงินสดมีจุดอ่อนในเรื่อง

การจับคู่รายได้และค่าใช้จ่าย รวมทั้งระยะเวลาในการรับรู้ แต่กำ�ไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นเป็น

องคป์ระกอบทีต่อ้งใชร้ว่มกบัข้อมลูกำ�ไรขาดทนุสทุธิอยา่งระมดัระวัง เพราะคณุลกัษณะของ

รายการกำ�ไรขาดทนุเบด็เสรจ็อืน่เปน็เพยีงรายการชัว่คราวและเกดิจากการวัดมลูค่าใหมอ่าจ

ส่งผลต่อคุณภาพของข้อมูลที่ลดลง
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