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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภออกประกาศ ฉบับที ่ 26/2549 ลงวันที ่ 11 ตุลาคม 
พ.ศ.2549 เร่ืองการปฏิบัติตามวิธกีารบญัชีเกี่ยวกับมาตรฐานการบญัชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบการเงิน
รวมและการบัญชีสําหรับเงนิลงทนุในบริษทัยอย (แกไขเพิ่มเติมคร้ังที ่ 1) ประเด็นสําคัญของประกาศ
ฉบับนี ้คือ กาํหนดใหบริษทัใหญตองจัดทาํงบการเงนิเฉพาะกิจการสําหรับรายการเงนิลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุน และยังตองจัดทาํงบการเงินรวมซึ่งแสดงรายการเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสีย ตอมาเมื่อวันที่ 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2550 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภออก
ประกาศสภาวชิาชีพ ฉบับที ่ 9/2550 เพื่อประกาศใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) 
สําหรับรอบระยะเวลาบัญชทีี่เร่ิมในหรือต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 การบังคับใชมาตรฐานการ
บัญชีฉบับนี้เปนผลใหรายการความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิในงบการเงนิเฉพาะกิจการที่เกดิจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เคยปรากฏในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงนิ เปล่ียนมาเปนการรับรูกาํไร (ขาดทนุ) สุทธ ิ ซึง่บันทึกบัญชีเงนิลงทุนในบริษทัยอย
ตามวิธีราคาทนุในงบการเงนิเฉพาะกจิการ สวนงบการเงนิรวมแสดงกาํไร (ขาดทนุ) สุทธิซึ่งบันทกึบัญชี
เงนิลงทนุในบริษัทยอยตามวิธสีวนไดเสีย หลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) บงัคับใช
ความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิของการบันทกึรายการเงินลงทนุในบริษทัยอยตามวิธีสวนไดเสีย
และวิธีราคาทนุซึ่งเดิมปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงินนั้น สามารถพิจารณาไดจากความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงนิรวม  

 
ตอมาสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ ไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับ

ที่ 12/2552 ในวนัที ่15 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 เร่ืองการจัดเลขระบุฉบับมาตรฐานการบัญชีของไทย
ใหตรงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  ซึ่งประกาศฉบับนี้กําหนดใหมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 เปนเลขระบุฉบับมาตรฐานของงบการเงนิรวมและงบการเงินเฉพาะกจิการ (ปรับปรุง 
2550) หรือมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) เดิม โดยประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 
12/2552 นี ้ มีผลบังคับใชต ั ้งแตว ันที ่  26 มิถุนายน พ.ศ. 2552 อันเปนวันที่ประกาศใน
ราชกิจจานุเบกษา  ตอไปในงานวิจยันี้จงึใชคําวา “มาตรฐานการบัญชฉีบับที่ 27” ซึ่งมีความหมาย
เชนเดียวกับคําวา “มาตรฐานการบัญชีฉบับที ่44 (ปรับปรุง 2550)”



 

   
 

2
 

สําหรับในตางประเทศการนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการเปนเรื่องที่ผูมีสวนไดเสีย
อันไดแกนักลงทุน เจาหนี้เงินกู เปนตน ใหความสนใจนอย เนื่องจากผูมีสวนไดเสียในตางประเทศใช
ขอมูลจากงบการเงินรวม (Kothavala, 2003; Stoltzfus and Epps, 2005; Bauman, 2007) สําหรับ
ประเทศไทยกําหนดใหถือวางบการเงินเฉพาะกิจการเปนงบการเงินตามกฎหมาย ซึ่งมาตรฐานการ
บัญชีระหวางประเทศไมมีขอกําหนดนี้ (วิภาดา ตันติประภา, 2550) และ พระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 กําหนดใหจายเงินปนผลจากกําไรของงบการเงินเฉพาะกิจการ 
(สุกิจ อุดมศิริกุล และสุกัญญา อุดมวรนันท, 2550)  นอกจากนี้ในชวงที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
ฉบับนี้มีการประชาสัมพันธถึงความสําคัญของงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยหนวยงานตาง เชนสภา
วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ (อารวายทีไนน, 2549) สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และ
สมาคมบริษัทจดทะเบียน (อารวายทีไนน, 2550)  ดังนั้นงบการเงินเฉพาะกิจการจึงนาจะมี
ความสําคัญ ประกอบกับการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวน
ไดเสียเปนวิธีราคาทุนอันทําใหขอมูลในงบการเงินเฉพาะกิจการแตกตางจากขอมูลในงบ
การเงินรวมนั้นเปนการเปล่ียนแปลงที่เพิ่งเกิดข้ึนจึงยังคงมีงานวิจัยเกี่ยวกับเร่ืองนี้อยูนอย  
วรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 และ 
45 สําหรับบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง 1 มกราคม 
– 30 กันยายน พ.ศ. 2549  

 
สันสกฤต วิจิตรเลขการ (2550) ขยายงานของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) โดยใชขอมูลของ

ไตรมาสแรกในป พ.ศ. 2550 ซึ่งสันสกฤต วิจิตรเลขการ กลาววางานวิจัยของเขามีขอแตกตางกับงาน
ของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) คือเปนการศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจริง ไมใชผลกระทบที่จําลอง
วาเสมือนหนึ่งวาเกิดขึ้นดังเชน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2550) ทําการศึกษาไว ความแตกตางอีก
ประการหนึ่งก็คืองานวิจัยของสันสกฤต วิจิตรเลขการทําการศึกษาโดยใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมดจํานวน 461 บริษัท ตอมาวรศักด์ิ ทุมมานนท (2551) ศึกษาบริษัทที่
มีความพรอมที่จะเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 ในแงจํานวนบริษัท 
ผลกระทบเบ้ืองตนตอการดําเนินงานของบริษัทเหลานี้ การตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชี ความสามารถในการจายเงินปนผล ผลกระทบโดยรวมที่มีตอกําไรสุทธิของไตร
มาส 1 ป พ.ศ. 2550 โดยใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
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 วรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) กลาวถึงเหตุผลการกําหนดใหกิจการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการดวยวิธีราคาทุนของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
(International  Accounting Standards Board, IASB) วาสาเหตุประการหนึ่ง คือ การบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ดวยวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะกิจการใหขอมูลไมแตกตางไปจากงบการเงินรวม แตยังไมมีผู
ศึกษาในเร่ืองการรับรูรายการในงบการเงินเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินสําหรับการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานฉบับนี้ ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงสนใจที่จะศึกษาวาเมื่อการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยไดเปล่ียนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนซึ่งทําใหความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เคยปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงินเปล่ียนมาเปน
การรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ  
อันทําใหมีความแตกตางของขอมูลในงบการเงินเฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมแลว การ
เปล่ียนแปลงการรับรูรายการกําไรสุทธิตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการมีประโยชนใน
การตัดสินใจ (ความเกี่ยวของ) กวาการที่ขอมูลเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
หรือไม  

 
งานวิจัยในตางประเทศที่ศึกษาถึงความแตกตางของประโยชนในการตัดสินใจระหวางขอมูลที่รับรู

ในงบการเงินกับขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ไดแก Davis-Friday et al. (1999) 
ศึกษาความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดของกิจการ จากการเปดเผยขอมูลหนี้สินที่เกิดจาก
ผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินกับการรับรูหนี้สินรายการเดียวกันในงบการเงิน เปรียบเทียบกอนและหลังการนํา SFAS No. 
106 Employer’s Accounting for Postretirement Benefits Other Than Pensions บังคับใช 
Espahbodi et al. (2002) ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนที่มีตอการประกาศใชมาตรฐานการ
บัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ในเร่ืองของผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุนและทําการทดสอบ
เกี่ยวกับความมีประโยชนในการตัดสินใจของขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับการบันทึกบัญชีและการ
เปดเผยขอมูลในงบการเงิน  Seow and Tam (2002) สํารวจความมีประโยชนในการตัดสินใจของ
การเปดเผยขอมูลทางการเงินตอการตอบสนองของตลาดของตราสารอนุพันธโดยใช SFAS Nos. 
105, 107 และ 119 ซึ่งแสดงการรับรูกําไรและขาดทุนของการซื้อขายอนุพันธทางการเงิน และการ
เปดเผยจํานวนเงินตน ระยะเวลาการชําระหนี้ และมูลคายุติธรรมของการซ้ือขายอนุพันธ เปนตน  
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 การศึกษาการเปล่ียนแปลงการรับรูรายการกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะ
กิจการวามีประโยชนในการตัดสินใจกวาการที่ขอมูลเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม มี
ความสําคัญหลายประการ ไดแก ในมุมมองของสภาวิชาชีพบัญชีฯ การรับรูรายการในงบการเงินกับการเปดเผย
ขอมูลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินถูกมองวาเปนทางเลือกของการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี  ดังนั้น
การรับรูรายการในงบการเงินกับการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินสงผลกระทบตอการตัดสินใจ
ของผูใชงบการเงินหรือไมเปนส่ิงที่คณะกรรมการรางมาตรฐานบัญชี ผูจัดเตรียมงบการเงิน และนักวิชาการ
สนใจ ภายใตสมมุติฐานของความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient   market)  ซึ่งมีตนทุนในการจัดเตรียม
ขอมูลนอย การจัดเตรียมขอมูลแบบใดอาจไมสําคัญ แตถาหากตนทุนของการจัดเตรียมขอมูลมีสาระสําคัญ มี
ความลําเอียงของการใชขอมูลของนักลงทุน เชน การใหความสนใจเฉพาะขอมูลบางสวนไมใชทั้งหมด การรับรู
ความเช่ือถือได (Perceived reliability) ของขอมูลซึ่งรับรูรายการในงบการเงินแตกตางจากขอมูลที่
เปดเผยไวในหมายเหตุแลว การเลือกที่จะรับรูรายการในงบการเงินหรือเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินก็จะมีความสําคัญ (Ahmed et al., 2006)  นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนซ่ึงแสดงถึงการบังคับใช
ทางเลือกที่จะรับรูรายการในงบการเงินแทนที่จะเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ยังไมมีผูศึกษาประเด็นนี้ในประเทศไทย 
 
1.2 คําถามของการวิจัย  

 
ในขณะที่งานวิจัยของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) และสันสกฤต วิจิตรเลขการ (2550) มุงศึกษา

ถึงผลกระทบโดยรวมของมาตรฐานฉบับที่ 44 และ 45 งานวิจัยฉบับนี้ตองการศึกษาวาการ
เปล่ียนแปลงการรับรูรายการในงบการเงินเฉพาะกิจการมีความเกี่ยวของกวาการที่ขอมูลเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม และเหตุใดจึงเปนเชนนั้นโดยเนนการรับรูของนักลงทุนที่มีตอ
ตําแหนงของขอมูลที่ถูกวางไวในงบการเงิน 
 
1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย  
 

งานวิจัยฉบับนี ้ม ีว ัตถุประสงคเพื ่อศึกษาความเกี ่ยวของสวนเพิ ่มของการรับรู กําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการเมื่อเปล่ียนมาใชการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุน เปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะ
กิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวในหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงินและอธิบายสาเหตุซึ่งเกิดจากการรับรูของนักลงทุนที่มีตอการรับรูรายการและการ
เปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  เพื่อทดสอบขอมูลตามวัตถุประสงคขางตน 
งานวิจัยนี ้ใชการทดสอบสามสวนประกอบกันในการพิจารณาความแตกตางของการให
ประโยชนในการตัดสินใจของนักลงทุนที่มีตอขอมูลของการรับรูรายการในงบการเงินกับการ
เปดเผยขอมูลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

  
การทดสอบสวนแรกทําการทดสอบความเก่ียวของของขอมูลที่เผยแพรวาตลาดตอบสนอง

ตอขอมูลที่อยูในงบการเงินรวมหรือไม เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหเผยแพร
ขอมูลทั้งงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม การทดสอบสวนนี้จึงเปนการทดสอบวาตลาด
ตอบสนองตอขอมูลที่อยูในงบการเงินรวมอันประกอบดวยมูลคาตามบัญชีของกิจการและกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมสอดคลองตามทฤษฎีของ Ohlson (1995) ซึ่งงานวิจัยนี้ใชเปนทฤษฎี
หลักในการอธิบายหรือไม การทดสอบสวนที่สองคือการทดสอบวาการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตาม
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ ซึ่งสามารถนํามา
คํานวณหาความแตกตางจากกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสียในงบการเงินรวม มีความเกี่ยวของแตกตางจากการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม โดยใชประเภทของอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมและไมใช
ประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม 

 
ประการสุดทายเปนการทดสอบเพื่ออธิบายเหตุผลวาเหตุใดขอมูลความแตกตางของกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนหลังการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้จึงมีความเกี่ยวของแตกตางจากการเปดเผยขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้โดยเนนมุมมองที่เกิดจากนักลงทุน
ในประเด็นของการใหความสําคัญกับการวางตําแหนงของขอมูล 
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1.4 ขอบเขตของงานวิจัย 
  

งานวิจัยนี้มุงศึกษาขอมูลรายปในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2548-2550 เนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับที่ 27 
จากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนมีผลบังคับใชนับต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 จึง
ทําการศึกษาชวงเวลากอนและหลังการประกาศบังคับใช อยางไรก็ดีเนื่องจากมาตรฐานการบัญชี
ฉบับนี้ยินยอมใหกิจการสามารถใชการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานฉบับนี้ไดต้ังแต
ป 2549 หากสมัครใจ ดังนั้นระยะเวลาที่ทําการศึกษาจึงเร่ิมต้ังแตป 2548 นอกจากนี้สภาวิชาชีพ
บัญชีในพระบรมราชูปถัมภยังประกาศบังคับใชมาตรฐานการบัญชีอีก 3 ฉบับคือ มาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 25, ฉบับที่ 33 และฉบับที่ 49 โดยบังคับใชในป พ.ศ. 2551 ดังนั้นเพื่อปองกันผลกระทบที่เกิด
จากมาตรฐานการบัญชีเหลานี้ งานวิจัยนี้จึงกําหนดระยะเวลาศึกษาขอมูลหลังการประกาศบังคับใช
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ส้ินสุดเพียงป พ.ศ. 2550 
 

งบการเงินเฉพาะกิจการ ประกอบดวยงบกําไรขาดทุน งบดุล และงบแสดงการเปล่ียนแปลง
ของผูถือหุน งานวิจัยนี้จํากัดการศึกษาเพียงความเกี่ยวของของการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการเปรียบเทียบกับขอมูล
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเทานั้น ทั้งนี้ 
Hirshleifer et. al. (2004) พบวานักลงทุนใหความสนใจเฉพาะความสามารถในการทํากําไร 
(Accounting profitability) และไมใหความสนใจกับกําไรซ่ึงเปนตัวเงิน (Cash profitability) และ
ไมไดใหความสําคัญกับขอมูลในงบดุล ในขณะที่ Ball and Brown (1968) พบความสัมพันธของการ
ตอบสนองของตลาดตอกําไรสุทธิของกิจการ และ Beaver (1968) พบความสัมพันธของการ
ตอบสนองของตลาดในชวงประกาศผลกําไรมากกวาชวงที่ไมมีการประกาศผลกําไร จะเห็นไดวา
งานวิจัยขางตนลวนกลาวถึงความสัมพันธของการตอบสนองของตลาดตอกําไรสุทธิ ดังนั้นงานวิจัยนี้
จึงจํากัดขอบเขตการศึกษาเพียงขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและในงบ
การเงินรวมเทานั้น 

 
ผลกระทบดานอ่ืนที่อาจจะเกิดข้ึนเนื่องจากความแตกตางของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน

บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งไดแกการจายเงินปนผล กําไรสะสมตนงวด สินทรัพย
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สุทธิ ไมไดนํามาพิจารณาในงานวิจัยนี้เนื่องจากการจายเงินปนผล กําไรสะสมตนงวด สินทรัพยสุทธิ
จะแสดงรวมไวในมูลคาตามบัญชีของกิจการซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งในงานวิจัยนี้  

 
นอกจากนี้การประกาศจายเงินปนผลอาจมีสาเหตุอ่ืนประกอบดวย ไมไดเกิดจากผลกระทบ

จากการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานฉบับที่ 27 เทานั้น ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
เปดเผยขอมูลการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับ
งวดบัญชีป พ.ศ. 2549 จํานวน 225 บริษัท จากทั้งหมด 462 บริษัท หรือรอยละ 48.70 โดยไมรวม
บริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน และกลุมที่แกไขการ
ดําเนินงานไมไดตามกําหนด ในการประกาศจายเงินปนผลประจําป พ.ศ. 2549 วาเพิ่มข้ึนจากป 
พ.ศ. 2548 ถึงรอยละ 10.37 โดยกลุมที่ประกาศจายเงินปนผลสูงสุด 5 อันดับแรก คือ กลุม
เทคโนโลยี กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค และกลุมทรัพยากร (Positioning Magazine, 2550) เชนเดียวกับขอมูลการประกาศจายเงิน
ปนผลประจําป 2550 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและตลาดเอ็ม เอ ไอ ซึ่งเพิ่มข้ึนจากป 
พ.ศ. 2549 รอยละ 8.26 โดยกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงสุด 3 อันดับแรก คือ กลุม
เทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (อารวายทีไนน, 
2551) อันเปนการสะทอนใหเห็นวาปจจัยของการจายเงินปนผลไมไดเกิดจากผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงวิธีการการบันทึกบัญชีเทานั้น 
 
1.5 ประโยชนที่จะไดรับจากการวจิัย  

 
งานวิจัยนี้มีประโยชนในดานการทดสอบการเพิ่มข้ึนของความเกี่ยวของของขอมูลที่เกิดจากการ

เปล่ียนแปลงวิธีการทางการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนซึ่ง
เดิมไดเปดเผยความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต
หลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ทําใหมีการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ งานวิจัยใน
ตางประเทศสวนใหญเปนการทดสอบความแตกตางระหวางขอมูลในงบการเงินซึ่งบันทึกเงนิลงทนุใน
บริษัทรวมคาดวยวิธีรวมตามสัดสวนกับวิธีสวนไดเสีย (Kothavala, 2003; Davis and Largay, 
1999; Graham et. al., 2003; Bauman, 2007) ในขณะที่งานวิจัยนี้เปนการทดสอบความแตกตาง
ระหวางขอมูลในงบการเงินซ่ึงบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 
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นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังศึกษาถึงสาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความเก่ียวของมากกวาการ
เปดเผยรายการในงบการเงินโดยเนนสาเหตุที่เกิดจากนักลงทุน  

 
ดังนัน้งานวิจัยนี้นาจะเปนประโยชนตอนักลงทุน สภาวิชาชีพบัญชใีนพระบรมราชูปถัมภ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผูสนใจทัว่ไป กลาวคือ ทาํใหทราบวาตลาดตอบสนองตอการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที ่ 44 เร่ืองงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการมาเปน
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ในประเด็นการนําขอมลูความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธใินงบ
การเงนิเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทกึบัญชีเงนิลงทุนในบริษัทยอยตามวิธสีวนไดเสียและวิธีราคาทนุที่
เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมารับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ อันจะนาํมาแนวทางในการ
พิจารณารับรูรายการในมาตรฐานการบัญชีในอนาคต ผลการศึกษาจะสามารถนําไปเปนแนวทางใน
การพัฒนาหรือปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ใหสอดคลองกับสภาพการณของประเทศไทย ทัง้การ
กําหนดแนวปฏิบัติทางบัญช ี การบนัทกึรายการใหสะทอนฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทาง
เศรษฐกิจไดอยางถูกตองตามที่ควร เปนประโยชนตอหนวยงานที่กาํหนดมาตรฐานการบัญชีใน
การกําหนดมาตรฐานการบัญชีเพื่อใชเปนแนวปฏิบัติตอไป จะยึดถือแนวทางปฏิบัติอยางไรให
เกิดความเหมาะสม



  
 

บทที่ 2 
 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วของ 

 
2.1 ขอดีและขอเสียของการใชวิธีราคาทุนในการจัดทํางบการเงนิเฉพาะกจิการ 
 
 พิมพใจ วีรศุทธากร ( 2550) กลาวถึงวัตถุประสงค ขอดีและขอเสียของการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยโดยวิธีราคาทุนวา วัตถุประสงคของวิธีราคาทุน คือเนนการแสดงเฉพาะฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของผูลงทุนเปนหลัก และแสดงสวนแบงกําไรขาดทุนจากสิ่งที่ไป
ลงทุนจากเงินปนผลที่ไดรับจริง ซึ่งมีขอดีและขอเสียดังนี้ 

  
ขอดีคือทําใหเห็นไดชัดเจนวามีการถายเทเงินปนผลมายังบริษัทผูลงทุนเมื่อใด ทําใหผู

ลงทุนสามารถคาดการณการจายปนผลในอนาคตไดแมนยําข้ึน เนื่องจากมีขอมูลเงินปนผลที่ไดรับ
จริงจากบริษัทยอยเขามาประกอบ ซึ่งเปนขอมูลที่มีความชัดเจนตอผลประกอบการของบริษัท
ใหญมากกวาขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทยอยที่นํามาจัดสรรใหบริษัทใหญตามสัดสวนการลงทุนหาก
ใชวิธีบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย ดังนั้นการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยโดยวิธีราคาทุนจะชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทนุไดดียิ่งข้ึน  

 
ขอเสียก็คือไมสามารถปองกันปญหาการตกแตงกําไรระหวางกิจการที่อยูในกลุมเดียวกัน เชน 

บริษัทแมอาจมีกําไรสูงมาก เนื่องจากบริษัทแมขายสินคาหรือสินทรัพยมูลคาสูงเกินจริงใหบริษัท
ลูกโดยบริษัทแมรับรูกําไรจากการขายสินทรัพยดังกลาวใหบริษัทลูกเขาสูงบกําไรขาดทุนของตนเองไป
แลวในขณะที่บริษัทลูกยังมิไดขายสินทรัพยดังกลาวใหแกบุคคลภายนอก  ทําใหงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทแมมีกําไรสูงมาก  นอกจากนั้นกิจการยังพิจารณาจายปนผลจากกําไรในงบ
การเงินเฉพาะที่แสดงดวยจํานวนเงินที่สูงมาก ทําใหสามารถจายปนผลทั้ง ๆ ที่ไมมีความสามารถที่
แทจริงในการจายปนผล 
 
2.2 ขอดีและขอเสียของการใชวิธสีวนไดเสียในการจัดทํางบการเงินเฉพาะกจิการ 
 
 วัตถุประสงคของวิธีสวนไดเสียมีเพื่อแสดงความสามารถที่แทจริงในการลงทุน โดยมีขอดี
และขอเสียดังนี้ 
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 ขอดีคือสามารถปองกันการตกแตงกําไร เพราะมีขอกําหนดใหมีการตัดรายการระหวาง
กัน สวนขอเสียก็คือไมไดมุงเนนการแสดงประสิทธิภาพท่ีแทจริงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุน เพราะรายไดที่รับรูเขามาในงบกําไรขาดทุนไมไดสะทอนรายไดที่ผูลงทุนไดรับจริงในรูปของเงิน
ปนผล ผูลงทุนอาจยังไมเคยไดรับเงินปนผลจากกิจการที่ไปลงทุนเลยก็ไดทั้งๆที่บันทึกผลตอบแทน
จากการลงทุนมาตลอด (พิมพใจ วีรศุทธากร, 2550) 
 
 

     ขอเสียซ่ึงเคยปรากฏมาแลวของการใชวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสีย ไดแก กรณีของบริษัทเอ็นรอน (Enron) โดยที่หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปของ
สหรัฐอเมริกากําหนดใหใชวิธีสวนไดเสียเม่ือกิจการมีอิทธิพลเหนือกิจการอ่ืน ซึ่งโดยปกติหมายถึง
การมีสิทธิออกเสียงในกิจการนั้นระหวาง 20-50%  บริษัทเอ็นรอนใชประโยชนจากการรับรูกําไรตาม
วิธีสวนไดเสียจากการถือหุนใน Joint Energy Development Investment Limited Partnership ใน
ไตรมาสแรกของป ค.ศ. 2000 ซึ่งการรับรูกําไรนี้ทําใหบริษัทเอ็นรอนมีรายไดเพิ่มข้ึน 126 ลาน 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา (Baker and Hayes, 2004) 
 
2.3 ผลกระทบของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน และ 
วิธีสวนไดเสีย 

 
2.3.1 ความแตกตางระหวางการบันทกึบัญชีเงนิลงทุนในบรษิัทยอยตามวิธรีาคาทนุ 

วิธสีัดสวน และวิธสีวนไดเสียทีก่ระทบงบกําไรขาดทนุและงบดุลของบรษิัทใหญ 
  

Luehlfing (1995) กลาววาการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนให
มุมมองเพื่อการตัดสินใจของนักลงทนุไดดีที่สุด ความแตกตางระหวางการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุน วิธีสัดสวน และวิธีสวนไดเสียที่สงผลกระทบตองบกําไรขาดทุน
และงบดุลของบริษัทใหญแสดงไวในตารางที ่1 ดังนี ้

 



 

        
  

 

2
 

ตารางที่ 1 ความแตกตางระหวางวิธีราคาทุน วิธีสัดสวน และวิธีสวนไดเสียที่กระทบงบกําไรขาดทนุและงบดุลของบริษัทใหญ 

วิธ ี     ผลกระทบตองบดุล          ผลกระทบตองบกําไรขาดทุน  
  (บัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอย)          (สวนของผูถอืหุนซึง่กระทบจาก            (รับรูรายไดจากเงนิลงทนุในบริษทัยอย) 
        การเปลี่ยนแปลงกําไรสะสมของบริษัทยอย)   

ราคาทนุ  บันทกึตามราคาทุน-เงนิปนผลรับ   ไมกระทบ     รับรูรายไดจากเงนิปนผลรับ 
 
สัดสวน  บันทกึตามราคาทุนบวก(หกั)      กระทบ     รับรูรายไดกําไรสุทธิ(ขาดทนุสุทธิ) 
ระดับที่ 1          กําไรสุทธิ(ขาดทุนสุทธ)ิของ         ตามสัดสวนการลงทุนจากบริษัทยอย 
           บริษัทยอยหักเงินปนผลที่ประกาศจาย 
  จากบริษทัยอย 
 
สัดสวน  เกณฑตามวิธสีัดสวนระดับ 1       กระทบ     เกณฑตามวิธสีัดสวนระดับ 1 
ระดับที่ 2  ปรับดวยคาตัดจําหนายและ         ปรับดวยคาตัดจําหนายและสวนตาง
  สวนตางของมูลคายุติธรรม         ของมูลคายุติธรรม 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

วิธ ี     ผลกระทบตองบดุล          ผลกระทบตองบกําไรขาดทุน  
  (บัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอย)          (สวนของผูถอืหุนซึง่กระทบจาก            (รับรูรายไดจากเงนิลงทนุในบริษทัยอย) 
        การเปลี่ยนแปลงกําไรสะสมของบริษัทยอย)   

 
สวนไดเสีย  บันทกึตามราคาทุนบวก(หกั)         กระทบ    รับรูรายไดกําไรสุทธิ(ขาดทนุสุทธิ) 
          กําไรสุทธิ(ขาดทุนสุทธ)ิของบริษัทยอย        ตามสัดสวนการลงทุนจากบริษัทยอย 
           หักเงินปนผลที่ประกาศจายจากบริษทัยอย       ปรับดวยคาตัดจําหนายและสวนตาง 
  ปรับดวยคาตัดจําหนายและสวนตาง        ของมูลคายุติธรรม 
  ของมูลคายุติธรรม          ปรับดวยการรบัรูกําไรสุทธ ิ
  ปรับดวยการรบัรูกําไร (ขาดทุนสุทธิ)        (ขาดทุนสุทธิ)ที่ยังไมเกิดขึ้น 
  ที่ยังไมเกิดขึ้น              

ที่มา:  Luehlfing (1995): 356 
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การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีที่แตกตางกันจะสงผลกระทบตอกําไร
สุทธิ การจายเงินปนผล กําไรสะสมตนงวด สินทรัพยสุทธ ิและราคาหุน ดังนี ้

 
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนนั้น กําไรสุทธิของบริษัทใหญจะ

คํานวณจากกําไรสุทธิของบริษัทใหญบวกดวยเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทยอย (Herrmann et. al., 
2003) ดังนั้นวิธีนี้ทําใหกําไรสุทธิจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญจะนอยกวาการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย เนื่องจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีสวนไดเสีย กําไรสุทธิของบริษัทใหญจะคํานวณจากกําไรสุทธิของบริษัทใหญบวกดวยกําไรสุทธิของ
บริษัทยอยซึ่งรับรูเขามาเปนรายไดของบริษัทใหญตามสัดสวนที่บริษัทใหญลงทุนในบริษัทยอย 

 
2.3.2 ผลกระทบของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน และ 

วิธีสวนไดเสียในประเทศไทย  
 
ผลกระทบตอการจายเงินปนผลสําหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยน้ัน พระราชบัญญัติ

บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 กําหนดใหจายเงินปนผลจากกําไรของงบการเงินเฉพาะกิจการ หาก
ไมมีผลกระทบที่เกิดจากกําไรสะสมตนปแลว เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนสงผลใหกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการลดลง 
ดังนั้นเงินปนผลจายจึงนาจะลดลงดวย (วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2550; พิมพใจ วีรศุทธากร, 2550) แต
หากมีกําไรสะสมตนป ถึงแมกิจการจะมียอดขาดทุนสุทธิในปนั้น แตเม่ือรวมกับกําไรสะสมตนปแลว 
กิจการยังคงมีกําไรสะสมอยู กิจการก็ยังคงสามารถจายเงินปนผลได ดังนั้นผลกระทบตอ
ความสามารถในการจายเงินปนผลนอกจากจะเกิดจากวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่
เปล่ียนแปลงไปแลว ยังเกิดไดจากกําไรสะสมตนปอีกดวย ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงไมไดพิจารณา
ผลกระทบที่เกิดจากเงินปนผลจาย 
 

สําหรับผลกระทบตอกําไรสะสมตนงวดของบริษัทใหญ อาจสงผลใหกําไรสะสมตนงวดของ
บางกิจการแปรสภาพเปนขาดทุนสะสม เนื่องจากการบันทึกรับรูรายไดจากเงินลงทุนในบริษัทยอย
ตามวิธีสวนไดเสียกิจการจะบันทึกรับรูรายไดจากเงินลงทุนในบริษัทยอยทุกงวดบัญชี แตบริษัทยอย
บางกิจการมีผลกําไรแตมิไดประกาศจายปนผล เม่ือบริษัทใหญตองใชวิธีปรับยอนหลังเนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีจากวิธีสวนไดเสียไปเปนวิธีราคาทุน ทําใหบริษัทใหญตองกลับรายการ
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รับรูรายไดจากการลงทุนในบริษัทยอยทั้งหมด ทําใหกําไรสะสมของบริษัทใหญลดลง (พิมพใจ 
วีรศุทธากร, 2550) 
 

 นอกจากนี้การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนจะทําใหสินทรัพยสุทธิลด
ตํ่าลงเม่ือเปรียบเทียบกับการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย เนื่องจากบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยที่บันทึกตามวิธีราคาทุนไมรับรูเอาผลการดําเนินงานของบริษัทยอยเขามารวม
เปนมูลคาของเงินลงทุนในบริษัทยอย ดังนั้นมูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอยที่บันทึกตามวิธีราคาทุนจะ
นอยกวาบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่บันทึกตามวิธีสวนไดเสีย เงินลงทุนในบริษัทยอยเปนสินทรัพย
ประเภทหนึ่ง เมื่อเงินลงทุนในบริษัทยอยลดลงทําใหสินทรัพยสุทธิลดลงดวย (วรศักด์ิ ทุมมานนท, 
2550) 

 
พิมพใจ วีรศุทธากร (2550) ยังกลาวถึงผลกระทบตอราคาหุนวา อาจสงผลใหราคาหุนลดลง 

เนื่องจากมีการจายเงินปนผลลดลงเพราะกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนตํ่ากวากําไร
สุทธิในงบการเงินเฉพาะตามวิธีสวนไดเสีย เวนแตตลาดที่ผูลงทุนมีความรอบรูสูง อาจไมสงผล
กระทบตอราคาหุน เนื่องจากผูลงทุนยอมรับไดวาการจายเงินปนผลลดลงเกิดจากการปรับเปลี่ยน
วิธีการบัญชี ไมไดเกิดจากผลการดําเนินงานของกิจการลดลง อยางไรก็ตามขอมูลการประกาศ
จายเงินปนผลประจําป พ.ศ. 2550 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและตลาดเอ็ม เอ ไอ 
เพิ่มข้ึนจากป 2549 รอยละ 8.26 โดยกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงสุด 3 อันดับแรก คือ 
กลุมเทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (อารวาย
ทีไนน, 10 มีนาคม 2551) อันเปนการสะทอนใหเห็นวาปจจัยของการจายเงินปนผลไมไดเกิดจาก
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงวิธีการการบันทึกบัญชีเทานั้น 

  
อังครัตน เพรียบจริยวัฒน (2550: 22) อธิบายถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐาน

การบัญชีฉบับที่ 44 เร่ือง “งบการเงินรวมและการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย” วาสงผลกระทบตอ
การรายงานงบการเงินเฉพาะของบริษัทที่มีบริษัทยอย ไววา 

“การเปล่ียนแปลงขอกําหนดดังกลาวมีผลใหกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะของบริษัทใหญ
ซึ่งเดิมเคยมีจํานวนเทากับกําไรสุทธิที่รายงานไวในงบการเงินรวม เปล่ียนเปนมีจํานวนไมเทากันอีก
ตอไป ซึ่งหากนักลงทุนไมเขาใจถึงสาเหตุของการไมเทากันของกําไรในงบการเงินดังกลาววาเปน
เพียงผลของการปฏิบัติตามการเปล่ียนแปลงในขอกําหนดตามมาตรฐานการบัญชีเทานั้น ไมใชเปน
ผลของการดําเนินงานหรือการเลือกวิธีการบัญชีเพื่อแตงตัวเลขของบริษัทใหญ อาจมีผลใหนักลงทุน
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เกิดความสงสัยในความถูกตองหรือความโปรงใสของงบการเงินและสงผลกระทบตอราคาหุนของ
บริษัท”  
 

2.3.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน 
บริษัทยอยตามวธิีราคาทนุ และวิธสีวนไดเสียในประเทศไทย 
  

อังครัตน เพรียบจริยวัฒน (2550) ศึกษาความมีนัยสําคัญทางสถิติของผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีของมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 ตอกําไร (ขาดทุน) ของงวด มูลคา
เงินลงทุนในบริษัทยอย กําไรสะสม และอัตราเงินปนผล โดยศึกษาขอมูลในงบการเงินของป พ.ศ. 
2548 ของบริษัทใน SET 50 ผลการศึกษาพบวากําไรในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุนและ
กําไรจากงบการเงินรวมมีความแตกตางกัน อัตราการจายเงินปนผลในงบการเงินเฉพาะกิจการตาม
วิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมีความแตกตางกัน ณ วันที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี กําไร
สะสมในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุนแตกตางจากที่เคยรายงานไวตามวิธีสวนไดเสีย และ
สัดสวนของเงินลงทุนตอสินทรัพยรวมในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุนแตกตางจากที่เคย
รายงานไวเดิมตามวิธีสวนไดเสีย 
  

วรศักด์ิ ทุมมานนท (2550) ศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 
44 และ 45 สําหรับบริษัทจดทะเบียนใน SET 100 ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง 1 
มกราคม – 30 กันยายน พ.ศ. 2549 ผลการศึกษาพบวา 44.1% มีกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนเฉพาะ
สําหรับงวดเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 17.2% มี
กําไรสุทธิเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสะทอนใหเห็นวาหากมีการเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีเปน
วิธีราคาทุนนับต้ังแตงวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 จะทําใหผลการดำเนินงานของ
บริษัทสวนใหญลดลง กําไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัทที่รวมอยูในการคํานวณดัชนี SET 100 ที่
คํานวณข้ึนตามวิธีราคาทุนมีความสัมพันธไปทางเดียวกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีสวนไดเสีย 
และคาเฉล่ียของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคาทุนไมมีความแตกตางจากคาเฉล่ียของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิตามวิธีสวนไดเสียอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มี 3 บริษัทที่กําไร(ขาดทุน) สุทธิสําหรับ
งวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2549 เพิ่มข้ึนอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติซึ่งนาจะมี
สาเหตุมาจากเงินปนผลและสวนแบงกําไรจากบริษัทยอยและบริษัทรวมมีจํานวนใกลเคียงกัน มี 7 
บริษัทที่กําไร (ขาดทุน) สุทธิสําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30กันยายน 2549 เพิ่มข้ึนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นาจะมีสาเหตุมาจากเงินปนผลที่ไดรับมีจํานวนสูงกวาสวนแบงกาํไรจากบริษทัยอย
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และบริษัทรวมที่รับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการอยางเปนสาระสําคัญ มี 18 บริษัทที่กําไร (ขาดทุน) 
สุทธิสําหรับงวดเกาเดือนส้ินสุดวันที่ 30กันยายน พ.ศ. 2549 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นาจะมี
สาเหตุมาจากเงินปนผลที่ไดรับมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับสวนแบงกําไรจากบริษัทยอยและ
บริษัทรวมที่รับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยบริษัทที่ไดรับผลกระทบทางลบสวนใหญเปนบริษัท
ใน 3 กลุมหลัก ไดแก กลุมบริการ กลุมเทคโนโลยี และกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมที่
ไมไดรับผลการดําเนินงานไมไดรับผลกระทบใด ๆไดแกกลุมธุรกิจการเงินและกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง กลุมที่ไดรับผลกระทบทางลบและไมไดรับผลใด ๆ ในสัดสวนพอ ๆ กันคือกลุมสินคา
อุตสาหกรรมและกลุมทรัพยากร 

 
ตอมาสันสกฤต วิจิตรเลขการ (2550) ขยายงานของวรศักด์ิ ทุมมานนท โดยใชขอมูลของไตร

มาสแรกในป พ.ศ. 2550 โดยใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด ผล
การศึกษาพบวาโดยภาพรวมบริษัทไดรับผลกระทบเชิงลบเนื่องจากกําไรสะสมลดลงมากที่สุด และ
บริษัทที่มีขนาดใหญจะไดรับผลกระทบตอกําไรสะสมมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก อยางไรก็ตามภาย
หลังจากการปรับลดกําไรสะสม กําไรสะสมของบริษัทยังคงมีคาเปนบวกทําใหสะทอนวาโดยภาพรวม
บริษัทยังคงมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดหลังจากเปล่ียนวิธีการบัญชีแลว  

 
วรศักด์ิ ทุมมานนท (2551) ศึกษาจํานวนบริษัทที่มีความพรอมที่จะเปล่ียนวิธีการบันทึก

บัญชีกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 และผลกระทบเบ้ืองตนตอผลการดําเนินงานของบริษัทเหลานี้ 
การตอบสนองของตลาดตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีของบริษัทที่ไดเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชี
กอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 หรือยังไมไดเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีกอนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2550 แตเปดเผยผลกระทบหากเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป 
พ.ศ. 2549 ศึกษาขีดความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทเหลานี้ ศึกษาผลกระทบโดยรวมที่
มีตอกําไรสุทธิไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2550 ศึกษาวามีบริษัทใดหรือไมที่มีการประกาศจายเงินปนผลทั้ง ๆ 
ที่มีขาดทุนสะสมในงบการเงินรวม ศึกษาผลกระทบที่มีตอนโยบายการจายเงินปนผลนับต้ังแตวันที่ 1 
มกราคม  พ .ศ .  2550 เปนตนมา  กลุมตัวอยางที่ ใช คือการศึกษาข อม ูล  100% 
ท ี ่ ครอบคล ุมบร ิษ ัทจดทะเบ ียนท ั ้ งหมดท ี ่ อย ู  ในตลาดหล ักทร ัพย แห  งประ เทศไทย  
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยกเวนเพียง 21 บริษัทที่เลือกจะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีหลัง
วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2550 และบริษัทที่ไมไดนําสงงบการเงินส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2550 มายัง
ตลาดหลักทรัพยภายในเวลาที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด วิธีการวิจัยใชสถิติเชิงพรรณนาในการสรุปผล
วิจัยในการศึกษาในเร่ืองตาง ๆ เชนผลกระทบตอกําไรสุทธิ การประกาศจายเงินปนผล และนโยบาย
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การจายเงินปนผล และใชสถิติเชิงอนุมาน โดยใช 1-sample Z test ในการตอบสนองตอของตลาด
ตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี และใชการวิเคราะหเชิงคณิตศาสตร (Analytical analysis) 
เพื่อหาส่ิงบงช้ีที่มีตอการกําหนดราคาหุนสามัญเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชี โดยใชตัวแบบ 
Modified Edward-Bell-Ohlson  

 
ผลการศึกษาของวรศักด์ิ ทุมมานนท (2551) พบวามีเพียง 143 บริษัทที่มีความพรอมที่จะ

เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี และในจํานวนนี้มีเพียง 35 บริษัทที่เปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีกอนวันที่ 
1 มกราคม พ.ศ.2550 สวนที่เหลืออีก 108 บริษัทเลือกที่จะเปดเผยผลกระทบหากเปล่ียนวิธีการ
บันทึกบัญชีไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549 ในการศึกษาการตอบสนองของ
ตลาดตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี พบวาตลาดไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชี กลาวอีกนัยหนึ่งวาตลาดมีความเขาใจตอการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี การไม
เทากันของงบการเงินเฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมวาเปนผลของการเปล่ียนแปลงของขอกําหนด
ของมาตรฐานการบัญชีเทานั้นไมใชเกิดจากการเปล่ียนแปลงของผลประกอบการ ถึงแมการ
เปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีจะทําใหกําไรสุทธิ ในงบการเงินเฉพาะสําหรับป  พ.ศ. 2549 
ของบริษัทสวนใหญใน SET 100 ลดลง แตการเปลี่ยนแปลงดังกลาวไมทําใหบริษัทใดใน SET 100 
ตองงดจายเงินปนผลอีกทั้งบริษัทสวนใหญยังสามารถจายเงินปนผลไดตามนโยบายเงินปนผลที่
ประกาศไว นอกจากนี้ยังพบวาการเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญชีทําใหกําไร (ขาดทุน) สะสมตามวิธีราคา
ทุนสําหรับงวด 12 เดือนส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แต
คาเฉลี่ยของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีสวนไดเสียไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือ
กลาวอีกอยางหนึ่งวาการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีไมทําใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคา
ทุนสําหรับงวดสามเดือนส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนผลจาก
การวิเคราะหโดยใชการวิเคราะหเชิงคณิตศาสตร พบวาราคาหุนมีความสัมพันธโดยตรงกับมูลคา
ตามบัญชีที่รายงานในงบดุลเฉพาะกิจการที่บันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยราคาทุนหรือมูลคายุติธรรม 
ผลตางระหวางมูลคาตามบัญชีที่รายงานในงบดุลเฉพาะกิจการและรายงานในงบดุลรวม และ
ความสามารถของกลุมกิจการในการกอใหเกิดกําไรเกินปกติในอนาคต 
 
2.4 ความแตกตางของมาตรฐานการบญัชีฉบับท่ี 44 กับมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 27 
   

ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 26/2649 เร่ือง มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบ
การเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (แกไขเพิ่มเติมคร้ังที่ 1) ระบุความแตกตาง
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ระหวางมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 กับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) ซึ่งตอมาคือ
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 12/2552 ไววาเนื่องจาก
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยในยอ
หนา 27 กําหนดใหบริษัทใหญตองนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการของเงินลงทุนในบริษัทยอย โดย
ใชวิธีสวนไดเสียเทานั้น ซึ่งไมเปนตามมาตรฐานการบัญชีสากลเนื่องจากมาตรฐานการบัญชีสากล
กําหนดใหใชวิธีราคาทุน สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ จึงออกประกาศใหยกเลิกความใน
ยอหนาที่ 27 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะบริษัทใหญ ของมาตรฐาน
การบัญชี ฉบับที่ 44 เร่ือง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย ตามประกาศ 
ก.บช. ฉบับที่ 42 (พ.ศ. 2543) เร่ือง มาตรฐานการบัญชี และใหใชความตอไปนี้แทน 

“เมื่อเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ ใหบริษัทใหญที่มีการลงทุนในบริษัทยอย กิจการที่มี
อํานาจควบคุมรวม และบริษัทรวมที่ไมจัดจําแนกเปน “การถือเพื่อขาย” (held for sale) ใหบริษัท
ใหญบันทึกเงินลงทุนดังกลาวตามวิธี ก) ราคาทุน หรือ ข) ตามเกณฑการรับรู และ การวัดมูลคา 
ตราสารการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช)” 

 
จากประกาศฉบับดังกลาวสงผลใหความแตกตางของมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 กับ

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 มีความแตกตางที่สําคัญคืองบการเงินเฉพาะกิจการตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 44 บันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีสวนไดเสีย สวนงบการเงินเฉพาะกิจการตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีราคาทุน เนื่องจากเกณฑการ
รับรูและการวัดมูลคาตราสารการเงินยังไมมีการประกาศใช ความแตกตางดังกลาวสงผลกระทบที่
สําคัญที่เกี่ยวของกับงานวิจัยนี้คือ การบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีสวนไดเสียตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 นั้นกิจการยังคงตองแสดงกําไร (ขาดทุน) สุทธิของกิจการโดยใชวิธี
ราคาทุนเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธี
ราคาทุนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 เปนการนํากําไร(ขาดทุน) สุทธิของบริษัทใหญโดยใชวิธี
ราคาทุนมารับรูไวในงบการเงินเฉพาะกิจการ 

2.5 ความแตกตางของการรับรูและการเปดเผยรายการ 

 หลักการของงบการเงินขอ 5 เร่ืองการรับรูรายการและการวัดคาในงบการเงินของ
ธุรกิจ (Statement of Financial Accounting Concepts No. 5, Recognition and Measurement 
in Financial Statements of Business Enterprises) (Davis-Friday et. al., 1999: 404) ใหคํา
จํากัดความการรับรูรายการวา  
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“เปนกระบวนการในการบันทึกอยางเปนทางการหรือการแสดงรายการในงบการเงินโดย
แสดงไวเปนรายการสินทรัพย หนี้สิน รายได คาใชจายหรือรายการอื่นในทํานองเดียวกัน การรับรู
รายการประกอบดวยการแสดงรายการทั้งถอยคําและจํานวนเงินซึ่งเปนสวนหนึ่งของตัวเลขยอด
รวมในงบการเงิน” 

 
Schipper (2007) กลาววาไมมีทฤษฎีที่รองรับการเปดเผยขอมูลเนื่องจากไมมีขอตกลงที่

ชัดเจนในเร่ืองวัตถุประสงคของการเปดเผยขอมูล ทั้งนี้ดวยเงื่อนไขของการเปดเผยขอมูลโดย 
สมัครใจ (voluntary disclosure) ซึ่งทําใหไมสามารถตกลงไดวาอะไรคือจุดที่เหมาะสม (what to 
optimize) ทําใหวัตถุประสงคของการเปดเผยขอมูลอาจเปนวัตถุประสงคเพื่อทําใหเกิดความ
เกี่ยวของสูงสุดสําหรับกิจการ (maximizing firm value) หรือเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดกับฝาย
บริหารของกิจการ (maximizing manager utility) ก็ได ในขณะที่การเปดเผยขอมูลที่ถูกบังคับให
เปดเผยตามมาตรฐานการบัญชี (mandatory disclosure) กระทบกิจการทั้งหลายซึ่งมีความ
แตกตางกันในดานผลกระทบทางเศรษฐศาสตร เงื่อนไขสัญญา และผูมีสวนไดสวนเสีย ความ
แตกตางเหลานี้ทําใหนักวิจัยไมสามารถที่จะสรางสมการที่ใหประโยชนโดยรวมสูงสุดได (maximized 
social welfare function) ได ในขณะเดียวกันการวิเคราะหเชิงทฤษฎี (Analytical theories) พบ
ความยากในการแยกความแตกตางระหวาง การรับรูขอมูลที่รับรูและเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน เนื่องจากทฤษฎีตาง ๆ ไมไดกลาวถึงวาขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจข้ึนอยูกับ
ตําแหนงที่ขอมูลนั้นวางอยู แตข้ึนอยูกับวาขอมูลนั้นมีความสัมพันธกับส่ิงที่นาสนใจของกิจการ เชน
กําไร เปนตน ลักษณะของขอมูลจะใหความสําคัญกับ bias, variance of the signal, and the 
covariance แตก็ไมไดแยกการเปดเผยขอมูลออกจากการรับรูขอมูลวาแตกตางกันอยางไรในดาน 
bias, variance of the signal, and the covariance นอกจากนี้ลักษณะขอมูลเชนนี้ก็ไมสอดคลอง
กับวิธีการที่หนวยงานที่รับผิดชอบในการออกมาตรฐานการบัญชีใชในแยกความแตกตางระหวางการ
รับรูขอมูลกับการเปดเผยขอมูล 
  

Birnberg (1980: 72) กลาวถึงการเปดเผยขอมูลไววา  
“การเปดเผยขอมูลเปนการรวมชุดของขอมูลหลากหลายรูปแบบเพื่อส่ือสารใหกับผูใชงบ

การเงิน ขอมูลที่เปดเผยอาจมีลักษณะของความถูกตอง (objectivity) ตรวจสอบได (verifiability) 
ในขณะที่ขอมูลที่เปดเผยบางรูปแบบ ผูใชงบการเงินอาจตองใชดุลยพินิจในการตัดสินใจ แตขอมูลที่
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เปดเผยเหลานี้มีลักษณะสําคัญคือ มีความเกี่ยวของ (relevance) ซึ่งเปนลักษณะที่ทําใหขอมูล
เหลานี้มีความเกี่ยวของ” 

 
Boone (1998) ศึกษาการเปดเผยขอมูลของการคิดลดมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินสํารอง

น้ํามันและกาซซ่ึงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 253 ของประเทศสหรัฐอเมริกาบังคับใชวามี
ความสัมพันธกับการลดลงของความแตกตางของราคาซื้อขายหลักทรัพยหุนสามัญหลังมาตรฐาน
การบัญชีฉบับนี้บังคับใชหรือไม  การวิเคราะหดําเนินการ 2 ข้ันตอน ข้ันตอนแรกใชความแตกตาง
สัมพัทธของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการซึ่งเทากับความแตกตางของราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหารดวยคาเฉล่ียของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ
เปนตัวแทนของตนทุนในการซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญเปนตัวแปรตาม และใชตัวแปรหุนแยก
ระยะเวลากอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้บังคับใชเปนตัวแปรอิสระซ่ึงเปนตัวแทนของ
แตกตางของความไมเทาเทียมกันของขอมูลกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้บังคับใช คา
สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรหุนซึ่งควรมีคาเปนลบที่ไดจากข้ันตอนนี้แสดงถึงการลดลงของ
ความแตกตางสัมพัทธของราคาซื้อขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหลังจากมาตรฐานการบัญชี
ฉบับนี้บังคับใช ข้ันตอนที่ 2 เปนการหาคาความสัมพันธระหวางประมาณการคาสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยของตัวแปรหุนที่ไดจากข้ันตอนที่ 1 นํามาเปนตัวแปรตามกับคาสัมบูรณของความแตกตาง
ของราคาตามบัญชีกับขอมูลคิดลดมูลคาปจจุบันสุทธิซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
หารดวยราคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจากนั้นนําคาสัมประสิทธการถดถอยของตัว
แปรหุนมาเปนตัวแปรตามเพื่อทําการทดสอบวามีความสัมพันธกับการลดลงของความไมเทาเทียม
กันของขอมูลหรือไม ผลการศึกษาพบวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 253 บังคับใช ความแตกตาง
ของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาการเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ชวยลดความไมเทาเทียมกันของการมีขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุน
ได  

 
Lim et al. (2003) ศึกษาการเปดเผยขอมูลมูลคาสินทรัพย หนี้สิน รายได คาใชจายตอหุน

ของบริษัทรวมคาตามวิธีสวนไดเสียในประเทศสิงคโปร เพื่อทดสอบวาการเปดเผยขอมูลขางตนชวย
ลดความไมเทาเทียมกันของการมีขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุนไดหรือไม เนื่องจากการ
เปดเผยขอมูลเหลานี้ชวยใหนักลงทุนสามารถมีขอมูลเชิงลึกในการพิจารณาศักยภาพของ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตและการ ประมาณการกระแสเงินสด และความเส่ียงของ
กิจการที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุน โดยใชความแตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของ
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กิจการเปนตัวแทนของความไมเทาเทียมกันของขอมูล โดยมีสมมุติฐานวาหากความแตกตางของ
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการมีมาก แสดงวาความไมเทาเทียมกันของขอมูลเพื่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนมีมาก และหากหลังจากการเปดเผยขอมูลขางตนเกิดข้ึนแลวทําใหความ
แตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการลดลง แสดงวาการเปดเผยขอมูลชวยลด
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุน ทําใหนักลงทุนมีขอมูลในการตัดสินใจ
ที่ถูกตองมากข้ึน ความแตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจึงลดลง กลุม
ตัวอยางที่ใชเปนกิจการรวมคาทั้งส้ิน 122 ราย แบงเปน 3 กลุม กลุมที่ 1 เปนกิจการรวมคาที่เปดเผย
ขอมูลหลังจากการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 29 จํานวน 40 รายกลุมที่ 2 เปน
กิจการรวมคาที่ไมเปดเผยขอมูลหลังจากการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 29  
จํานวน 42 ราย กลุมที่ 3 เปนกลุมที่ไมมีกิจการรวมคา จํานวน 40 ราย กลุมที่ 1 เปนตัวแทนของการ
ทดสอบผลกระทบของมาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 29  ในเร่ืองความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล กลุมที่ 2 เปนตัวแทนของการทดสอบวาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนนั้นเปนผลกระทบที่เกิดจาก
เหตุการณที่เกี่ยวของกับกิจการรวมคามากกวาผลกระทบที่เกิดจากการเปดเผยขอมูลหรือไม กลุมที่ 
3 เปนตัวแทนของการทดสอบกิจการที่ไมใชกิจการรวมคาเนื่องจากในปที่ทําการศึกษานั้นมี
มาตรฐานการบัญชีของสิงคโปรฉบับที่ 7 อีกฉบับหนึ่งที่บังคับใชซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลของงบ
กระแสเงินสด ดังนั้นจึงทําการจับคูกลุมที่ 1 และกลุมที่ 3 โดยแยกตามอุตสาหกรรม ราคาตลาดหุน
สามัญ และปที่ศึกษา  

 
Lim et al. (2003) ศึกษาโดยใชเทคนิควิเคราะหเหตุการณของการวิเคราะหขอมูลอนุกรม

เวลา โดยศึกษาระยะเวลากอนมาตรฐานฉบับนี้บังคับใช 52 สัปดาหและหลังมาตรฐานฉบับนี้บังคับ
ใช 52 สัปดาห หลังจากวิเคราะหดวยการถดถอยเชิงพหุเพื่อหาความสัมพันธระหวางความแตกตาง
ของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับระยะเวลากอนและหลังมาตรฐานฉบับนี้บังคับใช 
ความสัมพันธระหวางการลดลงของความแตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ
กับการลงทุนเพิ่มข้ึนของกิจการรวมคา และความสัมพันธของขนาดของกิจการรวมคากับความ
แตกตางของราคาซ้ือขายหลักทรัพยหุนสามัญกอนและหลังมาตรฐานฉบับนี้บังคับใช ผลการศึกษา
พบวาการเปดเผยขอมูลขางตนทําใหระยะหางระหวางราคาซ้ือกับราคาขายของหุนแคบลงหลัง
มาตรฐานฉบับนี้บังคับใช ซึ่งหมายความวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความ
เกี่ยวของโดยชวยในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดดีข้ึน นอกจากนี้ยังพบวาการลดลงของความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลจะมีมากข้ึนเมื่อการลงทุนในกิจการรวมคามีสูง และกิจการรวมคาที่ลงทุน
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สูงเหลานั้นจะมีการลดลงของความไมเทาเทียมกันของขอมูลนอยกวากิจการรวมคาที่มีการลงทุน
นอย 
 
2.6 ขอกําหนดเบ้ืองตน 
 
 ความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมและมูลคาการ
ลงทุนในตลาดของกิจการ และความสัมพันธระหวางความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือรับรูในงบการเงินมีความสัมพันธอยางเปนรูปแบบ 
  

 
2.7 ขอจํากัดของงานวิจัย 
  

ถึงแมวาความเกี่ยวของของงบการเงินเฉพาะกิจการหลังจากการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนจะเปนการใหขอมูลเพิ่มเติมกับผูมีสวน
ไดเสียกับบริษัทใหญ อันไดแกนักลงทุน เจาหนี้ และบุคคลอ่ืน ๆ งานวิจัยฉบับนี้เปนการศึกษาความ
เกี่ยวของสวนเพิ่มของกําไร (ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่มีผลกระทบโดยตรงตอนัก
ลงทุนเทานั้น  
 
2.8 คําจํากัดความของงานวิจัย 
 
 การรับรูรายการในงบการเงนิ (Recognition) หมายถึง การรวมรายการเขาเปนสวนหนึง่ของ
งบดุลหรืองบกําไรขาดทุน หรือการแสดงรายการในงบดุลหรืองบกําไรขาดทนุดวยขอความและ
จํานวนเงนิพรอมกับรวมจาํนวนนัน้ในยอดรวมของงบดุลและงบกําไรขาดทุน หากรายการนั้นเปนไป
ตามคํานยิามขององคประกอบและเขาเกณฑการรับรูรายการ  
 การเปดเผยขอมูล (Disclosure) หมายถงึ ขอมูลใด ๆ ที่ปรากฏอยูในงบการเงนิ และไมได
รับรูรายการในงบการเงนิ 
 งบการเงินเฉพาะกิจการ (Separate financial statements) หมายถึง งบการเงินที่นําเสนอ
โดยบริษัทใหญ หรือโดยผูลงทุนในบริษัทรวม หรือโดยผูรวมคาในกิจการที่ควบคุมรวมกัน ซึ่งการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนเปนไปตามเกณฑสวนไดเสียในสวนของเจาของโดยตรง มิใชตามเกณฑของผล
การดําเนินงานที่เกิดข้ึนและสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกลงทุน 
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 งบการเงินรวม  (Consolidated statements) หมายถ ึง  งบการเง ินของ
กลุ มกิจการที่น ําเสนอเสมือนวาเปนงบการเงินของหนวยงานทางเศรษฐกิจหนวยงานเดียว 
 วิธีราคาทุน (Cost method) หมายถึง วิธีการบัญชีสําหรับเงินลงทุนซ่ึงรับรูรายการดวยราคา
ทุน โดยผูลงทุนจะรับรูรายไดจากเงินลงทุนเมื่อผูลงทุนไดรับการปนสวนรายไดจากกําไรสะสมของ
กิจการที่ถูกลงทุนหลังจากวันที่ไดลงทุนในกิจการนั้น ทั้งนี้ การปนสวนรายไดที่ไดรับในสวนที่เกินกวา
กําไรดังกลาวใหถือวาเปนการคืนเงินลงทุน ซึ่งจะรับรูรายการโดยการลดราคาทุนของเงินลงทุนนั้น 

วิธีสวนไดเสีย (Equity method) หมายถึง วิธีการบัญชีซึ่งบันทึกเงินลงทนุเม่ือเร่ิมแรกดวย
ราคาทนุและปรับปรุงดวยการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนภายหลังการลงทุนตามสัดสวนทีผู่ลงทนุมีสิทธใิน
สินทรัพยสุทธขิองกิจการที่ไปลงทนุ โดยงบกาํไรขาดทุนสะทอนใหเห็นสัดสวนของผูลงทุนในผลการ
ดําเนนิงานของกิจการที่ไปลงทนุ 
 บริษัทใหญ หมายถงึ กิจการซ่ึงมีบริษัทยอยอยางนอยหนึง่แหง 
 บริษัทยอย หมายถงึ กิจการซ่ึงรวมถงึกิจการที่ไมไดกอต้ังในรูปบริษัท เชน หางหุนสวน 
ซึ่งอยูภายใตการควบคุมของกิจการอ่ืน (บริษัทใหญ) 

การควบคุม หมายถึง อํานาจในการกําหนดนโยบายทางการเงินและการดําเนนิงานของ
กิจการเพื่อใหไดรับประโยชนจากกิจกรรมตาง ๆ ของกิจการนัน้ 

 
2.9 ความเกีย่วของของการรับรูรายการในงบการเงินเฉพาะกจิการ 
 

การบังคับใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ทําใหรูปแบบการนําเสนอขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน
ซึ่งเดิมเปดเผยขอมูลนี้ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เปล่ียนไปกลาวคือหลังมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช เปนการรับรูกําไร(ขาดทุน)สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะของกิจการ ซึ่งนักลงทุนสามารถรับรูขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน โดยนํา
ขอมูลกําไร(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนมาเปรียบเทียบกับขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย  

 
งานวิจัยคร้ังนี้ตองการศึกษาวาขอมูลกําไร(ขาดทุน)สุทธิตามวิธีราคาทุนที่มีการรับรูรายการ

ในงบการเงินเฉพาะของกิจการตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 สามารถอธิบายมูลคาตลาดของ
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หลักทรัพยของกิจการไดเพิ่มข้ึนหรือไม โดยใชตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบของ Ohlson (1995) 
โดยพิจารณาแยกรายปเพื่อพิจารณาความแตกตางของการเปดเผยรายการและการรับรูรายการ และ
ใชตัวแปรหุนแทนรูปแบบที่แตกตางกันของการรายงานขอมูลกําไรสุทธิตามวิธีราคาทุน ตัวอยางที่ใช
ในการศึกษาประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุม
อุตสาหกรรม โดยใชขอมูลป พ.ศ. 2548 – 2550 ซึ่งเปนชวงเวลากอนและหลังการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 การวิเคราะห พิจารณาจากระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติของคา
สัมประสิทธิ์ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัวแบบ  การทดสอบทั้งหมดใชระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05-0.10 ผลการวิจัยคาดวา การรับรูรายการกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการตามการ
บนัทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน แทนการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
จะสามารถอธิบายมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการไดเพิ่มข้ึน 

 
 
2.9.1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 

 จากแนวคิดในเร่ืองการมีความเก่ียวของของขอมูลที่รับรูรายการกําไรสุทธิในงบการเงิน
เฉพาะกิจการกับการเปดเผยขอมูลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินสามารถแสดงเปนกรอบ
แนวคิดไดดังนี้ 
 
      
 
 
 
 

 
 

 
         
        ภาพที ่1 ความสัมพนัธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ กับมูลคาตามบัญช ี

         กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่รับรูในงบการเงินรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ 
            ที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุน 
 

-มูลคาตามบัญชีของกิจการ 
-กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่รับรูใน 
งบการเงินรวมของกิจการ 

ราคาหลักทรัพยหุน-
สามัญของกิจการ 

ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและ 
วิธีราคาทุน 
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2.9.2 เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 

 สวนนี้เปนการสรุปแนวคิดและทฤษฎี เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ รวมถึงการพัฒนา
สมมติฐานที่ตองการทดสอบ ดังนี้  

 
2.9.2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี
การศึกษาถึงผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน

การใชอธิบายมูลคาหุน มีแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ดังนี ้
 
2.9.2.1.1 สมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient  Market 

Hypothesis) 
Fama (1970) กลาวถึง สมมติฐานของตลาดทนุที่มีประสิทธิภาพไววา 

ตลาดทุนมีการตอบสนองตอขอมูล โดยระดับของการตอบสนองแบงออกเปน 3 ระดับ คือ 
   ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak Form) การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบัน เปนผลมาจากขอมลูราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น 

ตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong Form) การ 
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยในปจจุบันจะมกีารปรับราคาทนัททีี่มีการประกาศขอมูลตามที่
แสดงไวในรายงานการเงนิหรือขอมูลทางบัญชี ซึ่งเปนแหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information)  

ตลาดทนุมปีระสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form) การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจาก ขอมูลทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลที่ไดรายงานในตลาดหรือเปน
ขอมูลภายในของธุรกิจ 

งานวิจยัคร้ังนีอ้ยูบนพืน้ฐานของสมมุติฐานประสิทธิภาพตลาดทนุระดับ
ปานกลาง ซึ่งมุงศึกษาวา ตลาดทนุตอบสนองตอขอมูลทางบัญชีซึ่งเปนขาวสารที่เผยแพรในตลาด
หลักทรัพยอยางไร 

2.9.2.1.2  การประเมินมลูคาหลักทรัพยของกจิการ  
             

 ทฤษฎีนี้ใหความสําคัญกับตัวเลขทางการบัญชี  โดยมีหลักการไววามูลคา
ของกิจการ (Firm value) ข้ึนอยูกับมลูคาตามบัญช ี (Book value) กับกําไรในอนาคต (Future 
earnings) โดยพิสูจนวาตัวเลขทางการบัญชีเขามามีความสําคัญกับมูลคาของหุนไดอยางไร ทฤษฎี
นี้อธิบายโดย Ohlson (1995) โดยมีสมมุติฐานเบ้ืองตน 3 ประการ 
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    สมมุติฐานประการแรก คือราคาหุนนัน้เปนมลูคาปจจุบนัของประมาณ
การเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ 

 









1 )1(



r

dE
P tt

t  

 เมื่อ  Pt = ราคาหุน ณ เวลา t 
        Et [dt+�] = ประมาณการเงินปนผลทีค่าดวาจะไดรับในอนาคตสําหรับงวด t+   
              R          = อัตราสวนลดเมื่อความเสีย่งปานกลาง 

   สมมุติฐานประการที่สองคือทุกการเปล่ียนแปลงที่เกิดจากสินทรัพยและ
หนี้สินที่ไมเกี่ยวของกับเงินปนผลจะถูกสงผานไปยังงบกําไรขาดทุน (Clean surplus relation)ในรูป
ของกําไรสุทธิ หรือกลาวอีกอยางหนึ่งไดวามูลคาตามบัญชีในปนี้มีคาเทากับมูลคาทางบัญชีในปที่
แลวบวกดวยกําไรสุทธิหักดวยเงินปนผล ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ 

tttt dxbb  1  

 เมื่อ bt = มูลคาตามบัญชีในปนี ้
      bt-1 = มูลคาตามบัญชีในปที่แลว 

       xt   =  กําไรสุทธิในปนี ้
      dt    = เงินปนผลในปนี ้
 
   จากสมการขางตนหากตองการหาคาการเปล่ียนแปลงของมูลคาตามบัญชี
เมื่อเงินปนผลเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะพบวามีคาเทากับ -1 ซึ่งอธิบายไดวาเงินปนผลหนึ่งหนวย
จะลดมูลคาตามบัญชีลงไปหนึ่งหนวย และหากตองการหาคาการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิเม่ือเงิน
ปนผลเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะพบวามีคาเทากับศูนย ซึ่งอธิบายไดวาเงินปนผลหนึ่งหนวยที่
เปล่ียนแปลงไปไมมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิ นั่นคือจากสมการขางตนจะไดวา 

0/

1/




tt

tt

dx

dy  

   สมมุติฐานประการสุดทายคือ linear information dynamics ซึ่งอธิบายวา
ความสัมพันธขางตนเปนกระบวนการที่เปล่ียนแปลงของกําไรเกินปกติและขอมูลอ่ืนที่ไมใชขอมูล
ตัวเลขทางบัญชี โดยความสัมพันธเหลานี้เปนความสัมพันธเชิงเสนตรง  
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จากสมมุติฐานทัง้สามประการนีท้ําใหไดวาราคาหุนข้ึนอยูกับผลรวมของ

มูลคาทางบัญชีและมูลคาปจจุบันสุทธิของกําไรเกินปกติในอนาคต 
 

Ohlson (1995) จึงกําหนดตัวแบบที่ใชกาํหนดมูลคาหลักทรัพยโดย
ปรับปรุงจากตัวแบบดังกลาวเพื่ออธิบายความสมัพนัธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชกีับ
มูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ ดังนี ้

itititit EBVEMVE   210  
โดยที ่

itMVE  มูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนของกจิการ i ณ ปที ่t 

itBVE   =  มูลคาตามบัญชีของกิจการ i ณ ปที่ t 

itE   =  กําไรสุทธิของกิจการ i ณ ปที ่t 

it        = คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืนที่ไมอยูในสมการ 
 

   2.9.2.1.3 ความเกี่ยวของตอการตัดสนิใจของขอมูลทางการบัญชี 

งานวิจัยที่อธิบายความเกี่ยวของของขอมูลทางการบัญชี (value 
relevance) ซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีนั้น มีสองแนวคิดซ่ึงขัดแยงกัน 
แนวความคิดหนึ่งเปนของ Holthausen and Watts (2001) กับอีกแนวความคิดหนึ่งเปน
แนวความคิดของ Barth et al. (2001) แนวคิดของ Holthausen and Watts นั้นเห็นวาการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีใด ๆ นั้นมีความเกี่ยวของตอการตัดสินใจของนักลงทุนในการใช
ขอมูลทางการบัญชีคอนขางนอยหรือไมมีเลย กลาวอีกอยางหนึ่งวาการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการ
บัญชีไมมีความเกี่ยวของตอการตัดสินใจ (relevance) ของขอมูลทางการบัญชี  ในขณะที่
แนวความคิดของ Barth et al. นั้นกลับมีความเห็นวาการเปล่ียนแปลงใด ๆ ของมาตรฐานการบัญชีมี
ความเกี่ยวของตอการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชี  

ขอมูลเชิงประจักษที่จะสนับสนุนแนวคิดของ Barth et al. (2001) ไดแก 
งานวิจัยของ Leftwich (1981)  ซึ่งศึกษาผลกระทบของการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีของการ
รวมกิจการที ่ม ีต อม ูลค าหนี ้แต ละประ เภทสัญญาการกู ย ืม เ ง ิน  โดยมีหล ักการว าการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีของการรวมกิจการจะกระทบขอตกลงในการกูยืมและกระทบ
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มูลคาของหลักทรัพยเนื่องจากยอดคงเหลือของเงินกูยืมเปล่ียนแปลงไปถึงแมวาการเปล่ียนแปลงของ
ยอดคงเหลือของเงินกูยืมนั้นจะไมไดกระทบกระแสเงินสดและมูลคาของหนี้สินจริง ๆ (cosmetic 
mandatory changes) ก็ตาม อยางไรก็ตามผลการศึกษาของ Leftwich ไมไดสนับสนุนแนวคิดของ 
Barth et al. ไดอยางเต็มที่เนื่องจากพบวาการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบัญชีของการรวม
กิจการสงผลกระทบตอการเพิ่มขึ้นของยอดหนี้สินและตนทุนการกูยืมจะต่ําลงถาหากเปน
หนี้สินประเภทตองคืนเงินเมื่อทวงถาม (callable debt) แตก็ไมพบหลักฐานที่จะยืนยันวาตนทุนการ
กูยืมจะเปลี่ยนแปลงไปอยางมีทิศทางถาเปนการกูยืมประเภทอ่ืน  

งานวิจัยนี้จะเปนขอมูลเชิงประจักษอีกงานหนึ่งที่จะสนับสนุนแนวคิด
ใดแนวคิดหนึ่งในสองแนวคิดซึ่งขัดแยงกันนี้ 
 
         2.9.2.2 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคา
ตามบัญชีและกําไรสุทธิ 
      

  งานวิจัยที่อธบิายความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับ
กําไรสุทธิมีดังตอไปนี้ 

      
Ball and Brown (1968) ศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลของการประกาศกําไรสุทธิ

ของกิจการโดยใชเทคนิคการวิเคราะหเหตุการณ (Event Studies) ทั้งนี้เปรียบเทียบการตอบสนอง
ของตลาดตอการประกาศกําไรสุทธิของขอมูลสองปเปรียบเทียบกัน โดยใชเกณฑวาหากกําไรสุทธิใน
ปที่สองเพิ่มสูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับปแรกถือวาเปนขาวดี ตลาดนาจะตอบสนองไปในทิศทางที่ดี 
ในทางตรงกันขามหากกําไรสุทธิในปที่สองตํ่ากวาปแรกถือวาเปนขาวราย ตลาดนาจะตอบสนองไป
ในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งผลของการทดสอบเปนไปตามที่คาดการณไว แสดงวามูลคายุติธรรมของ
สวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับกําไร 

  
Beaver (1968) ศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหเหตุการณ

เชนกัน โดยเปรียบเทียบการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรสุทธิของขอมูลในชวงที่มีการ
ประกาศกําไรสุทธิกับชวงที่ไมมีการประกาศกําไรสุทธิ ทั้งนี้ต้ังสมมุติฐานไววาตลาดนาจะตอบสนอง
ในชวงระยะเวลาการประกาศผลกําไรมากกวาในชวงที่ไมมีการประกาศผลกําไร ซึ่งผลการทดสอบ
เปนไปตามสมมุติฐานที่ต้ังไว แสดงวาขอมูลการประกาศกําไรสุทธิมีความเกี่ยวของ นอกจากนี้ 
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Beaver (1968) ยังอธิบายเพิ่มเติมวาปริมาณการซื้อขายหุนในชวงเวลาของการประกาศผลกําไรสูง
กวาการซ้ือขายหุนในชวงเวลาที่ไมไดประกาศผลกําไร เนื่องจากนักลงทุนแตละรายมีความคาดหวัง
ตอผลกําไรของกิจการแตกตางกัน ดังนั้นเมื่อมีการประกาศผลกําไรทําใหนักลงทุนมีความชัดเจน
เพิ่มข้ึนระหวางคาคาดหวังกับตัวเลขที่เกิดข้ึนจริงของผลกําไร ทําใหมีความแนใจมากข้ึน ซึ่งจะสงผล
กระทบตอปริมาณการซื้อขายหุน ทําใหในชวงระยะเวลาการประกาศผลกําไรมีปริมาณการซื้อขาย
หุนสูงข้ึน งานวิจัยของ Beaver (1968) นี้เปนงานวิจัยที่สะทอนความสัมพันธระหวางมูลคายุติธรรม
ของสวนของผูถือหุนกับผลกําไรของกิจการเชนเดียวกัน 

 
Easton and Zmijewski (1989) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์ของการ

ประกาศผลกําไร (Earnings response coefficient) กับผลตอบแทนเกินปกติ โดยอธิบายหลักการ
วาราคาหลักทรัพยเทากับผลรวมของการคิดลดมูลคาเงินปนผลที่คาดหวัง และถาหากขอมูลการ
ประกาศผลกําไรทําใหคาคาดหวังของเงินปนผลเปล่ียนแปลงไปแลว ราคาหลักทรัพยนาจะ
ตอบสนองตอการประกาศผลกําไร ยิ่งคาคาดหวังของเงินปนผลเปล่ียนแปลงมาก ราคาหลักทรัพย
ยิ่งตอบสนองมาก แตผลรวมของการคิดลดมูลคาเงินปนผลที่คาดหวัง ยังข้ึนอยูกับความคาดหวัง
ของอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับอีกดวย ยิ่งความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนมาก ราคา
หลักทรัพยยิ่งตอบสนองนอย ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร จึงข้ึนอยูกับการ
ประกาศผลกําไรและมีทิศทางเดียวกัน และยังข้ึนกับความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ
แตเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  

 
เพื่อทดสอบหลักการขางตน Easton and Zmijewski (1989)ใชตัวแบบผลตอบแทน

เกินปกติเพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร โดยหาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนเกินปกติเปนตัวแปรตามและกําไรที่ไมไดคาดหวังเปนตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ์ของ
กําไรที่ไมไดคาดหวังที่ไดใชเปนตัวแทนของคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร และใชความเส่ียง
เชิงระบบ (systematic risk) เปนตัวแทนของคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน การวิเคราะหใชตัว
แบบการวิเคราะหสัมประสิทธิ์เชิงสุม (random coefficient model) ซึ่งกําหนดใหคาพารามิเตอรคงที่
ตามอนุกรมเวลาแตมีความแตกตางกันของแตละกิจการ ทั้งนี้เนื่องจากสนใจศึกษาการแปรปรวนของ
ตัวแบบการวิเคราะหภาคตัดขวาง และความแปรปรวนของคาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไร
สามารถพิจารณาไดจากคาสหสัมพันธของคาพารามิเตอรของขอมูลอนุกรมเวลา ผลการศึกษาพบวา
คาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไรและคาพารามิเตอรของคาคาดหวังมีคาสหสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของการประกาศผลกําไรและความเส่ียงเชิงระบบมีคาสหสัมพันธ
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กันแตเปนไปในทิศทางตรงกันขาม แสดงวาราคาหลักทรัพยตอบสนองตอการประกาศผลกําไรใน
ทิศทางเดียวกัน แตตอบสนองตอความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับแตเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขาม อยางไรก็ตาม Easton and Zmijewski (1989: 119) กลาววาขอสรุปนี้ใชไดในการ
วิเคราะหความถดถอยอยางงาย แตหากเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลว ตัวแปรอิสระอ่ืน
อาจมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวาการประกาศผลกําไรก็เปนได 

 
  Wild (1992) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับกําไรทางบัญชีของ
กิจการ อัตราผลตอบแทนกับมูลคาทางบัญชีของกิจการ กลุมตัวอยางจํานวน 509 กิจการ เปนคา
สังเกตจากขอมูลรายป(firm- year observations) 1,527 ราย จากฐานศูนยขอมูลเพื่อการวิจัยราคา
หลักทรัพย (Center for Research in Security, CRSP) และแฟมขอมูลเสนความเกี่ยวของ (Value 
Line files) โดยการวิเคราะหสหสัมพันธ การวิเคราะหความถดถอยอยางงาย และการถดถอยรวมเชิง
พหุ ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาทางบัญชี 
โดยประเภทอุตสาหกรรมและขนาดของกิจการมีอิทธิพลตอความสัมพันธดังกลาวดวย 
 

Kothari and Zimmerman (1995) ทําการทดสอบความเหมาะสมของการใชตัว
แบบผลตอบแทนของกิจการ (return models) ตัวแบบราคาหลักทรัพย (price models) ตัวแบบการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย (differenced-price models) การวิเคราะหดําเนินการโดยการ
เปรียบเทียบการวิเคราะหความถดถอยของตัวแบบผลตอบแทนของกิจการซึ่งมีผลตอบแทนของ
กิจการเปนตัวแปรตามและกําไรทางบัญชีของกิจการเปนตัวแปรอิสระ ตัวแบบราคาหลักทรัพยซึ่งมี
ราคาหลักทรัพยของกิจการเปนตัวแปรตามและกําไรทางบัญชีของกิจการเปนตัวแปรอิสระ ตัวแบบ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและ
กําไรทางบัญชีของกิจการเปนตัวแปรอิสระ การวิเคราะหใชขอมูลในชวงป ค.ศ. 1952-1989 จาก
ฐานขอมูล Compustat และ CRSP  โดยวิเคราะหขอมูลรวมจํานวนตัวอยาง 27,127 ราย การ
วิเคราะหขอมูลแบบอนุกรมเวลา จํานวน 1,017 ราย และการวิเคราะหขอมูลแบบภาคตัดขวาง 
จํานวน 38,890 ราย  ผลการศึกษาพบวาตัวแบบราคาหลักทรัพยมีความเหมาะสมกวาตัวแบบการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ตัวแบบผลตอบแทนของกิจการ เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ที่มาจาก
ตัวแบบราคาหลักทรัพยมีความใกลเคียงกับคาพารามิเตอรมากกวาคาสัมประสิทธิ์ที่มาจากตัวแบบ
ผลตอบแทนของกิจการ และมีความลําเอียงนอยกวาเนื่องจากกําไรทางบัญชีไมมีสหสัมพันธกับขอมูล
กําไรในอนาคตท่ีสะทอนในราคาหลักทรัพย อยางไรก็ตามตัวแบบผลตอบแทนของกิจการมีปญหา
เกี่ยวกับเศรษฐมิตินอยกวาตัวแบบราคาหลักทรัพย เชน ปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวน เปน



 

   
 

31
 

ตน Kothari and Zimmerman (1995) ทําการทดสอบการแกไขปญหาความไมคงที่ของความ
แปรปรวนดวยตัวแบบราคาหลักทรัพยหารดวยกําไรทางบัญชีหรือมูลคาทางบัญชีของกิจการ 
(Deflated-price model) ผลการทดสอบพบวาปญหานี้ลดลง 
  
  King and Langli (1998) ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคา
ตามบัญชี กําไรทางการบัญชีของ 3 ประเทศ คือ ประเทศเยอรมัน นอรเวย และอังกฤษ ซึ่งแตละ
ประเทศมีมาตรฐานการบัญชีที่แตกตางกันอันเกิดจากระดับของความระมัดระวังและขอกําหนด
เบ้ืองตนที่แตกตางกัน ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาตามบัญชี และกําไรทางการบัญชี กลุมตัวอยางมา
จากฐานขอมูล Global Researcher และ Datastream ในชวงป ค.ศ. 1982-1996 จํานวน 2,716 
ราย 922 ราย และ 11,005 ราย ตามลําดับ โดยขอมูลเปนขอมูลจากงบการเงินรวม ยกเวนกลุม
อุตสาหกรรมสถาบันการเงิน ธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยการวิเคราะหความถดถอยอยางงาย การ
วิเคราะหความถดถอยรวมเชิงพหุ และการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ตัวกําหนดผลการศึกษาพบวา
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชีของกลุมตัวอยางจากท้ังสาม
ประเทศ แตมีความสามารถในการอธิบายแตกตางกัน กลาวคือ เทากับ รอยละ 40 รอยละ 60 
และรอยละ 70 ตามลําดับ โดยคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคาสัมประสิทธิ์ของกําไรทาง
บัญชีในประเทศเยอรมัน และนอรเวย แตคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีนอยกวาคาสัมประสิทธิ์
ของกําไรทางบัญชีในประเทศอังกฤษ 
 

Graham and King (2000) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและกําไร
ทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีของกิจการใน 6 ประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไตหวัน และไทย ทั้งนี้ศึกษาผลกระทบที่เกิดจากวิธีบันทึกบัญชีที่แตกตางกันใน 5 ประเด็น 
คือ คานิยม การตีราคาสินทรัพยใหม สัญญาเชา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา และการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสีย เพื่อแกไขปญหาคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรกําไร
ทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีของกิจการ จึงใชตัวแปรกําไรเศษเหลือ (residual earnings)แทนตัว
แปรกําไรทางบัญชี โดยกําไรเศษเหลือคํานวณมาจากผลตางระหวางกําไรที่คาดหวังกับกําไรสุทธิใน
งบการเงิน ทั้งนี้กําไรที่คาดหวังคํานวณมาจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังคูณดวยมูลคาทางบัญชี
ของกิจการ และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใชอัตราดอกเบ้ียเงินกูซึ่งอางอิงมาจากรายงานประจําป
ของสถิติทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Statistics Yearbook) สําหรับ
การศึกษากลุมตัวอยางเฉพาะในประเทศไทยจํานวน 596 ราย ในระยะเวลาต้ังแตป ค.ศ. 1991-
1995 ทั้งนี้วิเคราะหขอมูลจากงบการเงินรวม ไมรวมกิจการที่อยูในกลุมสถาบันการเงิน ผลการศึกษา
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พบวาคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาทางบัญชีเทากับ 1.41 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่คา
สัมประสิทธิ์ของกําไรเศษเหลือเทากับ 10.90 และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา ในประเทศไทยนั้น 
กําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย โดยราคาหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาทางบัญชี 

Frank (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี 
กําไรทางบัญชี และอัตราการเติบโตของกิจการ กลุมตัวอยางจํานวน 6,164 ราย ในชวงระยะเวลาป 
ค.ศ. 1981-1995 จากฐานขอมูล COMPUSTAT  และ CRSP วิเคราะหโดยใชตัวแบบของ Ohlson 
(1995) โดยแบงกลุมตัวอยางตามอัตราการเติบโตของกิจการเปน 5 กลุม ใชเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยรวมเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยกับมูลคา
ตามบัญชี และกําไรทางบัญชีของกลุมกิจการที่มีอัตราการเติบโตสูงจะอธิบายไดตํ่ากวากลุมที่มีอัตรา
การเติบโตนอย และขนาดของกิจการไมมีอิทธิพลตอความสัมพันธดังกลาว 

 
ปญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ (2545) ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของ

กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2527-2542 ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน ธนาคาร ธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต การวิเคราะหโดยวิธีวิเคราะหสหสัมพันธ และ
การวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง โดยประยุกตตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ทั้ง
แบบรวม แบบแยกรายป แบบแยกรายไตรมาส และแยกตามกลุมอุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบวา 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตาม
ระยะเวลา ไมเพิ่มข้ึนตามการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี และไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติในแตละกลุมอุตสาหกรรม กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชี โดยปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
คือ กําไรที่มีอัตราการเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ในขณะท่ีมูลคาทางบัญชีสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี หากมีปจจัยตอไปนี้ คือ รายการที่ไมเกิดข้ึนเปนประจํา 
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใหม ผลตางจากอัตรา
แลกเปล่ียน การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได 

 
Okuda and Shiiba (2010) ศึกษาความสําคัญสัมพัทธ (Retative importance) 

ของกําไรของบริษัทใหญกับกําไรของบริษัทยอย การวิเคราะหทําโดยศึกษาความสัมพันธของ
ผลตอบแทนการลงทุนกับความแปรปรวนขององคประกอบของกําไรสุทธิ โดยองคประกอบของกําไร
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สุทธิที่ศึกษาคือ กําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญ กับกําไรสุทธิของบริษัทยอย 
โดยศึกษาความสําคัญสัมพัทธของกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัทใหญกับกําไรสุทธิของ
บริษัทยอยที่มีตอผลตอบแทนการลงทุนในงวดปจจุบัน ผลการศึกษาพบวาความแปรปรวนของขอมูล
ผลตอบแทนการลงทุน ขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญ และ
ขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทยอยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัท
ใหญ โดยขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทยอยมีอิทธิพลตอผลตอบแทนการลงทุนของบริษัท
ใหญมากกวาขอมูลผลตอบแทนของบริษัทใหญ 

 
 2.9.2.3 ความแตกตางของความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุน

สามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชีระหวางการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน กับการรับรูขอมูลในงบการเงิน 

 
งานวิจัยในตางประเทศจํานวนมากศึกษาความแตกตางของความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญระหวางการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน กับการ
รับรูขอมูลในงบการเงิน ดังนี้ 

  Davis-Friday et al. (1999) ศึกษาความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดของ
กิจการ จากการเปดเผยขอมูลหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของ
พนักงานหลังเกษียณอายุในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับการรับรูหนี้สินรายการเดียวกันในงบ
การเงิน เปรียบเทียบกอนและหลังการนํา SFAS No. 106 Employer’s Accounting for 
Postretirement Benefits Other Than Pensions บังคับใช ซึ่งผลจาก SFAS No. 106 ทําใหรายการ
ขอมูลหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุที่เคย
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินตองนํามารับรูไวในงบการเงิน โดยทําการทดสอบจากกลุม
ตัวอยางทั้งสิ้น 199 ราย ทั้งนี้ไมรวมกิจการที่เปนสถาบันการเงินและกิจการสาธารณูปโภค เนื่องจาก
กิจการเหลานี้มีกฎระเบียบอ่ืนที่มีผลกระทบนอกเหนือจากมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้  จากการ
ทดสอบโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุเพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาหลกัทรัพยหุนสามญั
กับราคาตามบัญชีของสินทรัพย ราคาตามบัญชีของหนี้สินที่ไมรวมหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืน
นอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุ และขอมูลหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืน
นอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุ โดยศึกษาลักษณะความสัมพันธของตัวแปร
ขางตนทั้งกอนและหลัง SFAS 106 บังคับใช ทั้งนี้ใชตัวแปรหุน (dummy variables) เพื่อแยก
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ระหวางการรับรูหนี้สินที่สนใจศึกษาและการเปดเผยรายการเดียวกันไวในงบการเงิน พบวาการรับรู
รายการหนี้สินขางตนในงบการเงินภายหลังการนํา SFAS No. 106 บังคับใชมีความสามารถในการ
อธิบายมูลคาตลาดของกิจการเพิ่มข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลหนี้สินดังกลาวในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินในชวงกอนการบังคับใช SFAS No. 106 

               
  Espahbodi et al. (2002) ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนที่มีตอการประกาศใช

มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ในเร่ืองของผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนและ
งานวิจัยนี้ยังไดทําการทดสอบเกี่ยวกับความเกี่ยวของของขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับการบันทึก
บัญชีและการเปดเผยขอมูลในงบการเงิน วิธีการวิเคราะหทําโดยเลือกเหตุการณ 12 เหตุการณที่
ผูวิจัยพิจารณาวานาจะสงผลกระทบตอความคาดหวังของนักลงทุนเมื่อมีการประกาศใชมาตรฐาน
ฉบับนี้ เชน วันที่รางมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้เผยแพรสูสาธารณชน วันที่มีขาววาคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาแถลงนโยบายวาจะมีการรับรูผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุน
แทนที่จะเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เปนตน จากนั้นนํามาแยกเปน 2 ประเภทคือ
ขอมูลที่เปนขาวดี กับขอมูลที่เปนขาวไมดี โดยใชเทคนิคตัวแปรหุนเปนตัวแปรอิสระซ่ึงแทนคา
เหตุการณแตละเหตุการณดวยตัวแปรหุน จากนั้นทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยจํานวน
ตัวอยางที่ใชทั้งส้ิน 595 กิจการ ในจํานวนนี้เปนกิจการที่อยูในกลุมที่มีการใชเทคโนโลยีที่สูง จํานวน 
117 กิจการ กลุมที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 297 กิจการ และกลุมที่อยูเพิ่งจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย จํานวน 187 กิจการ โดยในหนึ่งกิจการอาจอยูในกลุมไดมากกวาหนึ่งกลุมในระหวางการ
ต้ังบริษัท งานวิจัยนี้พบวาบริษัทมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (abnormal returns) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ
ในชวงที่มีการประกาศเกี่ยวกับรางมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ที่มีการสนับสนุน
ใหบันทึกคาใชจายในสวนที่เกี่ยวของกับผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุน และผลตอบแทนท่ีเกินปกติ 
(abnormal returns) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติจะลดลงในชวงที่มีการอนุญาตใหมีการเปดเผยขอมูลใน
งบการเงินแทน โดยกลุมที่มีผลตอบแทนที่เกินปกติที่มีนัยสําคัญทางสถิติจะไดแกกลุมที่มีการใช
เทคโนโลยีที่สูง (High-tech) กลุมที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง (High-growth) และกลุมที่อยูเพิ่งจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  
  

Seow and Tam (2002)ใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ ในการสํารวจความ
เกี่ยวของของการเปดเผยขอมูลทางการเงินตอการตอบสนองของตลาดของตราสารอนุพันธโดยใช 
SFAS Nos. 105, 107 และ 119 มาตรฐานเหลานี้ตองการแสดงการรับรูกําไรและขาดทุนของการซื้อ
ขายอนุพันธทางการเงิน และการเปดเผยจํานวนเงินตน ระยะเวลาการชําระหนี้ และมูลคายุติธรรม
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ของการซื้อขายอนุพันธโดยใชกลุมตัวอยางที่เปนธนาคารขนาดใหญ กอนการบังคับใช SFAS 133 
ตราสารอนุพันธจะเปนรายการที่อยูนอกงบดุล สิทธิและภาระผูกพัน รวมทั้งกําไรและขาดทุนจากการ
ซื้อขายตราสารอนุพันธจะเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินจนกวาตราสารอนุพันธนั้นจะ
ครบกําหนดหรือจําหนายออกไป ความไมทันเวลาของการเปดเผยขอมูลและความเสี่ยงของตราสาร
อนุพันธทําใหนักลงทุนไมสามารถเขาถึงปจจัยที่กระทบงบการเงินของกิจการ กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษานี้เปนกิจการธนาคารเนื่องจากเปนกิจการที่มีการออกตราสารอนุพันธ โดยใชขอมูลจาก 35 
NYSE-traded banks ใน Moody’s Handbook ขอมูลเก็บจากหลายแหลง คือ ขอมูลกําไรเก็บจาก 
compustat tapes และ SEC’s Edger Database ขอมูลตราสารอนุพันธไมวาจะเปนราคาพาร  
มูลคายุติธรรม หรืออายุของตราสารอนุพันธเก็บจากขอมูลที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ขอมูลผลตอบแทนจากหุนทุน เก็บจาก CRSP tapes  และใชผลตอบแทนจากหุนทุนที่เปนขอมูล
รายวันเพื่อคํานวณคา β ของแตละกิจการธนาคารในแตละป การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมและ
ขอมูลอนุกรมเวลา ใน ชวงป ค.ศ. 1990-1996 ผลการศึกษาพบวาการเปดเผยขอมูลของตราสาร
อนุพันธใหขอมูลใหมตอตลาด กลาวคือการออกมาตรฐานฉบับใหมเหลานี้ใหขอมูลที่เปนประโยชน  

 
Zhang (2005) ทําการทดสอบวาราคาตลาดตอบสนองตอคาใชจายเกี่ยวกับสิทธิใน

การซื้อหุนของพนักงาน (Employee Stock Option Expense) ที่รับรูในงบการเงินหรือเปดเผยไวใน
หมายเหตุในงบการเงินหรือไม เพื่อหลีกเล่ียงปญหาของงานวิจัยเดิมซึ่งใชขอมูลภาคตัดขวาง ซึ่ง
กอใหเกิดปญหาความลําเอียงในการเลือกตัวอยาง (self-selection bias) (Aboody, 1996) และ
ปญหาการวิเคราะหเชิงระดับ (Davis-Friday et al., 1999) งานวิจัยของ Zhang จึงออกแบบการวิจัย
ใหเปนขอมูลอนุกรมเวลา  โดยเนนที่หนาตางเหตุการณระยะส้ัน (short event window) ผลการวิจัย
พบวาตลาดตอบสนองแตกตางกันสําหรับคาใชจายเกี่ยวกับสิทธิในการซื้อหุนของพนักงานที่รับรูใน
งบการเงินกับคาใชจายนี้ซึ่งเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ทั้งนี้นักลงทุนตอบสนอง 
ตอการรับรูในงบการเงินมากกวาการเปดเผยคาใชจายเกี่ยวกับสิทธิในการซื้อหุนของพนักงาน
มากกวาที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน กลุมตัวอยางที่ใชจํานวน 70 กิจการ อยางไรก็ตาม 
ผลที่พบตามการวิจัยนี้อาจเกิดจากสาเหตุ 3 ประการคือ 1) ความนาเช่ือถือของขอมูลเปล่ียนไปเมื่อ
มาตรฐานการบัญชีเปล่ียนไป 2) เกณฑที่กิจการใชในการคํานวณผลประโยชนใหกับพนักงาน
เปล่ียนไปเมื่อมาตรฐานการบัญชีเปล่ียนไป 3) สัญญาจางที่ทํากับพนักงานเปล่ียนไปเมื่อมาตรฐาน
การบัญชีเปล่ียนไป (contracting factors) เพื่อทดสอบวาสาเหตุสุดทายที่กลาวมาแลวมีผลตอ
งานวิจัยนี้หรือไม งานวิจัยนี้จึงไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยเพิ่มตัวแปรความสามารถในการชําระหนี ้
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การปฏิบัติตามระเบียบของตลาดหลักทรัพย และบรรษัทภิบาล ผลการวิจัยพบวาสาเหตุที่สามไมมี
อิทธิพลตอการอธิบายเร่ืองนี้ 

 

Ahmed et al. (2006) ศึกษาความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนของกิจการ
ธนาคาร จากการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับการรับรูมูลคายุติธรรมของตรา
สารอนุพันธทางการเงิน เปรียบเทียบกอนและหลังการนํา SFAS No. 133 Accounting for 
Derivative Financial Instruments มาบังคับใช พบวากอนการนํา SFAS No. 133 มาใช กิจการ
สามารถเลือกวาจะเปดเผยมูลคายุติธรรมของตราสารอนุพันธทางการเงินไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินหรือจะรับรูรายการไวในงบการเงินก็ไดนั้น ตลาดตอบสนองตอขอมูลการรับรูมูลคายุติธรรม
ของตราสารอนุพันธทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตตลาดไมตอบสนองตอขอมูลเดียวกันที่
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน อีกทั้งการรับรูมูลคายุติธรรมของตราสารอนุพันธทาง
การเงินภายหลังการนํา SFAS No. 133 มาใชมีความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนเพิ่มข้ึน เม่ือ
เปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวงกอนการบังคับใช SFAS 
No. 133 นอกจากนั้นยังเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนระหวางตราสารอนุพันธ
ทางการเงินกับตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ  ในปเดียวกัน พบวานักลงทุนใหความสําคัญกับตราสารอนุพันธ
ทางการเงินที่รับรูในงบการเงินมากกวาตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ ที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

 
Hassan et al. (2009) ศึกษาความแตกตางของความเกี่ยวของในการเปดเผยขอมูล

ในหมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางการเปดเผยแบบสมัครใจและบังคับใหเปดเผยขอมูล 
(voluntary and mandatory disclosure) ทั้งนี้มูลคาของกิจการวัดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี โดยเก็บขอมูลของงบการเงินประจําประหวาง 1995 – 2002 ตัวแปรอิสระของการ
เปดเผยขอมูลวัดโดยใชดัชนีการเปดเผยขอมูล (disclosure-index technique) แยกดัชนีการเปดเผย
ขอมูลออกเปน 2 ดัชนีหลักคือ ดัชนีการเปดเผยขอมูลแบบบังคับใช (mandatory-disclosure index)  
กับดัชนีการเปดเผยขอมูลแบบสมัครใจ (voluntary-disclosure index) ออกจากกัน ทดสอบความ
นาเชื่อถือ (Reliability) ของดัชนีการเปดเผยขอมูล ทําโดยการวัดความสอดคลองภายใน (internal 
consistency) โดยใชคาครอนบาค แอลฟา (Cronbach’s alpha) ของรายการแตละรายการ ซึ่ง
คาครอนบาค แอลฟา อยูระหวาง 0.64-0.80  
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ผลการศึกษาของ Hassan et al. (2009)   พบวามูลคาของกิจการกับรายการขอมูล
ที่เปดเผยตามการบังคับใชของมาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติใน
ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งอธิบายไดวาเกิดจากการเปรียบเทียบประโยชนกับตนทุนที่จะไดรับจากการ
เปดเผยขอมูล ตนทุนในการเปดเผยขอมูลอาจสูง ในขณะที่ประโยชนที่จะไดรับจากการเปดเผยขอมูล
อาจนอยกวาในชวงระยะเวลาที่ศึกษา ในขณะเดียวกันนักลงทุนอาจสงสัยในการใหขอมูลที่เพิ่มข้ึนวา
อาจมีวัตถุประสงคแอบแฝงของกิจการ เชน กิจการที่เปนกิจการที่เพิ่งออกหุนใหม  ในทางกลับกัน
พบวามูลคาของกิจการกับรายการขอมูลที่เปดเผยตามความสมัครใจมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อพิจารณารวมกันทั้งรายการขอมูลที่เปดเผยโดยสมัคร
ใจและรายการขอมูลที่เปดเผยโดยการบังคับใชของมาตรฐานการบัญชีกับมูลคาของกิจการ พบวามี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาความสัมพันธระหวางมูลคาของกิจการกับการ
เปดเผยขอมูลเปนความสัมพันธที่ซับซอนข้ึนอยูกับอิทธิพลของปจจัยตาง ๆ เชน การเปรียบเทียบ
ระหวางประโยชนกับตนทุนของการเปดเผยขอมูล ชนิดของการเปดเผยขอมูล และปจจัยอ่ืน ๆ  
 

2.9.2.4 สาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความเกี่ยวของมากกวาการ
เปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 
งานวิจัยที่ดําเนินการมาแลวไดอธิบายสาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินวามี

ความเกี่ยวของมากกวาการเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินวามีหลายประการ 
ประกอบดวยความนาเช่ือถือของขอมูล การใหความสําคัญของขอมูลที่รับรูในงบการเงินมากกวา
ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของผูสอบบัญชีรับอนุญาต ความสามารถในการ
รับรูขอมูลของนักลงทุน เปนตน งานวิจัยนี้จะทําการทดสอบสาเหตุที่เกิดจากการรับรูขอมูลของนัก
ลงทุนวาใหความสําคัญกับตําแหนงในการวางขอมูลหรือไม อยางไรก็ตามตอไปนี้จะไดทําการ
ทบทวนวรรณกรรมถึงสาเหตุตาง ๆ ของการที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความเกี่ยวของมากกวา
การเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไวพอสังเขป ดังนี้ 

 
 
2.9.2.4.1 การรับรูรายการกําไรในงบการเงินเฉพาะมีความนาเชื่อถือ

มากกวาการเปดเผยขอมูล 
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   ความนาเช่ือถือ (reliability) หมายถึง การเปนตัวแทนอยางเที่ยงธรรมหรือ
ความสามารถของขอมูลที่ไดรับการยอมรับจากผูใชขอมูลภายนอกกิจการ หรือรายการใด ๆ ที่ไมวา
จะวัดจากเคร่ืองวัดใด ๆ จะใหผลลัพธเชนเดียวกันเสมอ 
 
   Cotter and Zimmer (2003) พบวาผูบริหารเลือกที่จะรับรูรายการประเมิน
ราคาสินทรัพยข้ึนมาใหมทั้งรายการที่เช่ือถือไดมากและรายการที่เชื่อถือไดนอย อันแสดงวาผูบริหาร
ไมไดเลือกที่จะรับรูรายการสําหรับรายการที่มีความนาเช่ือถือมากกวาไวในงบการเงิน แลวเปดเผย
ขอมูลที่มีความนาเชื่อถือนอยกวาไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ถึงแมวาความเชื่อถือไดของการ
รับรูรายการนาจะมีมากกวาการเปดเผยรายการในหมายเหตุประกอบงบการเงินก็ตาม 
 
   Beaver and Venkatachalam (2003) ทดสอบการเปดเผยขอมูลมูลคา
ยุติธรรมของเงินกูยืมจากธนาคารเพื่อเปนหลักฐานเชิงประจักษของความนาเชื่อถือของการเปดเผย
ขอมูลทางบัญชี โดยมีสมมุติฐานวาตัวเลขที่นาเชื่อถือควรเปนตัวเลขที่มีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ
กับตัวเลขที่ใชเปนตัวเลขอัตราสวนทางการเงินที่ใชอยู (fundamental approach) เพื่อตอบคําถามนี้
คณะวิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยระหวางอัตราสวนทางการเงินกับองคประกอบรายการที่ไม
ตองใชดุลพินิจ (nondiscretionary component) และรายการที่ตองใชดุลพินิจ (discretionary 
component) ขอมูลมูลคายุติธรรมของเงินกูยืมจากธนาคารท่ีเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 
   Aboody et al. (2004) อธิบายเหตุผลที่ผูบริหารไมไดเลือกที่จะรับรูรายการ
ในงบการเงินสําหรับขอมูลที่นาเช่ือถือวาเกิดมาจากความลําเอียงในการตัดสินใจเลือก (self-
selection bias) โดยข้ึนอยูกับขนาดของกิจการ มูลคายุติธรรมของคาตอบแทนที่จายใหพนักงาน หุน
ที่ผูบริหารถือครอง เปนตน 
 
   Davis-Friday et al. (2004) ทดสอบวาตลาดมีความเชื่อถือในขอมูลที่
เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินนอยกวาขอมูลที่รับรูในงบการเงินหรือไม โดยเปรียบเทียบ
การรับรูความนาเช่ือถือของหนี้สินสําหรับรายการผลประโยชนอ่ืนนอกจากเงินบํานาญหลัง
เกษียณอายุของพนักงาน (perceived reliability of liabilities for retiree benefits other than 
pensions (PRBs) กอนที่จะใช Statement of Financial Accounting Standards No. 106 (SFAS 
No. 106) เพื่อยืนยันผลวิจัยของ Davis-Friday et al. (1999) กลุมตัวอยางที่ใชคือกิจการที่เปดเผย
หนี้สินของ PRB ภายใต SAB No. 74 กอนการรับรูหนี้สินซ่ึงบังคับใชใน SFAS No. 106 วิธีวิจัยที่ใช
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คือ two-stage regression เพื่อศึกษาความนาเช่ือถือสัมพัทธ (relative reliability)ของการเปดเผย
ขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินและการรับรูรายการในงบการเงิน โดยการใชโมเดลความ
เกี่ยวของของสวนของผูถือหุน (equity valuation models) ซึ่งเปนโมเดลแสดงความสัมพันธระหวาง
มูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนกับมูลคาของตัวเลขสินทรัพยและหนี้สินทางบัญชี เพื่อทดสอบ
การรับรูของนักลงทุนที่มีตอความคลาดเคล่ือนของการวัด (measurement error) ของตัวเลขทาง
บัญชีโดยการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระคือสินทรัพยและหนี้สิน โดยมีสมมุติฐาน
เบ้ืองตนวาไมมีความคลาดเคล่ือนของการวัดของตัวเลขทางบัญชี ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ของสินทรัพย
และหนี้สินรวมกันแลวควรมีคาเทากับ 1 โดยมีเคร่ืองหมายตรงกันขามกัน อยางไรก็ตามวิธีการนี้จะ
ทําใหตัวแปรอิสระมีคาคลาดเคลื่อนของการวัดมากข้ึน ซึ่งทําใหความนาเชื่อถือลดลง ผลการศึกษา
พบวาคาคลาดเคล่ือนของการวัดของการเปดเผยหน้ีสินจากผลประโยชนอ่ืนนอกจากเงินบํานาญใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินมีมากกวาความคลาดเคล่ือนในการวัดของการรับรูหนี้สินนี้ในงบ
การเงิน อันแสดงวาการเปดเผยจํานวนหนี้สินในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความนาเช่ือถือนอย
กวาการรับรูจํานวนหนี้สินในงบการเงิน นอกจากนี้ยังทําการวิเคราะหวาทําไมตัวเลขที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินจึงมีความนาเช่ือถือนอยกวาตัวเลขที่รับรูในงบการเงิน ผลการศึกษา
พบวาตลาดรับรูวาหนี้สินของ PRB มีความนาเชื่อถือนอยกวาตัวเลขที่รับรูในงบการเงินก็ตอเมื่อ
กิจการมีอัตราสวนของผูเกษียณอายุตอภาระผูกพันของยอดรวม PRB ลดลง และพบวาตลาดรับรู
ตัวเลขที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมากกวาการเปดเผยขอมูลที่ไมใชตัวเลข 
 
   Frederickson et al. (2006) ใชการทดลองเพื่อทดสอบวาผูใชงบการเงินที่
มีความรูความเชี่ยวชาญจะพิจารณาถึงผลกระทบของขอมูลที่เกี่ยวของกับผลตอบแทนของสิทธิที่จะ
ซื้อหุนแกผูบริหารตามที่จะตองเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินในมาตรฐานการบัญชีของ
สหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 (SFAS No. 123) และฉบับที่ 123 (ฉบับปรับปรุง) (SFAS No. 123R.) 
งานวิจัยนี้พบวาการที่งบกําไรขาดทุนตองบันทึกคาใชจายในสวนที่เกี่ยวของกับผลตอบแทนของสิทธิ
ที่จะซ้ือหุนแกผูบริหารตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 (ฉบับ
ปรับปรุง) จะเปนส่ิงที่ใหความเชื่อถือแกผูใชงบการเงินในการประเมินถึงความเชื่อถือไดมากกวา
มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ที่อนุญาตใหสมัครใจที่จะบันทึกผลตอบแทนของ
สิทธิจะซื้อหุนแกผูบริหารเปนคาใชจายหรือสมัครใจที่จะเปดเผยผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุนแก
ผูบริหาร 
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   จะเห็นไดวาความนาเช่ือถือของรายการที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินกับรายการที่รับรูในงบการเงินนั้นข้ึนอยูกับสมมุติฐานวา นักลงทุนควรใชรายการที่รับรูใน
งบการเงินและที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไปในทํานองเดียวกัน เพื่อใหคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระการรับรูรายการและการเปดเผยรายการรวมทั้งความคลาดเคล่ือนของ
การวัดสามารถเปรียบเทียบกันไดอันสะทอนถึงความแตกตางของคุณภาพขอมูลที่เปนรายการที่รับรู
ในงบการเงินกับรายการที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  
    

2.9.2.4.2 การใหความสําคัญของขอมูลที่รับรูในงบการเงินมากกวา
ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
    

สาเหตุอีกประการหนึ่งที่ทําใหการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินมีความนาเชื่อถือนอยกวาการรับรูรายการในงบการเงินอาจเกิดจากพฤติกรรมของผูสอบ
บัญชีรับอนุญาต  Libby et al. (2006) พบวาผูสอบบัญชีรับอนุญาตยอมใหขอมูลมูลคายุติธรรมของ
คาใชจายที่มีฐานจากมูลคาหุนที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีโอกาสผิดพลาดได
มากกวารายการที่รับรูไวในงบดุล ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตเห็นวาขอมูลที่เปดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีสาระสําคัญนอยกวาขอมูลที่รับรูไวในงบการเงิน 
  

2.9.2.4.3 สาเหตุที่เกิดจากผูที่รับผิดชอบในการจัดทํางบการเงินของ
กิจการ 
 

Mazay et al. (1993) ศึกษาปจจัยที่กระทบตอนโยบายการเลือกใชวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนของบริษัทรวมของประเทศออสเตรเลียในป ค.ศ. 1984 ซึ่งเปนปแรกที่มาตรฐาน
การบัญชีที่เกี่ยวของกับเร่ืองนี้บังคับใช โดยมาตรฐานการบัญชีใหทางเลือกในการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทรวมไดสองวิธีคือสามารถบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนและเปดเผยขอมูลตามวิธีสวนได
เสียไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน กับบันทึกบัญชีตามวิธีสวนไดเสีย จากกลุมตัวอยาง 74 ราย 
ผลการศึกษาพบวากิจการเลือกที่จะ 1) บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีราคาทุนหรือวิธี
สวนไดเสียก็ตาม แตไมไดเปดเผยขอมูลตามวิธีที่แตกตางกันไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินรอย
ละ 63.50  2) บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสีย โดยเปดเผยขอมูลตามวิธีราคา
ทุนไว เพียงรอยละ 36.50 สาเหตุที่กิจการเลือกใชวิธีการบันทึกบัญชีแบบใด อาจเกิดจาก 3 สาเหตุ 
กลาวคือ 1) ตนทุนของการรายงานการสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข (audit qualification costs) 2) 
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ตนทุนของประโยชนที่ผูบริหารไดรับ (opportunistic behavior) และ 3) ตนทุนที่เกิดจากการไมเลือก
ทางเลือกที่เหลืออยู  

 
Mazay et al. (1993) อธิบายตนทุนของการรายงานการสอบบัญชีแบบมี

เงื่อนไขวา ไดแก เวลาที่ใชในการเจรจาตอรองกับผูสอบบัญชีและคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 
คาธรรมเนียมสอบบัญชีที่เพิ่มข้ึน ชื่อเสียงของกิจการเสียหายหากตลาดรับรูวาเปนการเจตนาปดบัง
ขอมูล เปนตน สําหรับตนทุนของประโยชนที่ผูบริหารไดรับ ไดแก การที่บริษัทใหญแทรกแซง
นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทรวม การไมตัดรายการกําไรระหวางกันของบริษัทใหญและ
บริษัทรวม เปนตน สวนตนทุนที่เกิดจากการไมเลือกทางเลือกที่เหลืออยู ไดแก การที่บริษัทใหญ
เลือกที่จะใชการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมดวยวิธีสวนไดเสียมากกวาวิธีราคาทุนเนื่องจาก
เนื่องจากบริษัทใหญสามารถแทรกแซงนโยบายบัญชีของบริษัทรวมซ่ึงจะเปนประโยชนกับบริษัท
ใหญ เปนตน โดยการใชการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย (t-test) การวิเคราะหการถดถอย
เชิงพหุ (multiple regressions) และการวิเคราะหการถดถอยแบบโพรบิท (probit regressions) 
ผลการศึกษาของ Mazay et al. (1993) พบวาสาเหตุที่บริษัทใหญเลือกใชวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทรวมดวยวิธีราคาทุนหรือวิธีสวนไดเสียเกิดมาจากการเลือกวิธีการที่เปนประโยชน
จากการไมเลือกทางเลือกที่เหลืออยู แตไมไดเกิดจากสาเหตุของตนทุนที่ผูบริหารไดรับ 

 
   2.9.2.4.4 สาเหตุที่เกิดจากความสามารถในการรับรูขอมูลของนัก

ลงทุน 
    

ถานักลงทุนเปนผูที่มีความเขาใจในลักษณะขอมูลที่ไดรับเปนอยางดีและ
ไมมีขอจํากัดดานการรับขอมูลแลว ตําแหนงของการวางขอมูลในงบการเงินไมควรจะมีผลตอการ
ตัดสินใจลงทุน หรือตลาดตอบสนองตอขอมูลที่รับรูหรือเปดเผยไวในหมายเหตุเทาเทียมกันเมื่อขอมูล
มีคุณภาพเทากัน  Aboody et al. (2004: 127) กลาววาในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น การ
เปล่ียนแปลงรายการที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาเปนการรับรูรายการในงบ
การเงินไมไดใหขอมูลที่มีความเกี่ยวของเพิ่มข้ึนเลย  
  

ถานักลงทุนมีความเขาใจที่แตกตางกันตามลักษณะขอมูลที่ไดรับหรือมี
ขอจํากัดดานการรับขอมูลแลว ตําแหนงของขอมูลจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุน เชนเดียวกับนัก
ลงทุนซ่ึงใหความสําคัญกับขอมูลที่รับรูในงบการเงินมากกวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงินเนื่องจากขอมูลที่รับรูในงบการเงินมีความนาเชื่อถือกวาขอมูลที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  

 
Libby and Lewis (1977) อธิบายผลกระทบของกระบวนการประมวลผล

ขอมูลที่มีตอการตัดสินใจลงทุนวาเกิดจากลักษณะความแตกตางของการรับรู (cognitive styles) 
ของนักลงทุนแตละคน ข้ึนอยูกับปริมาณขอมูลที่เหมาะสม โดยนักลงทุนแตละคนอาจใชขอมูลที่มีอยู
ไมเทากัน หรือนักลงทุนแตละคนอาจใชขอมูลเดียวกันแตกตางกัน ดังนั้นความแตกตางของการรับรู
และความแตกตางของลักษณะขอมูลจะสงผลตอการตัดสินใจลงทุนและการใชขอมูล นอกจากนี้นัก
ลงทุนมีอยางนอย 4 ประเภท  คือ 1) ประเภทที่ใชขอมูลนอยเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนเพียง
ทางเลือกเดียว 2)  ประเภทที่ใชขอมูลนอยเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนหลายทางเลือก 3) ประเภท
ที่ใชขอมูลหลากหลายเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนเพียงทางเลือกเดียว  4) ประเภทที่ใชขอมูล
หลากหลายเพื่อตัดสินใจในทางเลือกลงทุนหลายทางเลือก 

 
Birnberg (1980) อธิบายลักษณะของการยึดติดในลักษณะขอมูล 

(Functional fixation) ซึ่งสงผลกระทบตอทางเลือกของวิธีการบันทึกบัญชีหลายวิธีในเร่ืองเดียวกัน 
โดยผูใชขอมูลจะยอมรับขอมูลที่เกิดจากวิธีการบัญชีเพียงวิธีใดวิธีหนึ่งเพียงวิธีเดียวเทานั้นและ
ปฏิเสธท่ีจะรับรูวิธีการบัญชีวิธีอ่ืน ๆ ที่มี หากมีการนําเสนอขอมูลซ่ึงเกิดจากการบันทึกบัญชี
มากกวาหนึ่งวิธีแลวจะสงผลกระทบตอภาระในการประมวลผลขอมูลของผูใชขอมูล และ
ความสามารถของผูใชขอมูลในการประมวลผล เปนไปไดวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินนี้ผูใชขอมูลไมสามารถนํามาใชไดเนื่องจากลักษณะการยึดติดขอมูลของผูใช
ขอมูล 

 
Moon (1990) ศึกษาผลกระทบของลักษณะขอมูลกับการยึดติดในลักษณะ

ของขอมูลวาสงผลกระทบตอการตัดสินใจหรือไม โดยทําการสํารวจวาความคลายกันของขอมูลและ
วิธีการที่ใชวาสงผลตอการเลือกใชขอมูลหรือไม Moon (1990) กลาววาโดยทั่วไปการตัดสินใจและ
การแกไขของผูตัดสินใจสามารถพัฒนาไดดวยประสบการณหรือการฝกอบรมที่เพิ่มข้ึน อยางไรก็ตาม
พบวาแมจะมีประสบการณหรือผานการฝกอบรมมาแลวก็ตาม ในบางคร้ังผูตัดสินใจก็ยังคงตัดสินใจ
อยางไมเหมาะสมเมื่อคํานึงถึงประสบการณและการฝกอบรมที่ผูตัดสินใจไดรับมาแลว งานวิจัยของ 
Moon (1990) ทําการทดสอบวาความคุนเคยกับลักษณะขอมูลและวิธีการใชขอมูลที่เคยใชวาเปน
อุปสรรคในระยะตอมาของการใชขอมูลนั้นเพื่อวัตถุประสงคอ่ืนหรือไม ดวยการวิจัยเชิงทดลองโดยให
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หนวยทดลองซ่ึงคุนเคยกับการใชการดตนทุนซ่ึงมีขอมูลองคประกอบของตนทุนตาง ๆ เพื่อคํานวณ
มูลคาของสินคาคงเหลือ จากนั้นกําหนดใหขอมูลนั้นถูกนํามาใชเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน กลาวคือใชเพื่อ
คํานวณหาตนทุนตํ่าสุด โดยมีสมมุติฐานวาความคุนเคยในการใชขอมูลที่ใชอยูเดิมจะเปนอุปสรรค
ในการคิดที่จะใชขอมูลนั้นในมุมมองอ่ืน หนวยทดลองเปนนักศึกษาระดับปริญญาตรี ซึ่งผานการ
เรียนวิชาความรูเบ้ืองตนเกี่ยวกับการบัญชี และวิชาการบัญชีเพื่อการจัดการ โดยแบงออกเปน 2 
กลุมเทา ๆ กัน จากจํานวนทั้งส้ิน 40 ราย การแบงกลุมทําโดยวิธีสุมแบบไมใสคืน โดยกลุมแรกใหนํา
ขอมูลมาคํานวณหามูลคาสินคาคงเหลือตามรูปแบบที่กําหนดไวกอน จากนั้นใหใชขอมูลเดิมในการ
คํานวณตนทุนตํ่าสุด ในขณะที่กลุมที่สองใหคํานวณตนทุนตํ่าสุดเพียงอยางเดียว ผลการศึกษาพบวา
กลุมแรกคํานวณตนทุนตํ่าสุดผิดพลาดมากกวากลุมที่สองอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาการยึด
ติดในลักษณะของขอมูลสงผลกระทบตอการตัดสินใจ  

 
Vergoosen (1997) ศึกษาการยึดติดในลักษณะขอมูลของนักวิเคราะห

หลักทรัพยในประเทศเนเธอรแลนด โดยใชขอมูลรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย 600 รายงาน 
ในชวงป ค.ศ. 1987-1991 ซึ่งเปนระยะเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี 16 ประเด็น โดยการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีดังกลาวไดเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน วิธีการวิเคราะหทํา
โดยแบงนโยบายบัญชีเหลานั้นออกเปน 4 กลุม และแบงนักวิเคราะหหลักทรัพยเปน 3 ประเภทคือ 1) 
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีความยึดติดสูงในลักษณะขอมูล 2) นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีความยึดติด
ตํ่าในลักษณะขอมูล และ 3) นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมมีความยึดติดกับลักษณะขอมูล นักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีความยึดติดสูงในลักษณะขอมูล หมายถึง นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมใชขอมูลการ
เปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีเลย นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีความยึดติดตํ่าในลักษณะขอมูล หมายถึง 
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่แสดงขอมูลนโยบายบัญชีที่เปล่ียนแปลงไปไวในรายงานแตไมไดแสดง
ขอมูลผลกระทบใหเห็นเปนตัวเลข สําหรับนักวิเคราะหหลักทรัพยที่แสดงขอมูลตัวเลขผลกระทบที่
เกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี จัดเปนนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไมมีความยึดติดใน
ลักษณะขอมูล ในข้ันตอนการวิเคราะห Vergoosen (1997)นํารายงานการวิเคราะหหลักทรัพยที่
แสดงการไมมีความยึดติดในลักษณะขอมูลและรายงานที่แสดงความยึดติดตํ่าในลักษณะขอมูลมา
รวมเปนกลุมเดียวกัน จากนั้นนําขอมูลจากรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมา
คํานวณหาคาดัชนีการยึดติดแยกตามการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีในแตละประเด็น และ
คํานวณหาคาดัชนีการเปดเผยขอมูลในทํานองเดียวกัน การวิเคราะหดวยไครสแควรระหวางดัชนีการ
ยึดติดในลักษณะขอมูลกับดัชนีการเปดเผยขอมูล ผลการศึกษา พบวาระดับของการเปดเผยขอมูล 
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และลักษณะของนโยบายการบัญชีที่เปล่ียนแปลงเปนปจจัยสําคัญของการยึดติดในลักษณะขอมูล
ของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

 
Dietrich et al. (2001) ทําการวิจัยเชิงทดลองโดยกลุมตัวอยางเปน

นักศึกษาที่เรียนวิชาบัญชีชั้นกลางมาแลวและอยูระหวางการฝกงาน ผลการศึกษาพบวากลุม
ตัวอยางจะใชขอมูลที่รับรูในงบการเงินเทานั้น Dietrich et al. (2001) อธิบายวาเปนเชนนี้เนื่องจาก
กลุมตัวอยางมีขอจํากัดเร่ืองการรับขอมูล (cognitive limitation) ทําใหขอมูลที่รับรูในงบการเงินมี
ความสําคัญมากกวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน สอดคลองกับการศึกษาของ 
Hirst et al. (2004) ซึ่งใชกลุมตัวอยางเปนเจาหนาที่วิเคราะหของธนาคาร พบวาการใชขอมูลของ
เจาหนาที่วิเคราะหของธนาคารขึ้นอยูกับวาขอมูลนั้นรับรูในงบการเงินหรือไม  

 
Arunachalam and Beck (2002) ศึกษาการยึดติดในลักษณะขอมูล โดย

ทําการทดลองกับการกําหนดราคาผลิตภัณฑ โดยใชการวัดซํ้าและขอมูลยอนกลับ การยึดติดใน
ลักษณะขอมูลวัดไดจากระดับการเปล่ียนแปลงของกระบวนการประมวลผลขอมูลเมื่อวิธีการบัญชี
เปล่ียนแปลงไป วิธีการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีที่ใชในการทดลองคือ การเปลี่ยนวิธีการคํานวณคา
เส่ือมราคาสินทรัพยจากวิธีเสนตรงมาเปนวิธีอัตราเรง หรือจากวิธีอัตราเรงมาเปนวิธีเสนตรง 
กําหนดใหหนวยทดลองต้ังราคาผลิตภัณฑโดยใชขอมูลชุดแรก จากนั้นใหต้ังราคาผลิตภัณฑอีกคร้ัง
โดยใชขอมูลชุดที่สอง องคประกอบของขอมูลชุดแรกกับขอมูลชุดที่สองมีความแตกตางกันที่ขอมูลคา
เส่ือมราคาสินทรัพยซึ่งเปนวิธีเสนตรงกับวิธีอัตราเรง จากนั้นนํามาวิเคราะหความแปรปรวน 
(ANOVA) แลวเปรียบเทียบความแตกตางระหวางกลุมในการต้ังราคาผลิตภัณฑแตละคร้ัง หากไมมี
ความแตกตางระหวางกลุม แสดงวา หนวยทดลองยึดติดในลักษณะขอมูล และทําการวิเคราะหการ
ถดถอย โดยเปรียบเทียบความแตกตางของสัมประสิทธิ์ของการทดลองในขอมูลแตละชุด โดย
แบงกลุมทดลองออกเปน 3 กลุม คือ กลุมแรกคือกลุมควบคุมเปนกลุมที่ไมมีการเปล่ียนแปลงของ
วิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพย  กลุมที่สองเปนกลุมที่กําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงของวิธีการ
คํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพย กลุมที่สามเปนกลุมที่กําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการคํานวณคา
เส่ือมราคาสินทรัพยและไดรับขอมูลปอนกลับของประมาณการราคาในคร้ังแรก นอกจากนี้ยังศึกษา
ถึงระดับของการยึดติดในลักษณะของขอมูล กลาวคือ ระดับของการยึดติดในลักษณะขอมูลเปนผล
จากประสบการณที่มีอยู การแบงระดับการยึดติดในลักษณะของขอมูล ทําโดยแยกการทดลอง
ออกเปน 3 ชวงเวลา คือ ชวงกอนการเปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพย ชวง
เปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยรอบที่หนึ่ง ชวงการเปลี่ยนแปลงวิธีการคํานวณคา
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เส่ือมราคาสินทรัพยรอบท่ีสอง โดยมีสมมุติฐานวากลุมที่มีประสบการณของการเปล่ียนแปลงวิธีการ
คํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยรอบที่สองมาแลว นาจะมีลักษณะการยึดติดในขอมูลมากกวากลุมที่มี
ประสบการณของการเปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยรอบที่หนึ่งเทานั้น 

 
Arunachalam and Beck (2002) ยังทําการศึกษาผลของขอมูลปอนกลับที่

มีตอลักษณะการยึดติดในขอมูล โดยขอมูลปอนกลับที่ใชในการทดลองคือ การปอนกลับของการ
ตัดสินใจเชิงนโยบาย โดยมีสมมุติฐานวาขอมูลปอนกลับ นาจะชวยลดระดับของการยึดติดลักษณะ
ขอมูลลงไป กลาวคือ หนวยทดลองท่ีไดรับขอมูลปอนกลับนาจะเพิ่มระดับของการเปล่ียนแปลง
กระบวนการดําเนินงานมากกวากลุมที่ไมไดรับขอมูลปอนกลับ หนวยทดลองเปนนักศึกษาในสาขา
ธุรกิจ ซึ่งมีพื้นฐานของวิชาบัญชีการเงิน บัญชีตนทุน และวิชาระบบฐานขอมูล ผลการศึกษาพบวา
การยึดติดกับลักษณะขอมูลเปนปจจัยที่มีนัยสําคัญทางสถิติในการกําหนดราคาผลิตภัณฑ สําหรับ
ขอมูลปอนกลับถึงแมวาจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงกระบวนการดําเนินงาน แตก็ไมมีผลอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติตอการเปล่ียนแปลงการยึดติดกับลักษณะขอมูล 

 
Barth et al. (2003) ทดสอบขอมูลสองแบบ โดยแบบแรกเปนขอมูลที่ใช

งายและสามารถใชไดเลยโดยไมมีตนทุนและเปนขอมูลที่รับรูในงบการเงิน ขอมูลแบบที่สองเปน
ขอมูลเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินซ่ึงนักลงทุนตองจายคาใชจายใหกับผูเช่ียวชาญเพื่อ
ทําใหนักลงทุนสามารถเขาใจขอมูล ผลการศึกษาพบวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินมีคาสัมประสิทธิ์นอยกวาขอมูลที่รับรูในงบการเงิน  

 
สาเหตุที่นักลงทุนใหความสําคัญกับการรับรูขอมูลในงบการเงินมากกวา

ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีเหตุผล 2 ประการคือ ประการแรกเนื่องจากนัก
ลงทุนมีความรูความสามารถจํากัดในการรับขอมูล ประการที่สองคือกระบวนการในการประมวล
ขอมูลของนักลงทุนมีจํากัด Dearman and Shields (2005) ทําการวิจัยเชิงทดลองโดยกลุม
ตัวอยางเปนนักศึกษาที่มีลักษณะมีความสามารถในการแกไขปญหาไดดี เปนผูที่มีแรงจูงใจสูงที่
สามารถจะทําการปรับปรุงขอมูลตนทุนผลิตภัณฑที่ใหไวได เพื่อใชในการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
กําหนดราคาขายในเงื่อนไขตาง ๆ กัน  กับกลุมตัวอยางที่ไมมีลักษณะของกลุมตัวอยางแรก ผล
การศึกษาพบวากลุมตัวอยางหลังไมไดทําการปรับปรุงขอมูลตนทุนผลิตภัณฑเลย 
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Peng and Xiong (2006) อธิบายหลักการเชิงทฤษฎีและการวิเคราะหตัว
แบบเชิงคณิตศาสตรไววาความสนใจที่จํากัดของนักลงทุน (limited investor attention) สงผล
กระทบตอพฤติกรรมการฝกอบรม นักลงทุนสนใจขอมูลภาพรวมของตลาดทุนหรือประเภท
อุตสาหกรรมมากกวาขอมูลเปนรายกิจการ และเม่ือมาผนวกกับลักษณะความมั่นใจในตนเองสูงของ
นักลงทุน ทําใหเกิดปรากฎการณที่สังเกตไดในผลตอบแทนของการลงทุนซ่ึงยากที่จะอธิบายดวยตัว
แบบความคาดหวังเชิงหลักการที่ใชเปนมาตรฐานในการอธิบายที่มีอยูเดิม โดยหลักการแลวขอมูล
ใหมที่สงมายังตลาดทุนจะกระทบมูลคาของกิจการ แตจะเกิดผลเชนนั้นก็ตอเม่ือนักลงทุนใหความ
สนใจนําขอมูลนี้มาประมวลใหมและใชขอมูลที่ประมวลใหมนี้มาประกอบการตัดสินใจลงทุน  

 
Peng and Xiong (2006) อธิบายวานักลงทุนไดรับสัญญานตาง ๆ และ

ผานกระบวนการประมวลผลขอมูล ซึ่งกระบวนการนี้ถูกกระทบโดยความสนใจที่จํากัดที่มีตอขอมูล
ของนักลงทุนแตละคน หากนักลงทุนใหความสําคัญกับปจจัยใด ปจจัยนั้นก็จะมีอิทธิพลที่จะเขาสู
กระบวนการประมวลผล และสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ และราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะเปล่ียนแปลงข้ึนลงเนื่องจากนักลงทุนปรับความเช่ือของตนบน
พื้นฐานของกระบวนการประมวลผลซ่ึงไดรับขอมูลมาใหม แตเนื่องจากความสนใจที่จํากัดที่มีตอ
ขอมูลของนักลงทุนทําใหกระทบพฤติกรรมในการเรียนรูของนักลงทุน กลาวคือความสนใจของ
นักลงทุนจํากัดอยูที่ขอมูลภาพรวมของตลาดทุนหรือประเภทอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลเปนราย
กิจการ ความลําเอียงในการตอบสนองตอขอมูลสามารถใชอธิบายส่ิงที่เกิดข้ึนซึ่งไมเปนไปตามทฤษฎี 
(anomalies) ได  

 

Peng and Xiong (2006) ศึกษาความลําเอียงในการตอบสนองตอขอมูล
ของนักลงทุน โดยเฉพาะลักษณะความม่ันใจในตนเองสูงของนักลงทุน และตําแหนงที่นักลงทุนให
ความสนใจ (investor’s attention allocation) หากนักลงทุนสนใจตําแหนงของขอมูลในระดับของ
กิจการ แทนที่จะสนใจตําแหนงของขอมูลที่อยูในระดับกลุมอุตสาหกรรมแลว นาจะมีความสัมพันธ
กับการพยากรณผลตอบแทนเปนรายกิจการมากกวารายอุตสาหกรรม นอกจากนี้หากความสนใจ
ของนักลงทุนอยูที่ขอมูลระดับกิจการแลว นักลงทุนนาจะใหความสนใจนอยตอขอมูลสาธารณะที่
เผยแพรออกมา ทําใหขอมูลสาธารณะที่เผยแพรออกมานั้นมีความเก่ียวของนอยลงในการ
พยากรณผลตอบแทนในอนาคตของกิจการ ดังนั้นหากนักลงทุนสนใจตําแหนงของขอมูลในระดับ
ของกิจการ นาจะมีความสัมพันธเชิงลบกับคาเฉลี่ยของสหสัมพันธของผลตอบแทนของกิจการของ
อุตสาหกรรมนั้น ทั้งนี้เมื่อควบคุมตัวแปรลักษณะความมั่นใจในตนเองสูงของนักลงทุน กิจการที่มี
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คาเฉลี่ยของสหสัมพันธของผลตอบแทนของกิจการตํ่ากวาคาเฉลี่ยของสหสัมพันธของผลตอบแทน
ในอุตสาหกรรมของกิจการนั้น นาจะแสดงใหเห็นถึงความพยายามผลักดันการพยากรณ
ผลตอบแทนในอนาคตของกิจการที่สูงกวาคาเฉลี่ย กลาวคือในระยะยาวราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
ของกิจการนั้นจะลดตํ่าลง(long-run price reversals) ในขณะที่ในระยะส้ันราคาหลักทรัพยหุน
สามัญของกิจการนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงข้ึนลงรอบ ๆ คาเฉลี่ย (short-term price momentum) 
และการไมสนใจตอสัญญาณซ่ึงแสดงไวเปนขอมูลสาธารณะของกิจการนั้น เชน ขอมูลที่ปรากฏใน
งบการเงิน ก็จะมีความถูกตองนอยลงในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตของกิจการ กลาวโดย
สรุปคือ ขอมูลเปนองคประกอบสําคัญที่ทําใหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกิจการกับ
มูลคาของกิจการมีความผันผวนมากหรือนอย หากขอมูลสงผลกระทบตอตลาดทุนแลว ราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะเปนขอมูลสําคัญในการใชเปนขอมูลพื้นฐานในอนาคต ในขณะที่
ผลตอบแทนหลักทรัพยของกิจการจะผันผวน ในทางตรงกันขามหากขอมูลสงผลกระทบตอกิจการ 
ผลตอบแทนหลักทรัพยของกิจการจะเปนขอมูลสําคัญในการใชเปนขอมูลพื้นฐานในอนาคตใน
ขณะที่ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะผันผวน  

 
โดยการวิเคราะหตัวแบบเชิงคณิตศาสตร Peng and Xiong (2006) แสดง

ใหเห็นวาตําแหนงของขอมูลที่นักลงทุนใหความสนใจมีผลกระทบตอการอธิบายขอมูลพื้นฐานของ
มูลคากิจการ กลาวคือนักลงทุนใหความสนใจตอขอมูลของตลาดทุนโดยรวมและขอมูลของ
อุตสาหกรรมมากกวาขอมูลของกิจการ และเมื่อคํานึงถึงลักษณะความม่ันใจในตนเองสูงของนัก
ลงทุนดวยแลว สามารถจะอธิบายความสัมพันธของผลตอบแทนการลงทุนของกิจการและมูลคาของ
กิจการได กลาวคือคาสหสัมพันธของผลตอบแทนการลงทุนของกิจการระหวางกิจการจะสูงกวาคา
สหสัมพันธพื้นฐาน ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการในอุตสาหกรรมใด ๆ ซึ่งมีคาสหสัมพันธของ
ผลตอบแทนการลงทุนของกิจการตํ่ากวาคาเฉล่ียจะใหขอมูลที่เปนประโยชนมากข้ึนกวาเดิม และคา
สหสัมพันธของผลตอบแทนการลงทุนของกิจการจะลดลงเม่ือระยะเวลาเปล่ียนไปเนื่องจาก
ความกาวหนาของเทคโนโลยีทําใหนักลงทุนเขาถึงขอมูลไดเพิ่มข้ึน  

Skaife et al. (2007) ใหขอเสนอแนะตอรางมาตรฐานการบัญชีเร่ือง
ผลประโยชนของเงินบําเหน็จบํานาญและแผนหลังเกษียณอายุของพนักงาน ซึ่งกระทบมาตรฐานการ
บัญชีหลายฉบับ ประกอบดวย FASB Nos. 87, 88, 106 และ 132(R) ไววารางมาตรฐานใหมจะชวย
ปรับปรุงมาตรฐานที่มีอยูเดิมกลาวคือ การเปล่ียนแปลงจากการเปดเผยขอมูลไวในงบการเงินมาเปน
การรับรูขอมูลสถานะของกองทุนบําเหน็จบํานาญในงบดุลจะชวยใหงบการเงินสามารถสะทอนฐานะ
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ทางการเงินของกิจการไดดีกวาเดิม ทําใหไมตองแสดงการกระทบยอดของรายการที่เกี่ยวของไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งขอมูลการกระทบยอดเหลานี้ผูใชงบการเงินอาจไมสนใจหรือไม
เขาใจ อันแสดงถึงการสนับสนุนหลักการที่วาตําแหนงที่ขอมูลวางไวมีความสําคัญ 

Nelson and Tayler (2007) อธิบายไววารูปแบบในการส่ือสารขอมูลนั้นมี
ผลตอการตัดสินใจของผูใชขอมูล เชน ขอมูลจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลมากข้ึน
ถาขอมูลนั้นรับรูในงบการเงินแทนที่จะเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทั้งนี้ผลกระทบของ
รูปแบบการนําเสนอขอมูล (format effects) เกิดข้ึนเพราะสัญญานท่ีเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินเปนขอมูลที่มีประโยชนนอย  ทั้งนี้ผูใชขอมูลไมใชขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินเพราะความสามารถในการประมวลผลขอมูลของผูใชขอมูลมีจํากัด วิธีการหนึ่งที่จะชวยให
ผูใชขอมูลสามารถใชขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไดคือการแปลงขอมูลใหมา
รับรูในงบการเงิน ดังนั้น Nelson and Tayler (2007)ทําการทดสอบอิทธิพลของขอมูลที่ผานการ
แปลงขอมูลวามีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลอยางไร โดยใชการวิจัยเชิงทดลองทั้งนี้โดย
ใชข้ันตอนการทดลองของ Imhoff et al. (1991) ทั้งนี้ใหหนวยทดลองเปรียบเทียบกรณีตัวอยางสอง
กรณีที่มีความแตกตางกันในเร่ืองสัญญาเชาดําเนินงาน (operating leases) โดยใชการแปลงขอมูล
ของกรณีตัวอยางหนึ่งซ่ึงมีขอมูลสัญญาเชาดําเนินงานเพื่อมาเปรียบเทียบกับกรณีตัวอยางอีกกรณี
หนึ่งซึ่งไมมีขอมูลสัญญาเชาดําเนินงาน การทดลองเปนการทดสอบทางเลือก (choice) ของการ
ไดรับขอมูล (ระหวางการไดรับขอมูลโดยอัตโนมัติกับการเลือกวาจะรับขอมูลหรือไม) กับความ
พยายาม (effort) ในการไดขอมูล (ระหวางการใหสูตรซ่ึงตองผานการคํานวณจึงจะไดขอมูลที่เปน
ผลลัพธออกมากับการใหขอมูลที่เปนผลลัพธแกหนวยทดลอง) ซึ่งในแตละกรณีจะไดรับขอมูลที่เปน
การกระทบยอดโดยมีทั้งขอมูลกอนการกระทบยอด รายการที่นํามากระทบยอด และขอมูลหลังการ
กระทบยอด  

ผลการศึกษาของ Nelson and Tayler (2007) พบวาความพยายามในการ
ไดขอมูลและการกระทบยอดขอมูลเทานั้นที่มีผลตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลทั้งนี้เพราะสงผลกระทบตอ
การรับรู (perception)  ของผูใชขอมูล หรือกลาวอีกอยางหนึ่งไดวาการแปลงขอมูลที่เคยเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินใหมาเปนขอมูลเสมือนหนึ่งขอมูลที่รับรูในงบการเงินสงผลตอการ
ตัดสินใจของผูใชขอมูลมากกวาขอมูลที่รับรูในงบการเงินทั้งนี้เพราะการแปลงขอมูลตองใชความ
พยายามในการประมวลผลและมีการกระทบยอดระหวางขอมูลกอนและหลังการแปลงขอมูล 
งานวิจัยนี้แสดงรูปแบบการนําเสนอขอมูล (format effect) ไมจําเปนวาจะมีผลตอการตัดสินใจของ
ผูใชขอมูล กลาวอีกนัยหนึ่งคือการรับรูรายการในงบการเงินไมจําเปนวาจะมีผลตอการตัดสินใจของ
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ผูใชขอมูลมากกวาการเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หากผูใชขอมูลสามารถนํา
ขอมูลที่เปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชโดยผานกระบวนการพยายามแปลง
ขอมูลจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชขอมูลมากกวาการใชขอมูลที่เปนการรับรูรายการในงบ
การเงิน โดยใหเหตุผลวาการแปลงขอมูลจะชวยลดความไมแนนอนของขอมูล 

Viger et al. (2008) ไดทดสอบโดยการทดลองรูปแบบของการรายงาน
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนที่แตกตางกันที่อาจจะมีผลตอดุลยพินิจและการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
ใหสินเช่ือของธนาคาร โดยลักษณะของรายงานท่ีแตกตางกันแบงเปน 3 อยาง 1) เปดเผย
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเทานั้น 2) เปดเผยผลตอบแทน
ของสิทธิที่จะซื้อหุนและรวมรายการประหนึ่งทําใหมในหมายเหตุประกอบงบการเงินวาผลตอบแทน
ของสิทธิที่จะซื้อหุนมีผลกระทบตอกําไรสุทธิ 3) บันทึกผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุนเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ผลของการวิจัยพบวาพนักงานสินเชื่อของธนาคารจะมีการประเมินความเส่ียงที่
สูงข้ึนเปนเหตุใหมีคิดคาความเส่ียงที่สูงข้ึนสําหรับรายงานที่มีการบันทึกผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือ
หุนเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน อยางไรก็ตามการทดลองน้ีไมพบความแตกตางระหวางการ
เปดเผยผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกับการเปดเผย
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนและรวมรายการประหน่ึงทําใหมในหมายเหตุประกอบงบการเงินวา
ผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนที่มีผลกระทบตอกําไรสุทธิ ขอคนพบนี้ใหขอสนับสนุนที่วา
คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริการะบุวาการเปดเผยผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อ
หุนไมนาจะทดแทนการบันทึกบัญชีคาใชจายผลตอบแทนของสิทธิที่จะซื้อหุนในงบกําไรขาดทุน 
 

Pinsker et al. (2009) ศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอสาระสําคัญเชิง
คุณภาพในตัดสินใจของนักลงทุนที่ไมมีความเชี่ยวชาญ (nonprofessional investors) วาเปนปจจัย
ใด ระหวางลักษณะของขอมูลกับลักษณะของนักลงทุน  โดยอธิบายหลักการวาการใชหลัก
สาระสําคัญไมถูกตอง เชน ไมแกไขตัวเลขจํานวนเล็กนอยที่อยูในงบการเงินใหถูกตองซ่ึงอาจกระทบ
สาระสําคัญเชิงคุณภาพในการตัดสินใจของนักลงทุนได ทั้งนี้ลักษณะของขอมูล แบงเปน 2 ลักษณะ 
คือขอมูลที่ถูกระบุวามีสาระสําคัญตองเปดเผย เชนการดอยคาของสินทรัพย ภาระผูกพันของกิจการ 
เปนตน กับขอมูลที่ไมถูกระบุวาตองเปดเผยแตกิจการเปดเผยไว เพื่อพิจารณาวานักลงทุนให
ความสําคัญกับลักษณะขอมูลใดมากกวากัน วิธีการวิเคราะหทําโดยแบงขอมูลที่ถูกระบุวามี
สาระสําคัญเปน 2 ทิศทาง คือ ขอมูลที่ทําใหเกิดความสัมพันธเชิงบวกคือทําใหนักลงทุนไดกําไร กับ
ขอมูลที่ทําใหเกิดความสัมพันธเชิงลบคือทําใหนักลงทุนขาดทุน  
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Pinsker et al. (2009) ใชทฤษฎีความลําเอียงในทางลบ (negative bias) 

ในการอธิบายการศึกษาขางตน กลาวคือนักลงทุนจะใหความสนใจกับขอมูลทางลบมากกวาขอมูล
ทางบวก เนื่องจากเหตุการณในทางลบจะจดจําไวในจิตใตสํานึกไดนานกวาเหตุการณในทางบวก 
นักลงทุนอาจรับรูขอมูลทางบวกและลบเทากัน แตนักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลทางลบมากกวา
ขอมูลทางบวก นอกจากนี้นักลงทุนยังตอบสนองตอขอมูลทางบวกและทางลบมากกวาขอมูลที่เปน
กลาง และใชทฤษฎีการรับรูกอนหรือหลัง (anchoring) ซึ่งมีหลักการวาขอมูลที่เปดเผยในงบการเงิน
ซึ่งนักลงทุนที่ไมมีความเช่ียวชาญรับรูกอนจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน วิธี
การศึกษาที่ Pinsker et al. (2009) ใช คือใชวิธีการบัญชีที่แตกตางกัน เชนการคํานวณคาเส่ือมราคา 
การตีราคาสินคาคงเหลือ เปนตน เปนตัวแปรอิสระโดยใหคะแนนจาก 1-11 โดยเทียบจากความยาก
งายของสาระสําคัญของแตละกิจการ และใชราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามสะทอนพฤติกรรมของ
นักลงทุน โดยใชโปรแกรมจําลองทางการเงินของตลาด หนวยทดลองเปนนักศึกษาระดับปริญญาตรี
สาขาการบัญชีที่เคยเรียนวิชาการบัญชีชั้นกลางมาแลว จํานวน 52 ราย การวิเคราะหความแปรปรวน
ทางเดียว (ANOVA) และครัสคัล-วัลลิส (Kruskal-Wallis) และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติกส 
ผลการศึกษาจากการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียวพบวาคาเฉล่ียของราคาหลักทรัพยไม
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางกลุมขอมูลที่ถูกระบุและกลุมที่ไมถูกระบุวามี
สาระสําคัญตองเปดเผย แสดงวาลักษณะของขอมูลไมมีผลตอการตัดสินใจ แตผลการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติกส พบวาลักษณะของนักลงทุนมีผลตอการตัดสินใจ กลาวคือ นักลงทุน
ตอบสนองตอขอมูลที่เปดเผยใหม ๆ มากกวาขอมูลที่เปดเผยมานานแลว แตทิศทางของการเปดเผย
ขอมูลไมสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน 
 
2.10 ตัวแปรควบคุม 

  
ประเภทของอุตสาหกรรม 

 
Herrmann et. al. (2003) พบวาถึงแมนักวิเคราะหจะไมใหความสําคัญกับความแตกตาง

ของอุตสาหกรรมในการทําการประเมินกําไรสุทธิของบริษัทยอย (earnings persistence) ก็ตาม แต
จากการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทยอยของแตละอุตสาหกรรมมีความ
แตกตางกัน  นอกจากนี้จากการศึกษาของพรรณนิภา รอดวรรณะ (2539) ยังพบวาชนิดของ
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อุตสาหกรรมเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอความเกี่ยวของของขอมูลเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บัญชีเงินลงทุนในหุนทุนจากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสีย 

Ballas and Hevas (2005) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคา
ทางบัญชีของกิจการ กําไรทางบัญชี โดยคํานึงถึงผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรม ผลการศึกษา
พบวาการคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมชวยใหความคลาดเคล่ือนของการพยากรณลดลง ในขณะที่ 
Peng and Xiong (2006) แสดงใหเห็นวานักลงทุนใหความสนใจตอขอมูลของตลาดทุนโดยรวมและ
ขอมูลของอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลของกิจการ 

 
 
 

 
 
 
 

 



  
 

บทที ่ 3 
การพัฒนาสมมุติฐานและระเบียบวิธวีิจัย 

3.1 การพัฒนาสมมุติฐาน 
 

ภายใตสมมุติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพปานกลาง ซึ่งการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการจะมีการปรับราคาทันทีที่มีการประกาศขอมูลตามที่แสดงไวในงบ
การเงิน งานวิจัยนี้ประยุกตใชแนวคิดของ Ohlson (1995) ซึ่งประเมินมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญของ
กิจการวาข้ึนอยูกับมูลคาทางบัญชี กําไรทางบัญชี และความคลาดเคล่ือนที่เกิดข้ึนจากตัวแปรอ่ืน ใน
การศึกษานี้กําหนดใหความคลาดเคล่ือนที่เกิดข้ึนจากตัวแปรอ่ืนที่สนใจศึกษาคือ ความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งกอน
การบังคับใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต
หลังการบังคับใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 สงผลใหงบการเงินเฉพาะกิจการรับรูกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน สวนงบการเงินรวมรับรูกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย งานวิจัยนี้จึงศึกษาวาความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิระหวางงบการเงินเฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินนี้มี
ความเกี่ยวของแตกตางจากที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม ทั้งนี้โดยศึกษา
ความสัมพันธของมูลคาตลาดกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช 
 

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 เปนการเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุน ซึ่งสงผลกระทบใหกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียมีความ
แตกตางจากกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ จากแนวคิดเร่ืองการเปลี่ยนแปลงของ
มาตรฐานการบัญชีสงผลกระทบตอความเกี่ยวของของขอมูลทางบัญชีหรือไมนั้น มีแนวคิดที่ขัดแยง
กัน 2 แนวคิด แนวคิดหนึ่งเห็นวา การเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีใด ๆ นั้นใหความเกี่ยวของของ
ขอมูลทางบัญชีคอนขางนอยหรือไมมีเลย (Holthausen and Watts, 2001) เชน หากนักลงทุนเขาใจ
ถึงสาเหตุของการไมเทากันของกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการที่มีจํานวนไมเทากับงบการเงิน
รวม วาเปนเพียงผลของการปฏิบัติตามการเปล่ียนแปลงในขอกําหนดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
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เทานั้น (อังครัตน เพรียบจริยวัฒน, 2550) การเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 ไมนาจะใหความเกี่ยวของใด ๆ  อีกแนวคิดหนึ่งมีความเห็นวาการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีใด ๆ นั้นวามีความเกี่ยวของ (Barth et al., 2001) งานวิจัยซ่ึงสนับสนุนแนวคิดนี้ 
ไดแก งานวิจัยของ Leftwich (1981) ซึ่งพบวาการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีของการรวม
กิจการกระทบมูลคาของหลักทรัพย เปนตน 
 
 งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ
กับกําไรสุทธิ (Ball and Brown, 1968; Beaver, 1968; Easton and Zmijewski, 1989; Wild, 1992; 
Kothar i  and Z immerman,  1995)   ตอมา  Ohlson (1995)  อธิบายทฤษฎีที่ แสดง
ความสัมพันธระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชี และกําไรสุทธิ โดยมีงานวิจัยที่เปนหลักฐาน
สนับสนุนแนวคิดของ Ohlson (1995) วามีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี 
และกําไรทางการบัญชี (King and Langli, 1998; Graham and King, 2000; Frank, 2002; ปญญา 
สัมฤทธิ์ประดิษฐ; 2545) เชน  Graham and King (2000) พบวา สําหรับกรณีของประเทศไทยราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาทางบัญชี ทั้งนี้ชวงระยะเวลาที่ศึกษาคือ 
ป ค.ศ. 1991-1995 สอดคลองกับ ปญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ (2545) พบวาปจจัยที่ทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี คือ กําไรที่มีอัตราการเติบโต และ
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ในขณะที่มูลคาทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี หากมีปจจัยตอไปนี้สนับสนุน คือปจจัยของรายการที่ไมเกิดข้ึนเปนประจํา ขาดทุนจากการ
ดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใหม ผลตางจากอัตราแลกเปล่ียน การยึด
หลักจับคูคาใชจายกับรายได 

 
หากแนวคิดของ Ohlson (1995) ซึ่งอธิบายความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคา

ตามบัญชีของกิจการกับมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการนั้น สามารถอธิบายการตอบสนองของ
นักลงทุนที่ลงทุนในกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดซึ่งมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช แสดงวานาจะมีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรสุทธิ
ของกิจการจากขอมูลในงบการเงินรวม ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ King and Langli (1998) ที่พบ
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชี  ซึ่งเปนการศึกษาที่ใช
ขอมูลจากงบการเงินรวมในชวงป ค.ศ. 1982-1996 ทั้งนี้ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
มูลคาตามบัญชี และกําไรสุทธิของกิจการจากขอมูลในงบการเงินรวมนี้นาจะปรากฏอยูทั้งกอนและ
หลังการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ดังนั้นหากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยตอบสนองตอขอมูลมูลคาทางบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมแลว 
สามารถอธิบายเปนสมการไดดังนี้ 

itititit EarnConsoBVEConsoMVE   210                                  (1) 
เมื่อ 

itMVE  มูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนของกจิการ i ณ ปที ่t 

itBVEConso =  มูลคาตามบัญชีของกิจการ i ณ ปที่ t จากงบการเงินรวม 

itEarnConso  =  กําไรสุทธิของกิจการ i ณ ปที ่t จากงบการเงินรวม 

it = คาคลาดเคล่ือนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืน 
 
กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช กําหนดใหคาคลาดเคลื่อนสวนหนึ่งเกิด

จากการที่ไดรับทราบความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ทั้งนี้ความแตกตางนี้ไดผานการประชาสัมพันธจากองคกรตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ไดแก สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ จัดสัมมนาเรื่อง “งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ” ใหผูบริหาร
บริษัทจดทะเบียนและสํานักงานสอบบัญชี เพื่อทําความเขาใจและรับฟงความเห็นในภาคปฏิบัติ เม่ือ
วันที่  10 พฤษภาคม 2549 (อารวายทีไนน, 2549) สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และสมาคมบริษัท
จดทะเบียนรวมกันบรรยายใหความรูแกผูส่ือขาวสายเศรษฐกิจ หัวขอ "ผลจากมาตรฐานการบัญชี
ใหม นักลงทุนควรใชงบเด่ียวหรืองบรวม" (อารวายทีไนน,  2550) เปนตน และขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือรับรูไวในงบการเงินนี้นาจะมีผลตอการ
ตัดสินใจลงทุน  Okuda and Shiiba (2010) ศึกษาความสําคัญของขอมูลกําไรสุทธิของงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทใหญกับขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทยอยที่มีตอผลตอบแทนการลงทุน (Current 
stock returns) พบวาผลตอบแทนการลงทุน (Return of equity) ของบริษัทยอยมีอิทธิพลตอ
ผลตอบแทนการลงทุน มากกวาขอมูลผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทใหญ ดังนั้นคาสัมบูรณของ
ความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปนความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ
และงบการเงินรวมจึงนาจะเปนขอมูลอ่ืนที่เปนสวนหนึ่งของคาคลาดเคล่ือนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืน 
( it ) ในสมการ (1) ที่นาจะมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดเชนกัน นั่นคือ 
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it  = ititit EarnConsoEarnSF  ||                                                      (2) 
เมื่อ 

|| itit EarnConsoEarnSF  = คาสัมบูรณของความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทนุ) สุทธทิี ่
             ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอยตามวธิีราคาทุน 
             และวิธสีวนไดเสีย 

it  = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ 
  

ตัวอยางของการเปดเผยขอมูลสวนนี้ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงนิใน ป พ.ศ. 2549  
 
1) กรณีกําไรสุทธใินงบการเงนิเฉพาะลดลง 

 
 บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จาํกัด (มหาชน) และบริษัทยอย 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 
สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธันวาคม 2549  

  

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่งการเปล่ียนแปลง
ในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับป 
2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม ซึ่งจะมีผลทําให
กําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับป 2549 ลดลงเปนจํานวนเงิน
ประมาณ 180 ลานบาท (0.17 บาทตอหุน) และสวนของผูถือหุนในงบดุล ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2549 ลดลงเปนจํานวนเงินประมาณ 956 ลานบาท 
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2) กรณีอยูระหวางประเมินผลกระทบ 
 
                       ธนาคารไทยธนาคาร จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 
สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549  

ธนาคารฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป  2550 ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหธนาคารฯตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะ
กิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม 
ธนาคารฯยังอยูระหวางการประเมินผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การบัญชีดังกลาว  

    

3) กรณีที่ผลกระทบมีจาํนวนทีไ่มมีสาระสําคัญหรือไมมีผลกระทบ 

บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย 
หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 

สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549  

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะ
กิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม 
อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวที่มีตอกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับป 2549 และสวนของผูถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 มี
จํานวนที่ไมเปนสาระสําคัญ 
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บริษัท แมกเนคอมพ  พรีซิชัน่ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย
หมายเหตุประกอบงบการเงนิ 

สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธันวาคม 2549  

ทั้งนี้บริษัทฯ เลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงในป 2550 นั้นจะมีผลใหบริษัท ฯ ตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะ
กิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 ใหม ซึ่ง
การปรับปรุงงบการเงินคร้ังนี้จะไมมีผลตอกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับป 2549 และสวนของผูถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 งบ
การเงินรวมของกลุมบริษัทจะไมไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนี้ 

 

 

4) กรณีขาดทุนสุทธิลดลง 

 

บริษัท ไดสตาร อิเลคทริก คอรเปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) และบริษัทยอย 
หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 

สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549 

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่ง
การเปล่ียนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงิน
เฉพาะกิจการสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 2550 
ใหม ซึ่งจะมีผลทําใหขาดทุนสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับป 2549 
ลดลงเปนจํานวนเงินประมาณ 2.5 ลานบาท (0.01 บาทตอหุน) และสวนขอผู
ถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 เพิ่มข้ึนเปนจํานวนเงินประมาณ 2.5 
ลานบาท 
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5) กรณีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึน 

 

บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จาํกัด (มหาชน) และบริษัทยอย 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิรวม 
สําหรับปส้ินสุดวันที ่31 ธนัวาคม 2549  

บริษัทฯเลือกที่จะเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีในป 2550 ซึ่ง
การเปลี่ยนแปลงในป 2550 นั้น จะมีผลใหบริษัทฯตองปรับปรุงงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทฯสําหรับป 2549 ที่แสดงเปรียบเทียบในงบการเงินสําหรับป 
2550 ใหม ซึ่งจะมีผลทําใหกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯสําหรับป 
2549 เพิ่มข้ึนเปนจํานวนเงินประมาณ 15 ลานบาท (0.07 บาทตอหุน) และ
สวนของผูถือหุนในงบดุล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 เพิ่มข้ึนเปนจํานวนเงิน
ประมาณ 18 ลานบาท 

 
 

งานวิจัยนี้ใชแนวคิดของ Ahmed et al. (2006: 572) ซึ่งยอมให intercept ใน
สมการ 1 เปล่ียนแปลงตามปและกิจการ อันแสดงถึงการไมอธิบายถึงผลกระทบทางเศรษฐกิจซึ่งเปน
ลักษณะเฉพาะในชวงระยะเวลาหน่ึงและผลกระทบจากลักษณะเฉพาะของแตละกิจการ นอกจากนี้
ใชขอมูลตอหุนในการวิเคราะหเชิงระดับ เพื ่อทดสอบความแตกต างว าน ักลงท ุนมองความ
เกี่ยวของของการรับรูรายการในงบการเงินกับการเปดเผยรายการในงบการเงินสําหรับการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยในวิธีราคาทุนเปนอยางไรในชวงเวลากอนและหลังมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 ใช บังคับ และใชเทคนิคตัวแปรหุนเนื่องจากมีขอดีคือทําใหสามารถทราบไดวาสาเหตุของ
ความแตกตางที่เกิดข้ึนเกิดจากคาสัมประสิทธิ์ของ intercept หรือความชัน (Gujarati, 2003: 448) 
ดังนั้นเพื่อทดสอบการตอบสนองของตลาดตองบการเงินรวมกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 
27 บงัคับใช จึงเพิ่มตัวแปรหุนของ intercept ในสมการ (1) ซึ่งแสดงดวยสมการ (3) ดังนี้ 

itMVE  = 0 + itD*0  + itBVEConso1  + itEarnConso2  + it                      (3) 
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เมื่อ  

itMVE  = ราคาหลักทรัพยหุนสามญัของกิจการ i  ณ เวลาที ่t 
 

itD                             =  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  
                                          มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     

itBVEConso  = มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการตามงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

itEarnConso  = ขอมูลกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนตามของงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

it1                = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพจิารณาในสมการ 
 

กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช คาคลาดเคลื่อนสวนหนึ่งเกิดจากการที่
ไดรับทราบความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  และ
ขอมูลนี้นาจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุน  แตหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช การ
เปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้กระทบตอมูลคาตามบัญชีและกําไร (ขาดทุน)สุทธิของ
กิจการ (Luehlfing, 1995; วรศักด์ิ ทุมมานนท, 2550; พิมพใจ วีรศุทธากร, 2550;  อังครัตน เพรียบจริยวัฒน, 2550, 
สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 2550; วรศักด์ิ ทุมมานนท; 2551) ทั้งนี้กําไร (ขาดทุน) สุทธิของกิจการ i ณ 
ปที่ t จากงบการเงินรวม ซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีสวนไดเสีย จะมีคาแตกตางกับ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิของกิจการนั้นในงบการเงินเฉพาะกิจการซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุน  โดยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอน
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ไมไดเปดเผยไวอีกตอไป ดังนั้น คาคลาดเคลื่อนสวนหนึ่ง
หลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช เกิดจากการที่ไดรับทราบความแตกตางของขอมูล
กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนซ่ึงนํามารับรู
ไวในงบการเงินเฉพาะกิจการและขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินรวม โดยมีสมมุติฐานวาขอมูลนี้นาจะมีผลตอการ
ตัดสินใจ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Davis-Friday et al. (1999) ที่พบวาการรับรูรายการหนี้สินที่
เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบํานาญของพนักงานหลังเกษียณอายุในงบการเงิน
ภายหลังการนํา SFAS No. 106 บังคับใชมีความสามารถในการอธิบายมูลคาตลาดของกิจการ
เพิ่มข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลหนี้สินดังกลาวในหมายเหตุประกอบงบการเงินในชวง
กอนการบังคับใช SFAS No. 106 และงานวิจัยอ่ืนที่ศึกษาความสัมพันธของราคาตลาดกับการรับรู
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รายการในงบการเงินและการเปดเผยรายการไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินโดยศึกษา
เปรียบเทียบกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีซึ่งเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี (Espahbodi et al., 2002; Seow and Tam, 2002; Zhang, 2005; Ahmed et al., 2006; 
Hassan et al, 2009) ประกอบกับงานวิจัยของ Okuda and Shiiba (2010) ซึ่งพบวามีความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนการลงทุนของงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญ ผลตอบแทนการลงทุน
ของบริษัทยอยกับผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทใหญ ดังนั้นเพื่อทดสอบการตอบสนองของ
ตลาดตอความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชโดยใช
เทคนิคตัวแปรหุน จึงแทนคาสมการ (2) และ (3) ดวยสมการ (4) ดังนี้ 

itMVE    = 0 + itD*0  + itBVEConso1 + itEarnConso2 + 3 || itit EarnConsoEarnSF   

                  + 4 itititit EarnConsoEarnSFD  ||*                                                       (4) 

เมื่อ 

itMVE           = ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกจิการ i  ณ เวลาที ่t 
                       บัญชีและกําไรทางบัญชีกบัมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ 

itD                             =  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  
                                          มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     

itBVEConso   = มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการตามงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

itEarnConso  = ขอมูลกาํไรสุทธ ิ(ขาดทนุ) สุทธิตอหุนตามของงบการเงนิรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 
|| itit EarnConsoEarnSF  = คาสัมบูรณของความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทนุ) สุทธทิี ่

             ไดรับจากการบันทึกบัญชีเงินลงทนุในบริษทัยอยตามวธิีราคาทุน 
                                               และวิธีสวนไดเสีย 

it  = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ 
 
นั่นคือหากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร || itit EarnConsoEarnSF  มีนัยสําคัญทาง

สถิติแสดงวาลงทุนใชขอมูลที่เปดเผยไวหมายเหตุประกอบงบการเงิน หากคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปร ||* ititit EarnConsoEarnSFD  มีนัยสําคัญทางสถิติ และมีเคร่ืองหมายบวกแสดงวาการ
รับรูขอมูลกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนมีความเกี่ยวของเพิ่มข้ึนกวาการเปดเผย
ขอมูลความแตกตางของกําไร(ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
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ทุนและวิธีสวนได เ สียในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  หากค าส ัมประส ิทธิ ์ของต ัวแปร 
||* ititit EarnConsoEarnSFD  มีนัยสําคัญทางสถิติ และมีเคร่ืองหมายลบแสดงวาความแตกตาง

ของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการซึ่งรับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนกับขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมซ่ึงรับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียมีความเกี่ยวของลดลงกวาการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน 

งานวิจัยในอดีตพบวาประเภทอุตสาหกรรมมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาด 
(Hermann et al., 2007: พรรณนิภา รอดวรรณะ, 2539; Ballas and Hevas, 2005; Peng and 
Xiong, 2006) ดังนั้นประเภทอุตสาหกรรมจึงนาจะมีผลกระทบตอความเกี่ยวของของการรับรูขอมูล
กําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการตามบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนหลังการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้กับความเกี่ยวของของการเปดเผยขอมูลแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนได
เสียและวิธีราคาทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้ ดวยเทคนิคตัว
แปรหุนที่ใชกับประเภทอุตสาหกรรมโดยกําหนดใหอุตสาหกรรมกลุมวัตถุดิบและอุตสาหกรรมเปน
กลุมอุตสาหกรรมพื้นฐาน ดังนั้น 

itMVE   = 0 + itD*0  + itBVEConso1  + itEarnConso2 + 3 || itit EarnConsoEarnSF   
     + itD4 * ititititit AgroTechFinanceEarnConsoEarnSF 765||          
    irititititit MaiConsumpsourceopService   12111098 RePr      (5) 

เมื่อ  

itMVE           = ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกจิการ i  ณ เวลาที ่t 
                       บัญชีและกําไรทางบัญชีกบัมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ 

itD                             =  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  
                                          มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     

itBVEConso = มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการตามงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 

itEarnConso = ขอมูลกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนตามของงบการเงินรวมของกิจการ i ณ ปที่ t 
|| itit EarnConsoEarnSF  = คาสัมบูรณของความแตกตางของขอมูลกาํไร (ขาดทุน) สุทธิที่ไดรับ 

             จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวธิีราคาทนุและวิธ ี
                                               สวนไดเสีย 
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itFinance   = มีคาเทากบั 1 หากเปนกจิการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในสถาบันการเงิน  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

itTech        = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกจิการกลุมเทคโนโลยี  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช 

itAgro        = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมสินคาเกษตร  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช 

itService   = มีคาเทากบั 1 หากเปนกจิการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมธุรกิจบริการ  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช 

itopPr t      = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมกอสรางและอาคาร  
                     และมีคาเทากบั 0 หากไมใช  

itsourceRe = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมทรัพยากร  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

itConsump = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

itMai         = มีคาเทากับ 1 หากเปนกิจการ i ณ ปที่ t ซึ่งเปนกิจการในกลุมตลาด เอ็ม เอ ไอ  
                      และมีคาเทากับ 0 หากไมใช 

it  = ผลกระทบจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ 
                                                                       

 3.1.1 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคา
ตามบัญชีของกิจการและกําไรสุทธิของกิจการในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการ 

 
งานวิจัยที่ศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญที่

ตอบสนองตอกําไรสุทธิของกิจการ เชน Ball and Brown (1968) พบวามีความสัมพันธระหวางการ
ตอบสนองของตลาดตอการประกาศขอมูลกําไรสุทธิ เชนเดียวกับ Beaver (1968) พบวาการ
ตอบสนองของตลาดในชวงที่มีการประกาศกําไรสุทธิมีมากกวาชวงที่ไมมีการประกาศกําไรสุทธิ 
นอกจากนี้มีงานวิจัยที่เปนหลักฐานสนับสนุนแนวคิดของ Ohlson (1995) วามีความสัมพันธระหวาง
ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางการบัญชี (King and Langli, 1998; Graham and 
King, 2000; Frank, 2002; ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ; 2545) 
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งานวิจัยนี้สนใจศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญกับมูลคาทาง
บัญชีของกิจการในงบการเงินรวม และกําไรสุทธิในงบการเงินรวม หากแนวคิดของ Ohlson (1995) 
สามารถอธิบายการตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได แสดงวามี
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรสุทธิของกิจการจากขอมูล
ในงบการเงินรวม ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ King and Langli (1998) ที่พบความสัมพันธระหวาง
ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชี  ซึ่งเปนการศึกษาที่ใชขอมูลจากงบการเงิน
รวมในชวงป ค.ศ. 1982-1996 ทั้งนี้ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี และ
กําไรสุทธิของกิจการจากขอมูลในงบการเงินรวมนี้นาจะปรากฏอยูทั้งกอนและหลังการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ดังนั้นหากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอบสนองตอ
ขอมูลมูลคาทางบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมแลว จึงต้ังสมมุติฐานวานาจะมี
ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาทางบัญชี และกําไรสุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการโดยเปรียบเทียบกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 โดยคา
สัมประสิทธิ์ของ intercept ควรแตกตางกันเนื่องจากมีความแตกตางในปจจัยตาง ๆ ที่เกิดจากความ
แตกตางของขอมูลในแตละปซึ่งนํามากําหนดเปนสมมติฐานเลือก (Alternative Hypothesis) ดังนี้ 

H1:  มูลคาทางบัญชีของกิจการและกําไรสุทธิของกิจการในงบการเงินรวมมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ 

3.1.2 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคา
ตามบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 

งานวิจัยนี้ยังสนใจศึกษาวาการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะมีความเกี่ยวของแตกตางจากการเปดเผย
ขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม  
งานวิจัยเดิมที่เคยศึกษาไว เปนการศึกษาความแตกตางของการรับรูรายการและการเปดเผยขอมูล
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินเกี่ยวกับหนี้สินที่เกิดจากผลประโยชนอ่ืนนอกเหนือจากเงินบําเหน็จ
บํานาญ (Davis-Friday et al., 1999) ผลตอบแทนในสิทธิที่จะซ้ือหุน (Espahbodi et al., 2002) 
กําไรและขาดทุนของการซื้อขายอนุพันธทางการเงิน การเปดเผยจํานวนเงินตน ระยะเวลาในการ
ชําระหนี้ มูลคายุติธรรมของการซื้อขายอนุพันธ (Seow and Tam, 2002) คาใชจายเกี่ยวกับสิทธิใน
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การซื้อหุนของพนักงาน (Zhang, 2005) มูลคายุติธรรมของตราสารอนุพันธทางการเงิน (Ahmed et 
al., 2006) โดยงานวิจัยเหลานี้ลวนยืนยันวาการรับรูขอมูลในงบการเงินมีความเกี่ยวของมากกวาการ
เปดเผยขอมูลเดียวกันไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

ในขณะที่งานวิจัยที่เกี่ยวของกับวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมเปนการศึกษาความสัมพันธของผลกระทบของวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนที่แตกตางกัน
ในมุมมองของความสัมพันธของความเส่ียงกับงบการเงินรวม (Kothavala, 2003) และความ
เกี่ยวของของขอมูลในงบการเงินรวมแบบวิธีรวมตามสัดสวนกับวิธีสวนไดเสียในมุมมองของผูใหกู 
(Stolzfus, 2005) งานวิจัยนี้สนใจศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญกับมูลคา
ทางบัญชีของกิจการในงบการเงินรวม และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม จึงต้ังสมมุติฐานวา
นาจะมีความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาทางบัญชีของกิจการใน
งบการเงินรวม กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมและความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช และความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน)สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนซึ่งรับรูในงบ
การเงินเฉพาะกิจการและกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงินรวมหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้บังคับใช งานวิจัยนี้ทําการศึกษา
โดยเปรียบเทียบการตอบสนองของตลาดกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 โดย
ความสัมพันธนี้นาจะเพิ่มข้ึนหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชเนื่องจากเปนการ
เปล่ียนแปลงการเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาเปนการรับรูรายการในงบการเงิน 
เหตุผลที่ตลาดนาจะตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการซ่ึงมีความ
แตกตางจากขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช เนื่องจากนักลงทุนไดรับทราบความสําคัญของงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยผานการ
ประชาสัมพันธดวยการจัดสัมมนาตาง ๆ เชน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และสมาคมบริษัทจด
ทะเบียนรวมกันบรรยายใหความรูแกผูส่ือขาวสายเศรษฐกิจ หัวขอ "ผลจากมาตรฐานการบัญชีใหม 
นักลงทุนควรใชงบเด่ียวหรืองบรวม" (อารวายทีไนน, 2550) และตลาดตอบสนองตอผลตอบแทนการ
ลงทุนจากงบการเงินเฉพาะของกิจการ (Okuda and Shiiba, 2010) ดังนั้นตลาดนาจะตอบสนองตอ
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งนํามากําหนดเปนสมมติฐานเลือก (Alternative Hypothesis) ดังนี้ 
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H2: หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการมากกวากอนมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช 

 
3.1.3 ประเภทของอุตสาหกรรมกับผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดที่

มีตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และการรับรูและการเปดเผยกําไร
ตามวิธีราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ  

 
Hermann et. al. (2003) พบวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทยอยของแต

ละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน  ในขณะท่ีพรรณนิภา รอดวรรณะ (2539) พบวากลุม
อุตสาหกรรมเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอความเกี่ยวของของขอมูลเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บัญชีเงินลงทุนในหุนทุนจากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสีย ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมนาจะเปนปจจัย
หนึ่งที่สงผลกระทบตอความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะและกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนในงบการเงินรวม ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใชตัวแปรประเภทของ
อุตสาหกรรมเปนตัวแปรคุมเพื่อศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 

  

3.1.4 สาเหตุที่นักลงทุนสนใจขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยเกิดจากความสามารถในการรับรูขอมูลของ
นักลงทุนหรือไม 

  
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาสาเหตุที่การรับรูรายการในงบการเงินมีความ

เกี่ยวของมากกวาการเปดเผยรายการไวในงบการเงินมีดวยกัน 4 สาเหตุ กลาวคือ 1)เกิดจากความ
นาเชื่อถือของการรับรูรายการ (Cotter and Zimmer, 2003; Davis-Friday et al., 2004; 
Frederickson et al., 2006; Beaver and Venkatachalam, 2003) ซึ่งอาจเกิดจากความลําเอียงใน
การตัดสินใจเลือก (Aboody et al., 2004)    2) การใหความสําคัญของขอมูลที่รับรูในงบการเงิน
มากกวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (Libby 
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et al., 2006)   3) ผูรับผิดชอบในการจัดทํางบการเงินของกิจการ (Mazay et al., 1993) หรือ 4) 
ความสามารถในการรับรูขอมูลของนักลงทุน (Dietrich et al., 2001; Hirst et al., 2004;  Barth et 
al., 2003; Dearman and Shields, 2005; Hirshleifer and Teoh, 2003; Skaife et al., 2007)  

 
งานวิจัยนี้สนใจศึกษาเพียงสาเหตุที่เกิดจากความสามารถในการรับรูขอมูลของนัก

ลงทุนเทานั้น ทั้งนี้เนื่องจากความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
กอนการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 กับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและวิธีสวนได
เสียในงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินหลังการเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ เปน
ขอมูลเดียวกัน จึงไมนาจะมีปญหาเร่ืองความนาเช่ือถือของขอมูล การใหความสําคัญของขอมูลของ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต รวมทั้งผู รับผิดชอบในการจัดทํางบการเงิน ดังนั้นสาเหตุที่ เกิดจาก
ความสามารถในการรับรูขอมูลของนักลงทุนจึงนาจะเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงิน
เฉพาะกิจการและวิธีสวนไดเสียในงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินหลังการเปล่ียนแปลงตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้มีความเก่ียวของเพิ่มข้ึนหรือไม ทั้งนี้นักลงทุนในประเทศไทยอาจมีความ
แตกตางกันในความเขาใจในลักษณะขอมูลที่ไดรับหรือมีขอจํากัดดานการรับขอมูล Dietrich et al. 
(2001) พบวานักลงทุนจะใชขอมูลเทาที่ปรากฏในงบการเงินเทานั้นเนื่องจากนักลงทุนมีขอจํากัดใน
การรับขอมูล ทั้งนี้โดยใชการวิจัยเชิงทดลองโดยใชกลุมตัวอยางที่เปนนักศึกษา สอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Hirst et al. (2004) ซึ่งใชกลุมตัวอยางเปนเจาหนาที่วิเคราะหของธนาคาร ผลการ
คนพบเปนไปในทํานองเดียวกัน          
   

จากงานวิจัยที่ผานมาพบวาการนําขอมูลที่มีการเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน มารับรูรายการในงบการเงินแลวทําใหความเกี่ยวของของขอมูลเพิ่มข้ึน สาเหตุหนึ่งเกิดมา
จากความสามารถในการรับขอมูลหรือตําแหนงของการวางขอมูล (Barth et al., 2003; Dearman 
and Shields, 2005; Skaife et al., 2007) ดังนั้น เมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 มีผลบังคับใช ซึ่ง
ทําใหความแตกตางของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย
ตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเปลี่ยนมาเปนการรับรู
กําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงิน
เฉพาะกิจการ และรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวน
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ไดเสียในงบการเงินรวมของกิจการ การเปล่ียนแปลงนี้นาจะสะทอนความสามารถในการเขาใจขอมูล
ของนักลงทุน  โดยงานวิจัยนี้พิจารณาวาถานักลงทุนใหความสนใจกับขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 
อันเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชแลว แสดง
วานักลงทุนไมไดใหความสําคัญของตําแหนงของขอมูลวาเปนขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินหรือรับรูในงบการเงิน หรือหากนักลงทุนไมเห็นความแตกตางของการเปดเผย
ขอมูลและการรับรูขอมูลแลว นักลงทุนสามารถใชประโยชนจากขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใชไดเชนเดียวกับขอมูลที่รับรูไวในงบ
การเงินหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27  บังคับใช 

 
ในงานวิจัยนี้สนใจศึกษาความสามารถในการรับรูขอมูลของนักลงทุนในประเด็น

ของ การใหความสําคัญกับการวางตําแหนงของขอมูล กลาวคือ ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินกับขอมูลที่รับรูในงบการเงิน สําหรับนักลงทุนแลวมีความสําคัญตางกันหรือไม  
ทั้งนี้โดยมีแนวคิดดังนี้ 

 
หากการวางตําแหนงของขอมูลมีความสําคัญไมตางกันแลว นักลงทุนจะใชขอมูล

ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคา
ทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549 นั้น เพื่อการ
ตัดสินใจลงทุนเชนเดียวกับขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูในงบการเงินของป พ.ศ. 2550  แต
หากการวางตําแหนงของขอมูลนั้นมีความสําคัญแตกตางกันแลว ความแตกตางของตัวเลขกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549 จะไมมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของ
กิจการ ในขณะที่ขอมูลความแตกตางของตัวเลขกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูไวในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบ
การเงินรวมของป พ.ศ. 2550 จะมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการอยางเปนรูปแบบ 
ความสัมพันธในที่นี้หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ควรมีทิศทางสอดคลองกับการ
ตอบสนองของตลาด โดยนักลงทุนตอบสนองตอขอมูลทางบวกและทางลบมากกวาขอมูลที่เปนกลาง 
(Pinsker et al., 2009) จึงนํามากําหนดเปนสมมติฐานเลือก (Alternative Hypothesis) ไดดังนี้  
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H 3 :  หากตําแหนงในการวางขอมูลมีความสําคัญในการนําขอมูลมาใชเพื่อการ 
         ตัดสินใจลงทนุแลว หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที ่27 บังคับใช ความแตกตางของ 
           กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิลงทุนในบริษทัยอยตามวิธีราคาทุน 
           และวธิีสวนไดเสียจะความสัมพนัธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ 
 

หากผลเปนไปตามสมมุติฐานขอ 3 แสดงวาตําแหนงในการวางขอมูลมีความสําคัญ
ในการนําขอมูลมาใชเพื่อการตัดสินใจลงทุน แตหากไมเปนไปตามสมมุติฐานขอ 3 อาจเกิดจาก
สาเหตุวาตําแหนงในการวางขอมูลไมมีความสําคัญในการนําขอมูลมาใชเพื่อการตัดสินใจลงทุน  
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 

ขนาดตัวอยางที่ใชเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีรายชื่ออยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในชวงเวลาระหวาง ป 2548 – 2550 เพื่อใหครอบคลุมตัวอยางซึ่งอาจจะสมัครใจที่จะใชวิธีการ
บันทึกบัญชีตั้งแตป 2549 โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Setsmart และ Datastream  ทั้งนี้โดย
เลือกตัวอยางที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดในวันที่ 31 ธันวาคม เพื่อขจัดปญหาที่เกิดจากความ
แตกตางของรอบระยะเวลาบัญชีที่แตกตางกัน 

 
งานวิจัยนี้ใชการทดสอบหลายสวนประกอบกัน ผูวิจัยทําการทดสอบวาขอมูลมูลคาทาง

บัญชีและกําไรสุทธิที่มาจากงบการเงินรวมซ่ึงบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย
ไดรับการตอบสนองจากตลาดหรือไม ระยะเวลาที่ศึกษาครอบคลุมระยะเวลากอนและหลังมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดยหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับ
มูลคาตามบัญชีและกําไรสุทธิในงบการเงินรวมของกลุมตัวอยางใน ป 2549-2550 เพื่อทําการ
ทดสอบวาตลาดในประเทศไทยตอบสนองตอมูลคาตามบัญชีและกําไรสุทธิสอดคลองกับสมมุติฐาน
ตามแนวคิดของ Ohlson (1995) หรือไม ผูวิจัยใชขอมูลในงบการเงินรวมเพื่อทดสอบการประยุกตใช
แนวคิดของ Ohlson (1995) หากคาสัมประสิทธิ์ของ itBVEConso  และ itEarnConso  มี
นัย สํา คัญท า ง สถิติ  แสด ง วา ตล าดตอบสนอ ง ตอ ขอ มูล มูล คา ท า งบัญชีแ ล ะ กํา ไ ร  
(ขาดทุน )  สุทธิ ในงบการเงินรวม  
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ประการตอมาผูวิจัยทําการทดสอบวาขอมูลความแตกตางของกําไร(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเปรียบเทียบกับขอมูลเดียวกันซึ่งไดจากการคํานวณหาความแตกตางจากกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ
กับกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียในงบการเงิน
รวมไดรับการตอบสนองจากตลาดแตกตางกันหรือไม โดยหาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไรสุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย
และวิธีราคาทุนซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของกลุมตัวอยางใน ป 2549 กอน
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช เปรียบเทียบกับคาสัมบูรณของความแตกตางจากกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ
กับกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียในงบการเงิน
รวมของกลุมตัวอยางในป 2550 หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดยการวิเคราะหขอมูล
แยกเปนรายป และใชเทคนิคตัวแปรหุนในการเปรียบเทียบความแตกตางที่เกิดข้ึนกอนและหลัง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช หากคาสัมประสิทธิ์ของ || itit EarnConsoEarnSF   ใน
สมการที่ (4) และ(5) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาตลาดตอบสนองตอขอมูลคาสัมบูรณของ
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  หากคาสัมประสิทธิ์
ของ ||* ititit EarnConsoEarnSFD  ในสมการที่ (4) หรือ (5) มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ตลาดตอบสนองตอคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนซึ่งรับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการกับกําไร(ขาดทุน) สุทธิที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินรวม และหากคา
สัมประสิทธิ์ของ ||* ititit EarnConsoEarnSFD  เปนบวก แสดงวาตลาดตอบสนองตอการรับรู
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนซึ่งรับรูในงบการเงินเฉพาะกิจการกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียมากกวาเมื่อขอมูลเดียวกันนี้เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน  

งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหเชิงระดับเพื่อทดสอบความเกี่ยวของของขอมูลการรับรูรายการ
กําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการกับการเปดเผยรายการในหมายเหตุประกอบงบการเงินซึ่งเปน
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ผลจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน 
ตัวแบบในงานวิจัยนี้มีสมมุติฐานวาความสัมพันธระหวางกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งรับรูการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและมูลคาตลาดของหลักทรัพย
ของกิจการ และความสัมพันธระหวางกําไร (ขาดทุน) สุทธิตามวิธีราคาทุนที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินกับมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการมีความสัมพันธอยางเปนรูปแบบเมื่อ
วิเคราะหในขอมูลภาคตัดขวาง  

ประการสุดทายผูวิจัยทําการวิเคราะหหาสาเหตุที่นักลงทุนใหความสนใจกับขอมูลความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน
และวิธีสวนไดเสีย โดยทําการแบงกลุมขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียออกเปน 2 ทิศทาง งานวิจัยนี้ใช
การวิเคราะหขอมูลความแตกตางที่มีทิศทางลบและทิศทางบวกของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนและหลังมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดยการวิเคราะหความถดถอยวาทิศทางของขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมี
ทิศทางที่สอดคลองกับการตอบสนองของตลาดหรือไม เพื่ออธิบายสาเหตุวาเกิดจากความสําคัญของ
ตําแหนงในการวางขอมูลหรือไม 

 งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวางโดยใช equity framework ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยเดิมที่ไดทําไว (Ahmed and Takeda, 1995; Barth et al., 1996; Venkatachalam, 1996) 
การวิเคราะหเชิงระดับแสดงใหเห็นวามูลคาการลงทุนในตลาดของกิจการมีความสัมพันธกับรายการ
กําไรสุทธิที่รับรูรายการในงบการเงินเฉพาะกิจการ รายการกําไรสุทธิตามวิธีราคาทุนที่เปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน และมูลคาทางบัญชีของกิจการ ทํานองเดียวกับโมเดลของ Davis-
Friday  et al. (1999), Davis-Friday et al. (2004) และ Ahmed et al. (2006)  

3.3 การวิเคราะหขอมลู 
 
 การศึกษาน้ีจะทําการทดสอบความสามารถของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียในการอธิบาย
มูลคาตลาดของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบวาการรับรูรายการความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการกับกําไร 



 

   
 

71
 

(ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียในงบการเงินรวมจะมี
ความเกี่ยวของมากกวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวในหมายเหตุประกอบการเงินหรือไม การวิเคราะห
ขอมูลเร่ิมจากการวิเคราะหตามสมการ (3) โดยพิจารณาจากคา 1  และ 2 หากผลการทดสอบ
พบวาคา 1  และ 2 มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาตลาดตอบสนองตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ 
และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมซ่ึงสอดคลองตามทฤษฎีของ Ohlson (1995) ซึ่งงานวิจัยนี้
ใชอธิบาย 

 
จากนั้นทําการวิเคราะหตามสมการ (4) และ (5) โดยทําการวิเคราะหแยกเปนรายป และการ

วิเคราะหรวมโดยใชตัวแปรหุนเพื่อเปรียบเทียบผลของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช โดย
ใหความสําคัญกับสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่บันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย เพื่อพิจารณาวาขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธินี้มีความเกี่ยวของหรือไม กลาวคือตลาดตอบสนองตอขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธินี้หรือไม ทั้งนี้โดยพิจารณาท้ังกรณีที่มีประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมและกรณีไมมี
ประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม เนื่องจากงานวิจัยในอดีตพบวาประเภทอุตสาหกรรมวามี
อิทธิพลตอการตอบสนองของตลาด (Herrmann et al., 2003; Ballas and Hevas, 2005)  ในกรณีที่
พิจารณาประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมในการวิเคราะหตามสมการ (5) จะพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ของ 5  ถึง 12  หากมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ ทดสอบโดยใชตัวสถิติ t แสดงวา
ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของกิจการ  

 
ประการสุดทายทําการวิเคราะหหาสาเหตุที่ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่บันทึก

บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูในงบการเงินไดรับการตอบสนอง
จากตลาด ซึ่งอธิบายดวยความสําคัญของตําแหนงในการวางขอมูล โดยใหความสําคัญกับทิศทาง
ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนและ
วิธีสวนไดเสียวามีทิศทางสอดคลองกับสมมุติฐานที่กําหนดไวหรือไม 



  
 

บทที ่ 4 
การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจยั 

 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา 
  

จากขอมูลในฐานขอมูล Datastream และ Setsmart ทั้งส้ินจํานวน 501 ราย ในชวงระหวาง
ป พ.ศ. 2548-2550 หลังจากตัดรายการที่ไมเกี่ยวของออกไป คงเหลือกิจการตัวอยางที่มีขอมูลที่
เกี่ยวของกับการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 199 ราย โดยเปนตัวอยางที่มีขอมูลการเปดเผยกําไร(ขาดทุน)
สุทธิของกิจการในป พ.ศ. 2549 จํานวน 98 ราย และตัวอยางที่มีการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิของ
กิจการในป พ.ศ. 2550 จํานวน 155 ราย ดังรายละเอียดตามตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 
จํานวนกิจการที่ใชศึกษา 

ราย 

จํานวนกิจการทั้งสิ้น                                    501  

หัก กิจการที่ไมเก่ียวของกับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27                            280 

       กิจการไมไดปดงบการเงินในวันที่ 31 ธันวาคม                                 4 

       กิจการที่ไมมีรายละเอียดงบการเงินหรืองบการเงินไมสมบูรณ                                4 

       กิจการที่ไดรับผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 และ 28                              3 

       กิจการที่ใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 ในป พ.ศ. 2549                             11 

รวมจํานวนกิจการที่ใชศึกษา                               199   

ขอมูลในป พ.ศ. 2549:          

1) มีการเปดเผยผลกระทบของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยทีแ่ตกตางกัน          98 

2) รายการที่ไมผานขอกําหนดเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอย              8 

3) ไมมีการเปดเผยผลกระทบของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่แตกตางกัน        93 

                 รวม                     199 

ขอมูลในป พ.ศ. 2550: 

 1) มีขอมูลสมบูรณสําหรับการวิเคราะห             155 

 2) รายการที่ไมผานขอกําหนดเบ้ืองตนของการวิเคราะหความถดถอย            10 

 2) ไมมีขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมหรืองบการเงินเฉพาะ หรือสาเหตุอื่น ๆ           34 
 รวม                199 

ขอมูลรวมสองป 

 ขอมูลป พ.ศ. 2549                98
 ขอมูลป พ.ศ. 2550              155 

 รวม               253 
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จากตารางที่ 3 เม่ือพิจารณาขอมูลรวมของป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 2550 พบวาคาเฉลี่ย
ของราคาหลักทรัพย มูลคาตามบัญชีของกิจการ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมของ
กิจการ มีคาเปนบวก โดยมีคาเทากับ 1.85 12.01 และ 1.18 ตามลําดับ นอกจากนี้คาสัมบูรณของ
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม มีคาเฉล่ีย คือ 
0.49 ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยของมูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม  

 เมื่อพิจารณาขอมูลเปนรายป พบวาในป พ.ศ. 2549 คาเฉลี่ยของราคาหลักทรัพยหุนสามัญ 
มูลคาตามบัญชีของกิจการ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ มีคาเปนบวก 
โดยมีคาเทากับ 1.85 12.87 และ 1.31 ตามลําดับ เม่ือพิจารณาคาสัมบูรณของความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนได
เสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม มีคาเฉลี่ย คือ 0.38 ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยของมูลคา
ตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม  

 สําหรับขอมูลของป พ.ศ. 2550 คาเฉล่ียของราคาหลักทรัพย มูลคาตามบัญชีของกิจการ 
ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมของกิจการ มีคาเปนบวก โดยมีคาเทากับ 1.86 11.47 
และ 1.09 ตามลําดับ ทั้งนี้คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะ
กิจการและงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช มีคาเฉลี่ย คือ 0.55 ซึ่งตํ่า
กวาคาเฉล่ียของมูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม อยางไรก็ตามคาเฉล่ีย
ของคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงิน
รวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 44.73 (เพิ่มข้ึนจาก 0.38 เปน 
0.55) แสดงวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช การเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนทําใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงิน
เฉพาะกิจการกับงบการเงินรวมแตกตางกันมากกวาขอมูลเดียวกันที่เคยเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ขอมูลมีการแจกแจงแบบโคงเบขวา ทั้งนี้ขอมูลทุกรายการมีความโดงมาก 

 ขอที่นาสังเกตคือ เมื่อเปรียบเทียบขอมูลของป พ.ศ. 2549 และป พ.ศ. 2550 พบวาคาเฉลี่ย
ของราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ของป พ.ศ. 2549 มีคาเฉล่ียใกลเคียงกับป พ.ศ. 2550  
มูลคาทางบัญชีในงบการเงินรวม และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมมีคาลดลง   
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ตารางที่  3 

สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร คาต่ําสุด คาสูงสุด   คาเฉลี่ย   สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

  คา
ความเบ 

คาความ
โดง 

สวนที ่1 ขอมูลรวม (n=253) 

MVE  -1.05 4.82 1.85 1.26   0.14   -0.70 

BVEConso  0.11 143.57 12.01          17.55   3.45     16.61 

EarnConso  -3.35   12.85 1.18         2.07 2.36 7.67 

|| EarnConsoEarnSF         0.00 5.56 0.49            0.91    3.19     11.11 

สวนที ่2 ขอมูลรวม (n=98) 

MVE  -0.30 4.49   1.85         1.21   0.14   -0.80 

BVEConso  0.18 143.57     12.87         20.18 4.00   20.42 

EarnConso  0.00 8.42    1.31         1.73    1.92         3.65 

|| EarnConsoEarnSF   0.00 5.50   0.38         0.86  3.71     15.57 

สวนที ่3 ตัวอยางของป 2550 (n=155) 

MVE  -1.05 4.82   1.86            1.30   0.15 -0.65 

BVEConso  0.11 86.95 11.47 15.70 2.55       7.51   

EarnConso  -3.35 12.85    1.09        2.25     2.49    8.31 

|| EarnConsoEarnSF    0.00   5.56     0.55   0.94  2.97 9.58 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามญั 

 BVEConso   คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงนิรวม 

 || EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทกึบัญชีเงนิลงทนุใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช หรือคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไรสุทธ ิ(ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลงัจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใชหารดวยมูลคาตามบัญชี ณ ตนป 
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4.2 สหสัมพันธของตัวแปร 

จากตารางที่ 4 พบวาจากขอมูลของป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 2550 รวมกัน คาสหสัมพันธ
เพียรสันและสเปยรแมนของราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการซึ่งเปนตัวแปรตาม กับตัวแปร
อิสระคือมูลคาตามบัญชีของกิจการ และ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการมี
ความสัมพันธกัน แสดงวาสอดคลองตามทฤษฎีของ Ohlson (1995) ซึ่งงานวิจัยฉบับนี้ใชเปน
แนวทางในการอธิบาย นอกจากนี้คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียก็มีความสัมพันธกับตัวแปร
ตามเชนกัน แสดงวาคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียนาจะเปนขอมูลอ่ืนตามทฤษฎีของ 
Ohlson (1995) ที่สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการไดเชนกัน อยางไรก็ตาม
เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน พบวามีความสัมพันธกันนอยกวา 0.80 จึง
ไมเกิดปญหา ความสัมพันธรวมเชิงพหุ (สุพล ดุรงควัฒนา, 2549) 
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ตารางที ่4 

คาสหสัมพันธเพียรสันและสเปยรแมนของตัวแปร 

ตัวแปร (n=253) MVE  BVEConso  EarnConso  || EarnConsoEarnSF   

MVE   0.766 0.744 0.383 

  (<0.001) (<0.001) (<0.001) 

BVEConso  0.584  0.638 0.372 

 (<0.001)  (<0.001) (<0.001) 

EarnConso  0.705 0.687  0.201 

 (<0.001) (<0.001)  (0.001) 

|| EarnConsoEarnSF   0.290 0.253 0.178  

 (0.001) (<0.001) (0.005)  
คาสหสัมพันธสเปยรแมนของตัวแปร แสดงดวยตัวเอน 
คาในวงเล็บ คือคา p-value 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามญั 

BVEConso   คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงนิรวม 

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทกึบัญชีเงนิลงทนุใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช หรือคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไรสุทธ ิ(ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลงัจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช  
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4.3 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี 
และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ 

จากตารางที่ 5 พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 2550 รวมกัน แสดงใหเห็นวา
มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุน
สามัญของกิจการไดรอยละ 51 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิของ
งบการเงินรวม มีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ โดยคาเทากับ 0.01 และ 0.35 ตามลําดับ แสดงใหเห็น
วาราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการมีความสัมพันธกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงิน
รวม มากกวามูลคาตามบัญชีของงบการเงินรวม ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัว
แปร (ตารางที่ 4) ขอนาสังเกตคือ กําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมถึงแมจะมีมูลคานอยกวา
มูลคาตามบัญชี (ตารางที่ 3) แตมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของหุนสามัญมากกวามูลคาตาม
บัญชีของงบการเงินรวม 
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ตารางที ่5 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี และกําไร  (ขาดทุน) 
สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ 

itMVE  = 0 + itD*0  + itBVEConso1  + itEarnConso2  + it    

ตัวแปร (n= 253)   α  t  p- value 

tCons tan              1.20  12.22  <0.001 

D                                       0.11        0.98                  0.324 

itBVEConso              0.01   3.12   0.002  

itEarnConso                                 0.35   9.51  <0.001 

Adjusted R2                      0.51  

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามญั 

BVEConso     คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

D  = 1 ถาเปนขอมูลของป พ.ศ. 2550 ซ่ึงเปนปที่กิจการรับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย ในงบการเงินเฉพาะ และมีคา      
= 0 ถาไมใช                 
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4.4 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับความแตกตางของกําไร
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสีย 

                การวิเคราะหประการตอมาคือการวิเคราะหวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหรือไม ในกรณีที่ขอมูลความแตกตางนี้เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ผลการวิเคราะหปรากฏในตาราง 5  

                จากตารางที่ 6 พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2549 แสดงใหเห็นวามูลคาตามบัญชี และกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินรวมกันอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 54 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของกําไร(ขาดทุน) สุทธิ
ของงบการเงินรวม มีคาเทากับ 0.46 และมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แสดงวากําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งแสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีคาเทากับ 0.16 แตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แสดงวากอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร  (ขาดทุน)  สุทธิ
ที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ  ทั้งนี้นักลงทุน
อาจจะไมใหความสําคัญกับขอมูลที่แสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือนักลงทุนมีความ
เขาใจเปนอยางดีวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินนั้นเกิดข้ึนจาก
วิธีการบันทึกบัญชีที่แตกตางกันเทานั้น ซึ่งอาจเกิดจากความสําเร็จของการประชาสัมพันธใหความรู
ความเขาใจแกผูที่เกี่ยวของ การประชาสัมพันธเหลานี้จัดโดยหนวยงานตาง ๆ เชน สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย เปนตน 
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ตารางที ่6 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบรษิัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งแสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 
2549 

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 || itit EarnConsoEarnSF  it  

ตัวแปร (n= 98)      α      t  p- value 

tCons tan       1.13  10.75             <0.000 

BVEConso       0.01    0.40    0.689  

EarnConso       0.46    6.71  <0.001 

|| EarnConsoEarnSF      0.16               1.55    0.122 

Adjusted R2                             0.54 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการ  

BVEConso   คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

 EarnConso   คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช  

 

               การวิเคราะหลําดับตอมาคือการวิเคราะหวาคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการหรือไม ในกรณีที่ขอมูลความแตกตางนี้รับรูใน
งบการเงิน ผลการวิเคราะหปรากฏในตารางที่ 7 ดังนี้ 
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ตารางที ่7 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบรษิัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งแสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 
2550 

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 || itit EarnConsoEarnSF  it  

ตัวแปร (n= 155)      α     t  p- value 

tCons tan      1.21  12.88    <0.001 

BVEConso      0.02   2.779      0.006  

EarnConso      0.30   3.616    <0.001 

|| EarnConsoEarnSF                0.19              2.440      0.016 

Adjusted R2                           0.53 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมของราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการ  

BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

 EarnConso   คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช  

จากตารางที่ 7 พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2550 แสดงใหเห็นวามูลคาตามบัญชี และกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม คาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงินรวมกันอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 53 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี และ
กําไร(ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม มีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติโดยคาเทากับ 0.02 และ 0.30 
ตามลําดับ แสดงวามูลคาตามบัญชีของกิจการ และกําไร (ขาดทุน) สุทธิมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญ อยางไรก็ตามกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมยังคงมีความสัมพันธกับ
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ราคาหลักทรัพยหุนสามัญมากกวามูลคาตามบัญชีของกิจการ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงิน มีคาเทากับ 0.19 และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาหลัง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร  (ขาดทุน)  สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ  ทั้งนี้นักลงทุนอาจจะใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่แสดงไวในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวม  

เมื่อเปรียบเทียบขอมูลจากตารางที่ 6 และ 7 พบวากอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับ
ใช ตลาดใหการตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมเทานั้น โดยไมให
ความสําคัญตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ แตหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ตลาด
ยังคงใหการตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมอยู แตสัมประสิทธิ์ของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ลดลงถึงรอยละ 35 
(ลดลงจาก 0.46 เปน 0.30) ในขณะที่สัมประสิทธิ์ของคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยหลังมาตรฐานฉบับที่ 27 บังคับใช มีคาสูง
กวามูลคาทางบัญชี และมีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 
ตลาดตอบสนองตอขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม แตลดความสําคัญลงเมื่อเทียบกับ
กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช แตหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ตลาดให
ความสําคัญกับขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย แสดงวาเมื่อความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยถูกรับรูในงบการเงินแลว ขอมูลนี้มีอิทธิพล
ตอการตัดสินใจของนักลงทุน   
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4.5 ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน)
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย
เปรียบเทียบกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 27 บังคับใช โดยใชประเภทของอุตสาหกรรม
เปนตัวแปรควบคุม 

  เนื่องจากงานวิจัยนี้สนใจวาประเภทของอุตสาหกรรมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียหรือไม การวิเคราะหในลําดับตอไปจึง
ทําการศึกษาความสัมพันธขางตนโดยวิเคราะหวาประเภทของอุตสาหกรรมมีอิทธิพลตอการ
ตอบสนองของตลาดที่มีตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และการรับรูและการ
เปดเผยกําไรตามวิธีราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการหรือไม กอนการวิเคราะหดังกลาว ตารางท่ี 8 แสดงผลของขอมูลกิจการแยกตามประเภท
อุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ ดังนี้ 
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ตารางที ่8 

จํานวนและรอยละของกิจการท่ีใชในการศกึษาแยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

                      ตัวแปร                         จํานวน  รอยละ 

ป พ.ศ. 2549 
วัตถุดิบและอุตสาหกรรม     10   10.20 
สถาบันการเงนิ      15   15.30 
เทคโนโลย ี      13   13.30 
สินคาเกษตร      13   13.30 
ธุรกิจบริการ      16    16.30 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง    22   22.40 
ทรัพยากร        2     2.10 
สินคาอุปโภคบริโภค       6     6.10 
ตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)       1     1.00 

  รวม                 98            100.00 
 

ป พ.ศ. 2550 
วัตถุดิบและอุตสาหกรรม                15    9.70 
สถาบันการเงนิ      18  11.60 
เทคโนโลย ี      18  11.60 
สินคาเกษตร      21  13.50 
ธุรกิจบริการ      25              16.10 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง    36   23.20 
ทรัพยากร        7                4.60 
สินคาอุปโภคบริโภค     10     6.50 
ตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI)       5     3.20 

  รวม               155            100.00 
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จากตารางที ่ 8 จะ เห ็น ได ว าประ เภทอ ุตสาหกรรมที ่ใ ช ในการศ ึกษาในค รั ้งนี้
ประกอบดวย 9 อุตสาหกรรม โดยสําหรับป พ.ศ. 2549 (พ.ศ. 2550) อยูในประเภทอสังหาริมทรัพย
และกอสรางมากที่สุดคือรอยละ 22.40 (23.20) สวนใหญอยูในชวงรอยละ 10-16 ประกอบดวย 
ประเภทธุรกิจบริการ สถาบันการเงิน สินคาเกษตร เทคโนโลยี และประเภทวัตถุดิบและอุตสาหกรรม 
ตามลําดับ และอยูในชวงรอยละ 1-6 ประกอบดวย ประเภทสินคาอุปโภคบริโภค ทรัพยากร และกิจการ
ในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 
 ลําดับตอไปจึงทําการศึกษาความสัมพันธโดยวิเคราะหวาประเภทของอุตสาหกรรมมีอิทธิพล
ตอการตอบสนองของตลาดที่มีตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ กําไรสุทธิของกิจการ และการรับรูและ
การเปดเผยกําไรตามวิธีราคาทุนของเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการหรือไม โดยวิเคราะหแยกรายป ดังตารางที่ 9 และ 10  ดังนี้ 
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ตารางที ่ 9 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี  กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  และคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษทัยอยตามวิธีราคาทุนและวธิีสวนได
เสียกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช (ขอมูลป  พ. ศ.  2549)  โดยใชประเภทของอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

itMVE = 0 itBVEConso1 itEarnConso2      
3  || itit EarnConsoEarnSF     

ititit AgroTechFinance 765     itService8    

ititititit MaiConsumpsourceop   1211109 RePr  

ตัวแปร (n= 98) α t p-value 

tCons tan   0.03 3.79 <0.001 

BVEConso                           0.00  0.10   0.921 

EarnConso               0.44 6.44   <0.001 

|| EarnConsoEarnSF             0.14 1.41   0.160 

Finance                   0.00                                0.01     0.992 

Tech  -0.04 -0.13    0.896 

Agro  0.26 0.76   0.445 

Service  0.66 2.04 0.044 

opPr  -0.02 -0.07   0.940 

sourceRe  0.78 1.26   0.210 

Consump   0.49 1.18   0.240 

Mai   -1.15                -1.36 0.175 

Adjusted R2
 0.57   

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ ของกิจการ     
BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม   
EarnConso  คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 



 

   
 

88
 

ตารางที่  9  (ตอ) 
|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึก 

บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช      
Finance คือ กลุมกิจการที่อยูในสถาบันการเงิน               
Tech คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 Agro คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาเกษตร   
Service  คือ กลุมกิจการที่อยูในธุรกิจบริการ    

opPr  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 sourceRe  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมทรัพยากร  
Consump  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค      
 Mai  คือ กลุมกิจการที่อยูในตลาด เอ็ม เอ ไอ   
   

จากตารางที่ 9 เมื่อพิจารณาผลกระทบที่เกิดจากประเภทของอุตสาหกรรม โดยใชกลุม
วัตถุดิบและอุตสาหกรรมเปนฐานในการพิจารณา พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2549 แสดงใหเห็นวา
มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย และประเภทอุตสาหกรรม
รวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 57 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์ของมูลคา
ตามบัญชี ไมมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แตกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม มีนัยสําคัญ
ทางสถิติทางสถิติโดยมีคาเทากับ 0.44 ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียของป พ.ศ. 2549 ซึ่ง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีคาเทากับ 0.14 แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แสดงวา
กอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินเมื่อคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมแลวไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ   

 อยางไรก็ตามผลจากตารางที่  9 พบวาประเภทอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ คือ อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ   โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.66 ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่ง
คาสัมประสิทธิ์ของประเภทอุตสาหกรรมธุรกิจบริการสูงกวาคาสัมประสิทธิ์ของ กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบ
การเงินรวม อันแสดงถึงอิทธิพลของประเภทของอุตสาหกรรมที่มีตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญ 

จากตารางที่ 10 เมื่อพิจารณาผลกระทบที่เกิดจากประเภทของอุตสาหกรรม โดยใชกลุม
วัตถุดิบและอุตสาหกรรมเปนฐานในการพิจารณา พบวาขอมูลของป พ.ศ. 2550 แสดงใหเห็นวา
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มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย และ
ประเภทอุตสาหกรรมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการไดรอยละ 54  ทั้งนี้คา
สัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวม คาสัมบูรณของความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย
ของป พ.ศ. 2550  ซึ่งรับรูไวในงบการเงิน มีคาเทากับ 0.02 0.28 และ 0.17 ตามลําดับและมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทางสถิติ แสดงวาหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูไว
ในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมเมื่อคํานึงถึงกลุมอุตสาหกรรมแลวมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ   

 อยางไรก็ตามผลจากตารางที่ 10 พบวาประเภทอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
หุนสามัญ คือ อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ   โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.62 ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
และอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.76 ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  ทั้งนี้คา
สัมประสิทธิ์ของประเภทอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ และอุตสาหกรรมทรัพยากรสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิของ
มูลคาทางบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวม และคาสัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและตามวิธี
สวนไดเสียในงบการเงินรวม อันแสดงถึงอิทธิพลของประเภทของอุตสาหกรรมที่มีตอราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ 
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ตารางที ่ 10 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี  กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  และคา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษทัยอยตามวิธีราคาทุนและวธิีสวนไดเสีย
หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช (ขอมูลป พ. ศ. 2550)  โดยใชประเภทของอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม 

itMVE = 0 itBVEConso1 itEarnConso2      
3  || itit EarnConsoEarnSF     

ititit AgroTechFinance 765     itService8    

ititititit MaiConsumpsourceop   1211109 RePr  

ตัวแปร (n= 155) α t p-value 

tCons tan               1.03 4.34 <0.001 

BVEConso                           0.02  2.46   0.015 

EarnConso               0.28 6.10   <0.001 

|| EarnConsoEarnSF             0.17 2.11   0.037 

Finance                   0.07                                0.24     0.809 

Tech  0.03 0.11    0.910 

Agro  0.37 1.23   0.221 

Service  0.62 2.16 0.032 

opPr  -0.09 0.35   0.727 

sourceRe  0.76 1.87   0.063 

Consump   0.37 1.02   0.307 

Mai   -0.36                -0.80 0.424 

Adjusted R2
 0.54   

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ ของกิจการ     
BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม   
EarnConso  คือ ขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 
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ตารางที ่10 (ตอ) 
|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึก 

บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช      
Finance คือ กลุมกิจการที่อยูในสถาบันการเงิน               
Tech คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 Agro คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาเกษตร   
Service  คือ กลุมกิจการที่อยูในธุรกิจบริการ    

opPr  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 sourceRe  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมทรัพยากร  
Consump  คือ กลุมกิจการที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค      
 Mai  คือ กลุมกิจการที่อยูในตลาด เอ็ม เอ ไอ   

 
 

4.6 สาเหตุที่นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่รับรูในงบการเงินมากกวาขอมูลที่เปดเผยไว
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

เพื่ออธิบายถึงสาเหตุที่นักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย  Moon (1990) พบวาความคุนเคยกับลักษณะ
ขอมูลเปนอุปสรรคของการใชขอมูลนั้นเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการวิเคราะหเพื่อ
อธิบายวาสาเหตุที่ตลาดตอบสนองตอการรับรูความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการกับวิธีสวนไดเสียในงบ
การเงินรวมแตไมตอบสนองตอขอมูลเดียวกันที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เกิดจาก
สาเหตุดังที่นักวิชาการขางตนศึกษาไวหรือไม  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธขางตน งานวิจัยนี้จึง
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญ กับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย โดย
พิจารณาถึงทิศทางของความแตกตางขางตนประกอบดวย ดังนี้ 
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ตารางที ่11 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางซึ่งมีทิศทางลบของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป 
พ.ศ. 2549   

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(      

ตัวแปร (n= 53)    α  t  p- value 

tCons tan     1.18  7.30  <0.001 

BVEConso     0.02  1.38     0.172   

EarnConso     0.32  2.82     0.007 

)( EarnConsoEarnSF              -0.17             -0.97     0.335 

Adjusted  R2             0.46 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ 

 BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso   คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

)( EarnConsoEarnSF   คือขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  

 

                 จากตารางที่ 11 เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป 
พ.ศ. 2549  ซึ่งมีทิศทางลบ กลาวคือ ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอย สงผลใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินเฉพาะกิจการซ่ึงบันทึกบัญชีตามวิธี
ราคาทุนตํ่า (สูง)กวากําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมซ่ึงบันทึกบัญชีตามวิธีสวนไดเสีย แสดงให
เห็นวานักลงทุนไมใหความสนใจกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมที่มี
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ทิศทางลบ โดยคาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย มีคาเทากับ 0.17 โดยมีเคร่ืองหมายเปนลบ แตไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามขอสังเกตที่พบคือกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุน
และวิธีสวนไดเสีย ซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินแมไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญของกิจการก็ตาม แตทิศทางของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคา
เปนลบ จะสงผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ซึ่งอาจหมายความวา 
หากนักลงทุนพิจารณาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของทั้งสองวิธีในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินแลว  ในกรณีนี้การที่กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนนอย (มาก)กวา กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  ถานักลงทุนใหความสนใจกับ
ขอมูลที่เปนความแตกตางขางตนแลว แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบ
เฉพาะ  ดังนั้นตลาดนาจะตอบสนองในทิศทางลบจึงสอดคลองกับขอสมมุติฐานที่ต้ังไว  กรณีนี้แสดง
ใหเห็นวา ขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไดรับการ
พิจารณาจากนักลงทุน หรืออีกนัยหนึ่งแสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลความแตกตางของ
กําไร ((ขาดทุน) สุทธิของทั้งสองวิธีที่มีทิศทางลบที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน นั่นคือ
ตําแหนงในการวางไมใชส่ิงสําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน ซึ่งขัดแยงกับแนวคิดการยึดติดของ
นักลงทุน (functional fixation)  
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ตารางที ่ 12 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิเชิงบวกที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 
2549  

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(  

ตัวแปร (n= 25)    α  t  p- value 

tCons tan     1.14  7.26  <0.001 

BVEConso     -0.01  -0.24    0.809  

EarnConso       0.60  4.26               <0.001 

)( EarnConsoEarnSF    -0.03  -0.22    0.829 

Adjusted R2              0.66 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ 

 BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso  คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม  

)( EarnConsoEarnSF  คือขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 

จากตารางที่ 12 เมื่อพิจารณาถึงความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางบวกที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของป พ.ศ. 2549  พบวานักลงทุนไมใหความสนใจกับทิศทางบวกของความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสีย โดยคาสัมประสิทธิ์ของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
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บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย มีคาเทากับ -0.03 โดยมีเคร่ืองหมายเปนลบ แตไมมี
นัยสําคัญทางสถิติทางสถิติ แสดงวากอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซึ่ง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามญัของกจิการ  
อยางไรก็ตามขอมูลการวิเคราะหจากตารางที่ 12 นี้ใหแนวทางที่วาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิซึ่งมีคาเปนบวก สงผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ อาจหมายความได
วา ถานักลงทุนพิจารณาสนใจขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยทั้งสองวิธีแลวที่เปดเผยไวในงบการเงินแลว และนักลงทุนใหความสําคัญกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทใหญ ประกอบดวยกับผลการดําเนินงานของงบการเงินรวม ตลาดนาจะ
ตอบสนองในทิศทางบวก ดังนั้นการที่ตลาดตอบสนองในทิศทางลบ อาจแสดงถึง ขอมูลตัวเลขที่อยู
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินไมไดรับการพิจารณาจากนักลงทุน แสดงวาตําแหนงในการวางอาจ
เปนส่ิงสําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน 

จะเห็นไดวาขอมูลในตารางที่ 11 และ 12 แสดงใหเห็นวาทิศทางของความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยทั้งทิศทางบวกและลบไมมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ อันทําใหไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงการวางขอมูลเปน
สาเหตุใหนักลงทุนไมใชขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม อยางไรก็ตามขอสังเกตที่พบ
คือ ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่มีทิศทางลบมีคาสถิติ t สูงกวาความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่มีทิศทางบวก แมจะไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม  
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ตารางที ่13 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิเชิงลบที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและวิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงนิรวมของป 
พ.ศ. 2550  

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(  

ตัวแปร (n= 57)       α  t  p- value 

tCons tan     1.28  8.11  <0.001 

BVEConso      0.01  1.18    0.241 

EarnConso     0.41  5.21              <0.001 

)( EarnConsoEarnSF    -0.10  0.78    0.436 

Adjusted R2              0.52 

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ          

BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

 EarnConso คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

)( EarnConsoEarnSF   คือขอมูลความแตกตางของกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลังจาก
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 

 

จากตารางที่ 13 เนื่องจากความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียของป 2550 เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางลบที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธี
สวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงินของป พ.ศ. 2550 นั้น กลาวไดวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ของวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย สงผลใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินเฉพาะ
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กิจการซ่ึงบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนตํ่า (สูง) กวากําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินรวมซึ่งบันทึก
บัญชีตามวิธีสวนไดเสีย แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมใหความสนใจกับความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิของงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์ของความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธี
สวนไดเสีย มีคาเทากับ 0.10 โดยมีเคร่ืองหมายเปนลบ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาหลัง
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช กรณีนี้ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางลบที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญ อยางไรก็ตามในกรณีนี้ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนลบ แสดงวา
กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการมีคาตํ่า (สูง) กวาขอมูลเดียวกันในงบการเงินรวมซึ่ง
นาจะสงผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของกิจการ เนื่องจากหากนักลงทุนใหความสนใจกับผล
การดําเนินงานรับรูในงบการเงินเฉพาะดวย เมื่อความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนลบ 
นาจะสงผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ กรณีนี้อาจแสดงใหเห็นวา ขอมูล
กําไรสุทธิจากงบการเงินรวม และขอมูลความแตกตางของกําไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและ
งบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงิน นั้นไดรับการพิจารณาจากนักลงทุนอยางถูกตอง หรืออีกนัยหนึ่ง
แสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลที่รับรูในงบการเงิน นั่นคือตําแหนงในการวางขอมูลเปนส่ิง
สําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดการยึดติดขอมูล  
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ตารางที ่ 14 

ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี กําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ในงบการเงินรวมของกิจการ  และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิเชิงบวกที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงนิเฉพาะกิจการและวิธีสวนไดเสียซึ่งรับรูในงบการเงนิรวมของป 
พ.ศ. 2550  

itMVE  = 0 +  1 itBVEConso  + 2 itEarnConso  + 3 ititit EarnConsoEarnSF  )(  

ตัวแปร (n= 95)    α  t  p- value 

tCons tan     1.20  10.37  <0.001 

BVEConso      0.03    2.73    0.008 

EarnConso     0.24    3.97              <0.001 

)( EarnConsoEarnSF    0.16    1.55    0.124 

Adjusted R2              0.55 

MVE   คือ ฟงกชันลอกการิทึมราคาหลักทรัพยของหุนสามัญ          

BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

EarnConso  คือขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิตอหุนของกิจการในงบการเงินรวม 

)( EarnConsoEarnSF   คือขอมูลความแตกตางของกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิตอหุนในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมหลังจากมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช 

 

               จากตารางที่ 14 เนื่องจากความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียของป 2550 เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีทิศทางบวกอันเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและ
วิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินของป พ.ศ. 2550 นั้น กลาวไดวาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย สงผลใหกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินเฉพาะ
กิจการซึ่งบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนสูงกวากําไร (ขาดทุน) สุทธิ ในงบการเงินรวมซึ่งบันทึกบัญชี
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ตามวิธีสวนไดเสีย แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมใหความสนใจกับความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์ของความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย 
มีคาเทากับ 0.16 โดยมีเคร่ืองหมายเปนบวก แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามขอสังเกตคือ 
ในกรณีนี้คาสถิติ t สูงกวากรณีอ่ืน ๆ อันอาจเปนสัญญาณวาหากนักลงทุนไมไดสนใจเฉพาะขอมูลใน
งบการเงินรวม แตสนใจความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทใหญดวยแลว หลังมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงรับรูในงบการเงินซึ่งมีทิศทางบวก ถานักลงทุนใหความ
สนใจกับขอมูลที่เปนความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิขางตนแลว ดังนั้นในกรณีนี้ความแตกตางของ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนบวก แสดงวางบการเงินเฉพาะกิจการมีคาสูงกวางบการเงินรวมซ่ึงสงผล
กระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของกิจการ อาจแสดงวานักลงทุนนั้นใหความสําคัญกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทใหญดวย ดังนั้นเมื่อผลจากการวิเคราะหความถดถอยแสดงวาความแตกตาง
ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งมีคาเปนบวกนั้น  สงผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของ
กิจการ อาจหมายความวาถานักลงทุนพิจารณาความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยทั้งสองวิธีแลว ในกรณีนี้การที่กําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการสูง
กวากําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  ถานักลงทุนสนใจขอมูลในงบการเงินเฉพาะดวย 
ตลาดนาจะตอบสนองเชิงบวกตอขอมูลความแตกตางนี้ ดังนั้นการที่ตลาดมีแนวโนมที่จะตอบสนอง
ในทิศทางบวก แสดงวามีการตอบสนองตอขอมูลงบการเงินเฉพาะ จึงสอดคลองกับขอสมมุติฐาน
ที่ต้ังไว กรณีนี้แสดงใหเห็นวา ขอมูลกําไรสุทธิจากงบการเงินรวม และขอมูลความแตกตางของกําไร
สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมที่รับรูในงบการเงินนั้น หากไดรับการพิจารณาจาก
นักลงทุนแลวแสดงวานักลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลที่รับรูในงบการเงิน นั่นคือตําแหนงในการวาง
ขอมูลเปนส่ิงสําคัญในการพิจารณาของนักลงทุน ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดการยึดติดขอมูล 

     จะเห็นไดวาขอมูลในตารางที่ 13 และ14  แสดงใหเห็นวาการใหความสนใจของนักลงทุนตอความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งเกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยไมมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ อันทําใหไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงการวางขอมูลเปนสาเหตุใหนัก
ลงทุนไมใชขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือไม อยางไรก็ตามขอสังเกตที่พบคือ ทิศทาง
ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการรับรูรายการการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียมีคาสถิติ t สูงกวาเมื่อขอมูลเดียวกันนี้ถูกเปดเผยไวในงบ
การเงิน และมีแนวโนมของทิศทางสอดคลองกับสมมุติฐานที่ต้ังไว แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 



  
 

บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
  
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

การศึกษาผลกระทบจากการรับรูและเปดเผยรายการตอมูลคาตลาดของกิจการ: กรณีศึกษา
งบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีแรงจูงใจมาจากงานวิจัยในอดีตที่มุงศึกษาความเกี่ยวของของมูลคาทางบัญชี และกําไรสุทธิ
ของกิจการที่มีตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ประกอบกับการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่  27  ซึ่งสงผลใหรายการความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่
เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่เคยปรากฏในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเปล่ียนมาเปนการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
ราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการ โดยกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสียรับรูในงบการเงินรวม ทําใหนาสนใจวาการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนนี้สามารถใชเปนขอมูลอ่ืน
ที่อธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการไดหรือไม  
  

ในข้ันตอนแรก วิทยานิพนธนี้เลือกใชตัวแบบ Ohlson (1995) โดยใชมูลคาทางบัญชี และ
กําไรสุทธิในงบการเงินรวมเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยเพื่อหาความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการซ่ึงเปนตัวแปรตาม โดยศึกษาความสามารถของตัวแปรทั้งสอง
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการในชวงระยะเวลา ป พ.ศ. 2549-2550 ซึ่งเปน
ระยะเวลากอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่  27 บังคับใช ในข้ันตอนที่ 2 เปนการทดสอบวา คา
สัมบูรณของความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิ
ลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนที่ปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงินเมื่อเปล่ียน
มาเปนการรับรูกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนในงบการเงิน
เฉพาะกิจการ โดยกําไร (ขาดทุน) สุทธิซึ่งบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียรับรูในงบ
การเงินรวมแลว ขอมูลความแตกตางนี้เปนขอมูลอ่ืนที่มีความเกี่ยวของในการอธิบายราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการไดหรือไม โดยทําการวิเคราะหขอมูลรายป และวิเคราะหเปรียบเทียบกอนและ
หลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่  27 บังคับใช ทั้งนี้โดยวิเคราะหตัวแบบที่มีประเภทอุตสาหกรรมเปน
ตัวแปรควบคุมและไมมีประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม 
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ประการสุดทายเปนการทดสอบเพื่ออธิบายเหตุผลวาเหตุใดขอมูลความแตกตางของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและกําไร
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนหลัง
การบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้หรือขอมูลซ่ึงเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในที่เกิด
จากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินกอนการบังคับใชมาตรฐานฉบับนี้จึงมีความเกี่ยวของ โดยเนนมุมมองที่เกิดจากนักลงทุน 
 
 การสรุปผลการวิจัยไดสรุปผลการศึกษาตามข้ันตอนการศึกษา ดังนี้ 

1. การศึกษามูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชีของกิจการในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
หุนสามัญของกิจการ สรุปผลการศึกษา ไดดังนี้ 
             มูลคาตามบัญชี และกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพย
ของหุนสามัญของกิจการ โดยราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการมีความสัมพันธกับกําไร
(ขาดทุน)สุทธิของงบการเงินรวมมากกวามูลคาตามบัญชีของงบการเงินรวม อันแสดงใหเห็นอิทธิพล
ของกําไรสุทธิที่มีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญ 

2. การศึกษาวาขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทนุ) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงนิลงทนุ
ในบริษทัยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธรีาคาทนุ เปนขอมูลอ่ืนตาม Ohlson (1995) ที่มคีวามเกี่ยวของ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ สรุปผลการศึกษาดังนี ้ 
             มูลคาตามบัญชี และกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินรวม ความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียที่รับรูในงบการเงิน
รวมรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยของหุนสามัญของกิจการได แตความแตกตางของกําไร(ขาดทุน) 
สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินไมสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญได และเมื่อใชประเภท
อุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม พบวาประเภทอุตสาหกรรม คือธุรกิจบริการ และอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ โดยมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
มากกวามูลคาตามบัญชีและและกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินรวม 

3. การศึกษาสาเหตุของความเกี่ยวของของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบ
การเงินรวมที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและกําไร(ขาดทุน) สุทธิในงบ
การเงินเฉพาะที่รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนหลังการบังคับใช
มาตรฐานฉบับนี้และการเปดเผยขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในที่เกิดจากการบันทึก
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บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสียและวิธีราคาทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินกอนการ
บังคับใชมาตรฐานฉบับนี้โดยเนนมุมมองที่เกิดจากนักลงทุน สรุปผลการศึกษาดังนี้ 

การใหความสนใจของนักลงทุนตอทิศทางความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธซิึ่งเกดิจาก
การบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยที่รับรูในงบการเงนิไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ อันทาํใหไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงในการวางขอมูลเปนสาเหตุใหนักลงทนุใชขอมูลที่รับรู
ในงบการเงนิหรือไม  
 
5.2 อภิปรายผล 
 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยหุนสามัญมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชีและ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Graham and King (2000) ซึ่งพบวา กําไรทาง
บัญชีและมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  โดยขอมูลในป พ.ศ. 2549 และ ป พ.ศ. 
2550 แสดงวากําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญ
มากกวามูลคาตามบัญชีของกิจการ  
 การวิเคราะหความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของ
กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึง
เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามญัของกจิการ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Hermann et al. (2001) ทําการศึกษาโดยแยกกําไรสุทธิในงบการเงินรวม
ออกเปนสองสวนคือ กําไรสุทธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทใหญกับกําไรสุทธิในงบการเงิน
ของบริษัทยอย ผลการศึกษาพบวาตลาดประเมินผลกระทบที่เกิดจากกําไรสุทธิจากบริษัทยอยตํ่าไป 
(underestimate the persistence of subsidiary earnings) ทั้งนี้นักลงทุนอาจจะไมใหความสําคัญ
กับขอมูลที่แสดงไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือนักลงทุนมีความเขาใจเปนอยางดีวาความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธี
สวนไดเสียซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินนั้นเกิดข้ึนจากวิธีการบันทึกบัญชีที่แตกตาง
กันเทานั้น แตขัดแยงกับงานวิจัยของ Seow and Tam (2002) ซึ่งพบวาการเปดเผยขอมูลของตรา
สารอนุพันธใหขอมูลใหมตอตลาด และ Hassan et al. (2009)   ซึ่งพบวามูลคาของกิจการกับ
รายการขอมูลที่เปดเผยตามการบังคับใชของมาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติในทิศทางตรงกันขาม 
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 การวิเคราะหความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช ความแตกตางของ
กําไร  (ขาดทุน)  สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึง
รับรูไวในงบการเงินมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Ahmed et al. (2006) ซึ่งพบวานักลงทุนใหความสําคัญกับตราสารอนุพันธทางการเงินที่รับรูใน
งบการเงินมากกวาตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ ที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 

ความแตกตางของกลุมอุตสาหกรรมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย
หุนสามัญและความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตาม
วิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Espahbodi et al. (2002) ซึ่งทดสอบการ
ตอบสนองของราคาหุนที่มีตอการประกาศใชมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 123 ใน
เร่ืองของผลตอบแทนของสิทธิที่จะซ้ือหุน ผลการศึกษาพบวากลุมที่มีผลตอบแทนที่เกินปกติที่มี
นัยสําคัญทางสถิติไดแกกลุมมีการใชเทคโนโลยีที่สูง (High-tech) 

 
สาเหตุของความเกี่ยวของของขอมูลความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินรวมที่

รับรูการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย พบวาตําแหนงในการวาง
ขอมูลเปนสาเหตุใหนักลงทุนใชขอมูลที่รับรูในงบการเงิน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Birnberg 
(1980) ซึ่งอธิบายวาขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินนี้ผูใชขอมูลไมสามารถ
นํามาใชไดเนื่องจากลักษณะการยึดติดขอมูลของผูใชขอมูล ในขณะที่ Barth et al. (2003) พบวา
ขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีคาสัมประสิทธิ์นอยกวาขอมูลที่รับรูในงบ
การเงิน  ในขณะที่งานวิจัยนี้พบวาทิศทางของขอมูลที่รับรูในงบการเงินมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยหุนสามัญในทิศทางที่สอดคลองกัน แตทิศทางของขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญในทิศทางที่ไมสามารถสรุปไดวา
สอดคลองกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาไมสามารถสรุปไดวาตําแหนงของขอมูลเปนปจจัยที่สําคัญใน
การตัดสินใจของนักลงทุนหรือไม  

 
5.3 ขอเสนอแนะ 
  

งานวิจัยนี้อธิบายอิทธิพลของตัวแปรที่สนใจไดเพียงประมาณรอยละ 50-60 อยางไรก็ตาม
อาจมีตัวแปรที่สําคัญซึ่งไมไดรวมอยูในตัวแบบ เนื่องจากตัวแปรเหลานี้ไมไดถูกรับรูไวในสินทรัพย
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หรือหนี้สินของกิจการ ไดแก สินทรัพยไมมีตัวตน ซึ่งนักลงทุนอาจใหความสําคัญ (Kothari and 
Zimmerman, 1995) ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของที่ยังไมไดศึกษาไว 
นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังแสดงใหเห็นถึงอิทธิพลของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่มีตอราคาหลักทรัพยหุน
สามัญ โดยมีอิทธิพลมากกวามูลคาทางบัญชี ทั้ง ๆ ที่มูลคาทางบัญชีมีมูลคาสูงกวากําไร (ขาดทุน) 
สุทธิเปนอยางมาก ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาถึงอิทธิพลขององคประกอบของกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหุนสามัญ หรือศึกษาอิทธิพลของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิในงบการเงินเฉพาะหรืองบการเงินรวมในการอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญ  
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การตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสงัเกต 

ขอมูลคาสังเกตที่ผิดปกติจะมีผลตอการประมาณคาของพารามิเตอร  กลาวคือ แมจะไมมี
ผลตอความถูกตองของตัวสถิติของการทดสอบสมมุติฐานเชิงสถิติก็ตาม แตจะทําใหคาประมาณอาจ
มีคาตํ่าหรือสูงกวาคาประมาณที่ควรจะเปน วิธีการตรวจสอบคาสังเกตผิดปกติในที่นี้ใชวิธีระยะทาง
ของ Cook (Cook’s distance) ซึ่งมีเกณฑในการตัดสินวาถาคา Di >

1

4

 pn
  ขอมูลรายการนั้น

เปนขอมูลผิดปกติที่มีอิทธิพล (สุพล ดุรงควัฒนา, 2549) เม่ือ   n = จํานวนคาสังเกต  และ p = 
จํานวนตัวแปรอิสระในตัวแบบความถดถอย  สําหรับชุดขอมูลที่แปลงขอมูลดวยการหารดวยมูลคา
ทางบัญชี ณ ตนป และใชฟงชั่น ลอการิทึมกับตัวแปรตาม เม่ือนํามาพิจารณาคาสังเกตที่ผิดปกติ คือ 

15271

4


 =  0.0151 ผลการตรวจสอบความผิดปกติ พบวาคาสังเกตในป พ.ศ. 2549 จํานวน 8 

คาสังเกต คาสังเกตในป พ.ศ. 2550 จํานวน 10 คาสังเกต มีความผิดปกติ   วิธีการแกไขปญหาขอมูล
ผิดปกติที่มีอิทธิพลที่ใชในงานวิจัยนี้ คือวิธีการตัดทิ้งขอมูลผิดปกติ ดังนั้นขอมูลในป พ.ศ. 2549 ซึ่ง
เดิมมี 106 คาสังเกต ไดตัดออกไป 8 คาสังเกต คงเหลือใชในการศึกษา 98 คาสังเกต และขอมูลในป 
พ.ศ. 2550 ซึ่งเดิมมี 165 คาสังเกต ไดตัดออกไป 10 คาสังเกต คงเหลือที่ใชในการศึกษาจํานวน 155 
คาสังเกต รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 253 คาสังเกต 

การตรวจสอบขอกําหนดเบื้องตนของขอมูลสําหรบัการวิเคราะหความถดถอย 
            ในการใชเทคนิควิเคราะหความถดถอยนั้น มีเงื่อนไขวาขอมูลจะตองเปนไปตามขอกําหนด 
4 ประการ คือ 1) ความแปรปรวนของขอมูลคงที่ 2) ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 3) ตัวแปรอิสระไม
มีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ (Gujarati, 2003; Wooldridge, 2003) 4) ขอมูลเปนอิสระตอกัน   
 

1)การตรวจสอบความคงทีข่องความแปรปรวนของขอมลู 
 

งานวิจัยนี้ตรวจสอบความแปรปรวนของขอมูลดวยวิธี Breusch-Pagan และ White’s Test  ของ
คาสังเกตหลังจากตัดคาสังเกตผิดปกติออกไปแลว จํานวน 253 คาสังเกต ผลการตรวจสอบ 
แสดงวามีปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนของขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05      
ผลปรากฏดังนี้ 

วิธ ี คาสถิติ p-value
White’s Test 61.10 <0.0001

Breusch-Pagan 33.54 <0.0001
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        สุพล ดุรงควฒันา (2549 : 260) เสนอแนะวิธีการแกไขปญหาไว 2 แนวทาง คือ 1) 

การประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบความถดถอยเชิงพหุดวยวธิีกําลังสองเศษเหลือนอยที่สุด
แบบถวงน้ําหนัก (Weighted Least Square Method) และ 2) การแปลงใหความแปรปรวนคงที่ 
(Variance Stabilized Transformation) ผูวิจัยเลือกใชวิธีการแปลงขอมูลตัวแปรตามดวย
ฟงกชันลอกการิทึมของขอมลูราคาหลักทรัพยหุนสามัญ ผลปรากฏวาสามารถแกไขปญหา
ความไมคงที่ของคาความแปรปรวนของขอมูลได ปรากฏผลดังนี ้

  
วิธ ี คาสถิติ p-value

White’s Test 13.07 0.6673
Breusch-Pagan 3.91 0.5627

 
 
2) การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของขอมูล 
     การตรวจสอบโดยใชสถิติ Shapiral-wilk และ Kolmogorov-Smirnov ของขอมูลที่ผานการ
ตรวจสอบความคงท่ีของคาความแปรปรวนมาแลว และตัดคาผิดปกติของขอมูลออกไป ซึ่งเปนขอมูล
ที่ตัวแปรตามแปลงดวยฟงกชันลอกการิทึมของขอมูล เปนขอมูลในป พ.ศ. 2549 ที่ใชในการศึกษา 
98 คาสังเกต และขอมูลในป พ.ศ. 2550 จํานวน 155 คาสังเกต รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 
ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 253 คาสังเกต พบวาขอมูลราคาหลักทรัพยหุนสามัญมีการแจกแจงปกติ 
โดยผานการตรวจสอบ Kolmogorov-Smirnov ดังนี ้ 
  

วิธ ี Statistic p-value
Kolmogorov-Smirnov 0.053204 0.0805

    Shapiro-Wilk 0.987253 0.0241
 
 
3) ตัวแปรอิสระไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ 
     การตรวจสอบใชสถิติ Variance inflation factor (VIF) และ Condition Index (CI)  โดยหากคา 
VIF มีคามากกวา 10 หรือ CI มีคามากกวา 30 แสดงวามีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ ซึ่งใน
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การศึกษานี้เม่ือทดสอบขอมูลที่เลือกนํามาศึกษาคือขอมูลที่ตัวแปรตามท่ีแปลงดวยฟงกชันลอกการิ
ทึมของขอมูล พบวาไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุของตัวแปรใด ดังนี้  
 

 
ตัวแปร VIF

BVEConsoit

EarnConsoit 

|| EarnConsoEarnSFit 

1.962
1.896 
1.069 

Eigenvalue CI
1
2 
3 
4 

1.0000
1.908 
2.296 
3.436 

 
 
 

1) การตรวจสอบความเปนอิสระตอกันของขอมูลตรวจสอบโดยใช Run test โดยผูวิจัย
เลือกใชคา Mean เปน cut off point  เนื่องจาก ตัวแปรมีมาตรวัดเปนระดับ scale ผล
การทดสอบแสดงวาคาสังเกตของตัวแปรทุกตัวมีความเปนอิสระตอกัน ผลการวิเคราะห
ดวย  Runs Test  ดังนี้ 

Runs Test (ใช Median เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea 1.87 5.26 .51 .15

Cases < Test Value 126 126 126 126

Cases >= Test Value 127 127 127 127

Total Cases 253 253 253 253

Number of Runs 120 128 124 125

Z -.945 .063 -.441 -.315

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.345 0.950 0.659 0.753

a. Median 
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การทดสอบความสมัพันธของมลูคายติุธรรมของสวนของผูถือหุนกับมูลคาตามบัญชี กาํไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงนิรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สทุธซ่ึิงเกิดจากการ
บันทึกบัญชเีงินลงทนุในบริษัทยอย โดยใชตัวแปรที่เปนมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุน
รวมหารดวยสินทรพัยรวม ณ ตนป 

เพื่อทดสอบวาผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยระหวางความสัมพันธของมูลคายุติธรรมของ
สวนของผูถือหุนกับมูลคาทางบัญช ีกําไรสุทธิของกิจการ และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
ของกิจการที่เกิดจากการบนัทกึบัญชีเงนิลงทนุในบริษทัยอย ไมไดมีผลกระทบจากการแปลงคาตัว
แปรตาง ๆ ผูวจิัยจึงทําการทดสอบความสัมพันธนี้ดวยขอมูลอีกชุดหนึง่ ทั้งนี้ Kothari and 
Zimmerman (1995: 168) เสนอแนะใหใชเทคนิคการหารตัวแบบมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุน 
ดวยตัวแปรทีส่งผลกระทบตอตัวแปรอิสระ งานวิจัยนี้จงึใชมูลคาสินทรัพยรวม ณ ตนปเปนตัวหาร 
สําหรับตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทุกตัว และทําการทดสอบใหมอีกคร้ัง ทัง้นีก้อนใชขอมูลชุดนี้ได
ทําการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสังเกต และการตรวจสอบขอกําหนดเบ้ืองตนของขอมลู
สําหรับการวิเคราะหความถดถอย และทําการแกไขปญหาเหลานี้กอนนําขอมูลมาวิเคราะหความ
ถดถอย 

 

การตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสงัเกต 

ขอมูลคาสังเกตที่ผิดปกติจะมีผลตอการประมาณคาของพารามิเตอร  กลาวคือ แมจะไมมี
ผลตอความถูกตองของตัวสถิติของการทดสอบสมมุติฐานเชิงสถิติก็ตาม แตจะทําใหคาประมาณอาจ
มีคาตํ่าหรือสูงกวาคาประมาณที่ควรจะเปน วิธีการตรวจสอบคาสังเกตผิดปกติในที่นี้ใชวิธีระยะทาง
ของ Cook (Cook’s distance) ซึ่งมีเกณฑในการตัดสินวาถาคา Di >

1

4

 pn
  ขอมูลรายการนั้น

เปนขอมูลผิดปกติที่มีอิทธิพล (สุพล ดุรงควัฒนา, 2549) เม่ือ   n = จํานวนคาสังเกต  และ p = 
จํานวนตัวแปรอิสระในตัวแบบความถดถอย  สําหรับชุดขอมูลที่แปลงขอมูลดวยการหารดวยมูลคา
ทางบัญชี ณ ตนป และใชฟงชั่น ลอการิทึมกับตัวแปรตาม เม่ือนํามาพิจารณาคาสังเกตที่ผิดปกติ คือ 

15278

4


 =  0.0147 ผลการตรวจสอบความผิดปกติ พบวาคาสังเกตในป พ.ศ. 2549 จํานวน 1 

คาสังเกต คาสังเกตในป พ.ศ. 2550 จํานวน 8 คาสังเกต มีความผิดปกติ คือคาสังเกต  วิธีการแกไข
ปญหาขอมูลผิดปกติที่มีอิทธิพลที่ใชในงานวิจัยนี้ คือวิธีการตัดทิ้งขอมูลผิดปกติ ดังนั้นขอมูลในป 
พ.ศ. 2549 ซึ่งเดิมมี 110 คาสังเกต ไดตัดออกไป 1 คาสังเกต คงเหลือใชในการศึกษา 109 คาสังเกต 
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และขอมูลในป พ.ศ. 2550 ซึ่งเดิมมี 168 คาสังเกต ไดตัดออกไป 8 คาสังเกต คงเหลือที่ใชใน
การศึกษาจํานวน 160 คาสังเกต รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 269 คา
สังเกต 

การตรวจสอบขอกําหนดเบื้องตนของขอมูลสําหรบัการวิเคราะหความถดถอย 
            ในการใชเทคนิควิเคราะหความถดถอยนั้น มีเงื่อนไขวาขอมูลจะตองเปนไปตามขอกําหนด 
4 ประการ คือ 1) ความแปรปรวนของขอมูลคงที่ 2) ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 3) ตัวแปรอิสระไม
มีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ (Gujarati, 2003; Wooldridge, 2003) 4) ขอมูลเปนอิสระตอกัน   
1)การตรวจสอบความคงทีข่องความแปรปรวนของขอมลู 
 

งานวิจัยนี้ตรวจสอบความแปรปรวนของขอมูลดวยวิธี Breusch-Pagan และ White’s Test  ของ
คาสังเกตหลังจากตัดคาสังเกตผิดปกติออกไปแลว จํานวน 269 คาสังเกต ผลการตรวจสอบ แสดงวา
ไมมีปญหาความไมคงที่ของความแปรปรวนของขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05      ผล
ปรากฏดังนี้ 
 

วิธ ี คาสถิติ p-value
White’s Test 14.01 0.5982

Breusch-Pagan 14.39 0.4944
 
2) การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของขอมูล 
     การตรวจสอบโดยใชสถิติ Shapiral-wilk และ Kolmogorov-Smirnov ของขอมูลที่ผานการ
ตรวจสอบความคงที่ของคาความแปรปรวนมาแลว และตัดคาผิดปกติของขอมูลออกไป เปนขอมูลใน
ป พ.ศ. 2549 ที่ใชในการศึกษา 109 คาสังเกต และขอมูลในป พ.ศ. 2550 จํานวน 160 คาสังเกต 
รวมขอมูลของ ป พ.ศ. 2549-2550 ที่ใชในการศึกษา ทั้งส้ิน 269 คาสังเกต พบวาขอมูลราคา
หลักทรัพยหุนสามัญไมมีการแจกแจงแบบปกติ โดยไมผานการตรวจสอบ Kolmogorov-Smirnov 
และการตรวจสอบ Shapiro-Wilk  ดังนี้   

วิธ ี Statistic p-value
Kolmogorov-Smirnov 0.1432 <0.0001

    Shapiro-Wilk 0.8410 <0.0001
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ผูวิจัยจงึแกไขปญหานี้ดวยการแปลงขอมูลตัวแปรตามดวยฟงกชนัลอกการิทมึ พบวาขอมูลมูลคา
ยุติธรรมของสวนของผูถือหุนมีการแจกแจงแบบปกติ โดยผานการตรวจสอบ Kolmogorov-Smirnov 
และ Shapiro-Wilk  ดังนี ้  
  

วิธ ี Statistic p-value
Kolmogorov-Smirnov 0.9934 0.2899

     Shapiro-Wilk 0.0365 >0.1500
 
ดังนัน้ผูวิจยัจึงเลือกใชขอมูลที่ตัวแปรตามที่แปลงดวยฟงกชนัลอกการิทึมของขอมูลที่หารดวยมูลคา
สินทรัพยรวมของกิจการ ณ ตนป   
 
3) ตัวแปรอิสระไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ 
     การตรวจสอบใชสถิติ Variance inflation factor (VIF) และ Condition Index (CI)  โดยหากคา 
VIF มีคามากกวา 10 หรือ CI มีคามากกวา 30 แสดงวามีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุ ซึ่งใน
การศึกษานี้เม่ือทดสอบขอมูลที่เลือกนํามาศึกษาคือขอมูลที่ตัวแปรตามท่ีแปลงดวยฟงกชันลอกการิ
ทึมของขอมูลที่หารดวยมูลคาตามบัญชี ณ ตนป พบวาไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงพหุของตัว
แปรใด ยกเวนตัวแปรความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยกับตัวแปรความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนและหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 
บังคับใช ซึ่งมีความสัมพันธเกิน 0.90 ดังนี้  
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ตัวแปร VIF
 
BVEConsoit 
EarnConsoit 

|| EarnConsoEarnSFit   
 

1.592
1.654
1.052

 
Eigenvalue CI

1
2 
3 
4 

 

1.000
1.895
2.338
5.967

  
 

 
2) การตรวจสอบความเปนอิสระตอกันของขอมูลตรวจสอบโดยใช Run test โดยใชคา 

Median และคา Mean เปน cut off point  เนื่องจาก ตัวแปรมีมาตรวัดเปนระดับ scale ผลการ
ทดสอบแสดงวาคาสังเกตของตัวแปรมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุน และมูลคาตามบัญชีมีอิสระ
ตอกัน แตคาสังเกตของตัวแปรกําไรสุทธิจากงบการเงินรวม และความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียไมเปนอิสระตอกัน ดังนี้ 

 

Runs Test (ใช Median เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea -.47 .52 .05 .21

Cases < Test Value 134 134 134 134

Cases >= Test Value 135 135 135 135

Total Cases 269 269 269 269

Number of Runs 129 130 120 85

Z -.794 -.672 -1.893 -6.169

Asymp. Sig. (2-tailed) .427 .502 .058 .000
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Runs Test (ใช Median เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea -.47 .52 .05 .21

Cases < Test Value 134 134 134 134

Cases >= Test Value 135 135 135 135

Total Cases 269 269 269 269

Number of Runs 129 130 120 85

Z -.794 -.672 -1.893 -6.169

Asymp. Sig. (2-tailed) .427 .502 .058 .000

a. Median 
 

Runs Test (ใช Mean เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve earn absdiffeps

Test Valuea -.6145 .5235 .0541 7.5653

Cases < Test Value 118 140 136 207

Cases >= Test Value 151 129 133 62

Total Cases 269 269 269 269

Number of Runs 125 126 120 61

Z -1.051 -1.135 -1.892 -6.109

Asymp. Sig. (2-tailed) .293 .256 .059 .000

a. Mean 

  
ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการแปลงขอมูลของตัวแปรกําไรสุทธิจากงบการเงินรวม ดวยฟงกชันลอกการิทึม 
และแปลงความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของวิธีการบันทึกบัญชีตามวิธีราคาทุนและวิธีสวน
ไดเสียดวยฟงกชันสวนกลับ ผลการวิเคราะหดวย  Runs Test  พบวาการทดสอบ Run test โดยใช
คาเฉลี่ย (Mean) เปน cut off point แสดงวาขอมูลเปนอิสระตอกัน ดังนี้  
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Runs Test (ใช Mean เปน cut off point) ขอมูลรวม 2 ป 

 lmve bve lnEarn recipAbsdiffeps

Test Valuea -.6145 .5235 -2.9320 91.0021

Cases < Test Value 118 140 84 229

Cases >= Test Value 151 129 133 25

Total Cases 269 269 217 254

Number of Runs 125 126 98 45

Z -1.051 -1.135 -.856 -.385

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.293 0.256 0.392 0.700

 

         จากนั้นผูวิจัยจึงนําขอมูลที่ผานการตรวจสอบความผิดปกติของขอมูลคาสังเกต และการ
ตรวจสอบขอกําหนดเบื้องตนของขอมูลสําหรับการวิเคราะหความถดถอยจํานวน 269 คา มา
วิเคราะหความถดถอย แตเนื่องจากขอมูลชุดนี้มีปญหาความสัมพันธเชิงพหุของตัวแปรความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิของการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและ
วิธีสวนไดเสีย กับตัวแปรความแตกตางของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนและหลังมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช เพื่อลดผลกระทบที่เกิดจากปญหาดังกลาวผูวิจัยจึงใชเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยแบบริดจ ผลการวิเคราะห เปนดังนี้ 
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ความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยหุนสามัญของกิจการกับมูลคาตามบัญชี และกําไร  (ขาดทุน)  สุทธิในงบการเงินรวมของกิจการ  และความ
แตกตางของกําไร (ขาดทุน) สทุธิที่เกิดจากการบันทึกบัญชีเงินลงทนุในบรษิัทยอยตามวิธีราคาทุนและวธิีสวนไดเสียเปรียบเทียบกอน
และหลังมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช  

itMVE = 0 D**0 itBVEConso1 itEarnConso2  

                         3  || itit EarnConsoEarnSF *4 D || itit EarnConsoEarnSF        

ตัวแปร (n= 269) α t p-value 

tCons tan                                -1.40 -9.73 <0.001 

tConsD tan*  -0.03 -0.32 0.746 

BVEConso  1.81 9.08 <0.001 

EarnConso  0.03 2.12 0.035 

|| EarnConsoEarnSF   -0.03 -2.37 0.018 

||* EarnConsoEarnSFD   0.03 2.38 0.018 

Adjusted R2
 0.62   

MVE  คือ ฟงกชันลอกการิทึมมูลคายุติธรรมรวมของสวนของผูถือหุนของกิจการหารสินทรัพยรวม ณ ตนป  
BVEConso  คือ มูลคาตามบัญชีรวมของกิจการในงบการเงินรวมหารสินทรัพยรวม ณ ตนป  
 EarnConso  คือ ฟงกชันลอกการิทึมของขอมูลกําไร (ขาดทุน) สุทธิรวมของกิจการในงบการเงินรวมหารสินทรัพยรวม ณ ตนป  

|| EarnConsoEarnSF   คือ คาสัมบูรณของสวนกลับขอมูลความแตกตางรวมของกําไร (ขาดทุน) สุทธิที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสียซ่ึงเปดเผยไวใน หมายเหตุประกอบงบการเงินกอนมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 บังคับใช หรือคาสัมบูรณของสวนกลับความแตกตางรวมของกําไรสุทธิ (ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการและงบ
การเงินรวมหลังจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช      
 D      คือ  ตัวแปรหุน  มีคา = 0 หากเปนขอมูลกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช   มีคา = 1 หากเปนขอมูลหลังมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 27 บังคับใช     
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พวงเพ็ญ ชูรินทร เกิดเมื่อวันที่ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2503 จังหวัดนครศรีธรรมราช สําเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาบัญชีบัณฑิต และปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เม่ือปการศึกษา 
2525 และ 2534 ตามลําดับ ปจจุบันทํางานเปนอาจารยที่มหาวิทยาลัยราชภัฏสุราษฎรธานี 
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