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การวิจัยน้ีมีขึ้นเพ่ือทดสอบความสามารถในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย�ของกําไร

ต�อหุ�น และมูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เซินเจ้ินแห�ง

ประเทศจีน โดยใช�ข�อมูลจากงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�

เซินเจิ้นแห�งประเทศจีน ที่รายงานต�อตลาดหลักทรัพย�ในช�วงป� 2007-2012 ทั้งหมด 410 

บริษัทที่อยู�ในกระดานหลัก (กระดาน A) และในกลุ�มอุตสาหกรรมที่อยู�ใน 5 อันดับแรกที่มี

จํานวนบริษัทจดทะเบียนมากท่ีสุด ได�แก� อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการพัฒนา

อสังหาริมทรัพย � อุตสาหกรรมธุรกิจขายส �งและขายปลีก อุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภค อุตสาหกรรมเหมืองแร� ข�อมูลท่ีใช�ในการวิเคราะห� ประกอบด�วย กําไรต�อ

หุ�นสามัญ มูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญ และราคาตลาดของหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย�เซินเจ้ินฯ ณ วันท่ีมีการประกาศกําไรสุทธิ วันก�อนวันประกาศกําไรสุทธิ 

1 วัน และวันหลังวันท่ีประกาศกําไรสุทธิ 1 วัน เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย

ราคาตลาดของหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เซินเจ้ินฯ ของข�อมูลกําไร

สุทธิ และมูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญ ในแต�ละไตรมาส ด�วยวิธีการวิเคราะห�ความถดถอย

เชิงพหุ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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บทความวิจัย

ผลการวิจัยช้ีให�เห็นว�ากําไรต�อหุ�นสามัญสามารถอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย�ได�มากกว�ามูลค�าตามบัญชีต�อ

หุ�นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�ในทุกๆ ไตรมาส ยกเว�นในไตรมาสที่ 3 และข�อมูลทางบัญชีทั้งสอง

น้ันมีความสัมพันธ�กับราคาตลาดหลักทรัพย�อย�างมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 1 และไตรมาสที่ 2 และ ที่ 4 

จึงกล�าวได�ว�าข�อมูลกําไรสุทธิ และมูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญ ที่มีการรายงานต�อตลาดหลักทรัพย�เป�นข�อมูลทางบัญชี

ที่เกี่ยวข�องกับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย�

คําสําคัญ: มูลค�าหลักทรัพย� กําไรต�อหุ�น มูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญ ตลาดหลักทรัพย�เซินเจ้ิน

The objective of this research is to examine the stock market prices explainable of earnings per 

share and the book value per share of the listed companies on the stock Exchange of Shenzhen, 

China. The data from quarterly financial statements of 410 listed companies which were in the top 5 

industry group including manufacturing industry, real estate development industry, wholesale and retail 

industry, energy and utility industry and mining industry were collected from the first quarter in 2007 

until the fourth quarter in 2012. The data used in analysis consisted of earnings per share, book value 

per share, and stock price of the listed companies on the main board (board A) on earnings announcement 

date, the one day after, and one day before announcement date, in order to compare the stock market 

prices explainable of earnings per share and book value per share by using the correlation and 

regression analysis at 95% confidence level.

The results confirmed that the earnings per share are more explainable to the stock market prices 

than the book value per share of the listed company in every quarters except the quarter 3. And both 

of the accounting information were significantly related to the stock market prices especially in the 

quarter 1, 2 and 4. Therefore this result can be said that the earnings per share and book value per 

share that were reported to the capital market are relevance to stock investment decision.

Keywords: Stock Market Prices, Earning per Share, Book Value Per Share, Shenzhen Capital Market

ABSTRACT
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ความเก่ียวข�องในมูลค�าของกําไรต�อหุ�นและมูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญที่มีกับราคาตลาดของหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เซินเจิ้น ประเทศจีน

บทนํา
ตลาดหลักทรัพยเซินเจิ้นแหงประเทศจีน เริ่มเปด

ดําเนินการในป ค.ศ. 1990 และในเวลาเพียง 20 กวาป 
ตลาดหลักทรัพยเซินเจิ้นฯ ก็ไดรับการพัฒนาอยางรวดเร็ว
จนปจจุบัน มีบริษัทที่เขาจดทะเบียนและนําหุนสามัญซื้อขาย
ในตลาดรวมท้ังสิ้นประมาณ 1,500 บริษัท ในจํานวนน้ี
แบงเปนหุนท่ีซื้อขายอยู บนกระดานหลัก กระดาน A มี
470 บริษัท กระดาน SME มี 701 บริษัท และกระดาน 
GEM (GEM ยอมาจาก Growth Enterprise Market
คือ กระดานการซื้อขายหุ นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยเซินเจิ้นฯ ที่เปนวิสาหกิจขนาดกลางและ
ยอม) มี 355 บริษัท ซึ่งเป นกระดานที่มีการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยใชสกุลเงินหยวนเหรินหมินป สวนกระดานอ่ืน 
ไดแก กระดาน B ใชเงินดอลลารฮองกง ในปจจุบันมีปริมาณ
การซื้อขายหุนในตลาดประมาณ 5 ลานหยวนเหรินหมินป
ตอวัน จากนักลงทุนท้ังสิ้นประมาณ 100 ลานคน (จาก 
Shenzhen Stock Exchange Fact Book ป ค.ศ. 2012, 
www.szse.cn)

ตลาดหลักทรัพยเซินเจิ้นแหงประเทศจีน แบงกระดาน
การซื้อขายหลักทรัพย ออกเปนกระดานซื้อขายหลักทรัพย
สําหรับคนในทองถ่ิน ซึ่งให ประชาชนของสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนเทานั้นที่จะทําการซื้อขายหุ นเปนเงินหยวน
เหรินหมินปท่ีเปนสกุลเงินทองถิ่น กระดานฯ นี้ชาวตางชาติ
จะเขามาซ้ือขายหุนไมได ยกเวนไดรับโควตาพิเศษ มี
หุ นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเทานั้น และ
มีทั้งบริษัทขนาดใหญ กลาง และเล็ก รวมกันมากกวา
1,000 บริษัท หุ นที่มีการซื้อขายในกระดานฯ นี้ มีทั้ง
ในตลาดหลักทรัพยเซี่ยงไฮและตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ิน
ชื่อทางการของหุนเหลานี้ เรียกรวมกันวา หุนเอ (A Share) 
สําหรับนักลงทุนตางชาติที่ตองการทําการซ้ือขายหุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเซี่ยงไฮ และตลาด
หลักทรัพยเซินเจิ้น จะทําการไดในอีกกระดานฯ หนึ่ง ซึ่ง
สามารถใชเงินดอลลารสหรัฐในการซื้อขายหุน หุนท่ีอยูใน
กระดานน้ี เรียกวา หุน B (B Share) จากท่ีกลาวมาน้ี

จะเห็นวาตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ินฯ มีลักษณะท่ีคลายกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ มีการแบง
กระดานการซื้อขายหลักทรัพยสําหรับนักลงทุนตางชาติกับ
นักลงทุนไทย

เมื่อป ค.ศ. 1998 ทางรัฐบาลจีนไดจัดตั้งคณะกรรมการ
ควบคุมและกํากับดูแลตลาดหลักทรัพยและตลาดสงมอบ
สินคาในอนาคต (Future Market) เพื่อใหมีความเปน
เอกภาพตามกฎขอบังคับการควบคุมดูแลตลาดหลักทรัพย
และตลาดสงมอบสินคาในอนาคต รวมถึงการใหคําปรึกษา
เกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และตลาดสงมอบ
สินคาในอนาคต ตลอดจนองคกรอื่น ๆ  ที่ประกอบกิจการ
เปนคนกลาง (Broker) ในตลาดหลักทรัพยและตลาดสงมอบ
สินคาในอนาคต อีกท้ังยกระดับคุณภาพในการเผยแพร
ขาวใหกับประชาชน ตลาดหลักทรัพยไดกลายเปนแหลง
การลงทุนท่ีสําคัญที่สุดแหลงหนึ่งในประเทศจีน โดยเฉพาะ
ตลาดหลักทรัพยในเมืองเซินเจิ้น

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน (Fama, 1970) ไดแบง
ประสิทธิภาพของตลาดทุนออกเปน 3 ระดับ ไดแก ระดับ
ออน (Weak Form) ระดับก่ึงเขมแข็ง (Semi-strong 
Form) และระดับเขมแข็ง (Strong Form) แตละระดับจะ
มีความแตกตางกันท่ีการสะทอนขอมูลที่นักลงทุนไดใชใน
การตัดสินใจลงทุน โดยการวิจัยฉบับนี้ถือวาตลาดหลักทรัพย
เซินเจิ้นฯ เปนตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกึ่งเขมแข็ง 
ราคาหลักทรัพยจะสะทอนขอมูลขาวสารที่นักลงทุนไดรับ
จากการประกาศงบการเงิน (Ball and Brown, 1968) ของ
บริษัทจดทะเบียน ดังนั้น แหลงขอมูลที่สําคัญในตลาดทุน 
คือ งบการเงินที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะ
ตองรายงานใหกับตลาดหลักทรัพยในเวลาท่ีกําหนด กรณี
ของตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ินฯ มีขอบังคับเก่ียวกับการ
รายงานผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเปนราย
ไตรมาส กลาวคือ การรายงานงบการเงินในไตรมาสท่ี 1 
เปนการรายงานผลการดําเนินงานในรอบ 3 เดือน ตั้งแต
เดือนมกราคม ถึง เดือนมีนาคม ไตรมาสท่ี 2 เปนการ
รายงานผลการดําเนินงานในรอบ 6 เดือน ตั้งแตเดือนDo
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มกราคม ถึง เดือนมิถุนายน ไตรมาสท่ี 3 เปนการรายงาน
ผลการดําเนินงานในรอบ 3 เดือน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม
ถึง เดือนกันยายน ไตรมาสท่ี 4 เปนการรายงานผลการ
ดําเนินงานในรอบ 12 เดือน ตั้งแตเดือนมกราคม ถึง
เดือนธันวาคม ซึ่งมีความแตกตางไปจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนจะ
ตองใชข อมูลแหลานี้ในการพยากรณจํานวนเงินที่จะได
รับคืนในอนาคตจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือเรียกวา
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยใชการวิเคราะหป จจัย
พื้นฐานของหลักทรัพย เพ่ือใหการกระจายเงินลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยเปนไปอยาง สมเหตุสมผล ซึ่งการวิเคราะห
ดังกลาวตองอาศัยขอมูลทางการบัญชี และขอมูลทางการ
บัญชีที่สําคัญที่นักลงทุนหรือนักวิเคราะหหลักทรัพย คงเปน
กําไรตอหุ น และ มูลคาตามบัญชีตอหุ นสามัญ เพราะมี
งานวิจัยหลายฉบับท่ีสรุปวาขอมูลกําไรตอหุน และมูลคา
ตามบัญชีตอหุน มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ (Ball and Brown, 1968; Ray Ball, S.P. 
Kothari and Ashok Robin, 2000; Roger C. Graham, 
Raymond D. King, 2000; ภคสุนาท จิตม่ันชัยธรรม, 
2002; Guoxufen, Xiongjian, 2003; TianGaoliang, 
LiYiqi, Dongpu, 2006; Li jiao, 2008; Renyu, 2009; 
Liu fengling, 2010; Wu rui, 2011; Li zhao, 2011; 
Zhang linlin, 2012; นิ่มนวล วิเศษสรรพ, 2012.)

ดังนั้น ประเด็นการศึกษาในการวิจัยฉบับนี้ คือ ขอมูล
กําไรตอหุ นและมูลคาตามบัญชีต อหุ นสามัญที่ประกาศ
ออกมาในตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ินฯ เปนขอมูลท่ีเกี่ยวของ
กับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยหรือไมและอยางไร

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เพ่ือทดสอบความสามารถในการอธิบายราคาตลาดของ

หลักทรัพยของกําไรตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ินแหง
ประเทศจีน เฉพาะบริษัทจดทะเบียนในกระดานหลัก

วิธีการวิจัย
กลุมตัวอยางที่ใช ประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนที่มี

หุนสามัญซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ินแหงประเทศจีน 
บนกระดาน A ตั้งแตป ค.ศ. 2007 ถึงป ค.ศ. 2012 โดย
เลือกจากกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีจํานวนบริษัทจดทะเบียน
มากท่ีสุด 5 อันดับแรก ประกอบดวย อุตสาหกรรมการผลิต 
อุตสาหกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย อุตสาหกรรมธุรกิจ
ขายสงและขายปลีก อุตสาหกรรมเหมืองแร อุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภค มีรอบระยะเวลาของการรายงาน
สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม และมีข อมูลที่ใช ในการวิจัย
ครบถวน ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป ค.ศ. 2007 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ป ค.ศ. 2012 รวม 24 ไตรมาส ไดแก กําไรตอหุน และ
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ ซึ่ง มีอยูทั้งสิ้น 410 บริษัท 
โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินรายไตรมาส

การเก็บรวบรวมขอมูล ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้
เก็บจากเว็บไซต Shenzhen Stock Exchange (www.
szse.cn) ไดแก ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศ
กําไรขาดทุนรายไตรมาส (Pt) วันกอนวันประกาศ 1 วัน 
(Pt – 1) และวันหลังวันประกาศ 1 วัน (Pt + 1) สําหรับขอมูล
ทางบัญชีของบริษัท ไดแก กําไรตอหุน (EPSi) และมูลคา
ตามบัญชีตอหุนสามัญ (BVi) เก็บจากงบการกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จรายไตรมาสและงบแสดงฐานะการเงินรายไตรมาส 
ตามลําดับ โดยใชตัวแบบความสัมพันธ ดังนี้

P̂it + 1 = β̂0 + ̂β1BVi + ̂β2EPSi (1)
P̂it = β̂0 + ̂β1BVi + ̂β2EPSi (2)
P̂it – 1 = β̂0 + ̂β1BVi + ̂β2EPSi (3)

โดยท่ี β̂0 = คาคงท่ีเมื่อกําไรตอหุนมีคาเทากับ 0
 β̂1 = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของคาตาม

บัญชีตอหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน i
 β̂2 = คาสมัประสทิธิค์วามถดถอยของกาํไรตอหุน

ของบริษัทจดทะเบียน i
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ป�ที่ 10 ฉบับที่ 27 เมษายน 2557 วารสารวิชาชีพบัญชี 9

ความเก่ียวข�องในมูลค�าของกําไรต�อหุ�นและมูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญที่มีกับราคาตลาดของหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เซินเจิ้น ประเทศจีน

ผลการวิจัยและอภิปรายผล

ตารางท่ี 1 คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลตัวแปรที่นํามาศึกษา

ตัวแปร
ไตรมาส 1 ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ไตรมาส 4

χ SD χ SD χ SD χ SD

ราคาตลาดของหลักทรัพย

ณ วันกอนวันประกาศ 1 วัน

12.0311 9.14740 11.5229 9.86752 11.2913 10.8330 11.8657 9.87889

ราคาตลาดของหลักทรัพย

ณ วันประกาศ

12.0086 9.13277 11.4815 9.81871 11.2495 10.8013 11.8303 9.88522

ราคาตลาดของหลักทรัพย

ณ วันหลังวันประกาศ 1 วัน

12.0383 9.17965 11.4477 9.82412 11.2788 10.9196 11.7840 9.83127

ราคามูลคาตามบัญชี

ตอหุนสามัญ

2.79152 2.13068 2.73554 2.03726 2.78599 2.11535 2.91276 2.21393

กําไรตอหุน 0.06573 0.15949 0.13972 0.30835 0.07119 0.24695 0.26904 0.57346

Valid N 2324 2320 2324 2333

การกระจายของขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพย
กําไรตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ ของบริษัท
จดทะเบียนในกลุมตัวอยาง ในตารางท่ี 1 แสดงใหเห็นวา
ราคาตลาดของหลักทรัพย จะมีขนาดของการกระจาย
ใกลเคียงกัน ทั้ง 3 วันที่ลอมรอบวันประกาศกําไรสุทธิ
รายไตรมาส โดยมีคาเฉล่ีย ประมาณ 12.00–12.04 หยวน
โดยเฉพาะในไตรมาสท่ี1 และไตรมาสท่ี 4 สวนไตรมาสที่ 2 
และ 3 ราคาตลาดของหลักทรัพยจะลดลงเล็กนอยโดยมี
คาเฉลี่ยประมาณ 11.24–11.86 หยวน สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน อยูประมาณ 9.00–11.00 หยวน ซึ่งไตรมาส

ที่ 3 จะมีการกระจายของขอมูลราคามากที่สุด นอกนั้น
ใกลเคียงกัน สําหรับคาเฉล่ียของกําไรตอหุ น จะมีคาอยู
ระหวาง 0.06–0.26 หยวน สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีคา
นอยมากประมาณ 0.16–0.60 หยวน และสังเกตไดวา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในไตรมาสท่ี 4 เทานั้นที่มีคาสูงที่สุด 
คาเฉล่ียของมูลคาตามบัญชีต อหุ นสามัญมีค าระหวาง

2.73–2.91 หยวน พบวาในไตรมาสท่ี 4 มีคาเฉลี่ยสูงท่ีสุด
เชนกัน ไตรมาสที่ 2 มีคาตํ่าที่สุด นอกนั้นจะใกลเคียงกัน
ที่ประมาณ 2.78 หยวน
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10 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 10 ฉบับที่ 27 เมษายน 2557

บทความวิจัย

ตารางที่ 2 สัมประสิทธิ์ความถดถอย และคาสัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจที่ไดจากการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ
จําแนกตามไตรมาส

Quarter Statistical
วันกอนวันประกาศ

กําไรสุทธิ

วันประกาศ

กําไรสุทธิ

วันหลังวันประกาศ

กําไรสุทธิ

1 Standardized Coefficients of BV .251

(0.000*)

.245

(0.000*)

.242

(0.000*)

Standardized Coefficients of EPS .503

(0.000*)

.512

(0.000*)

.519

(0.000*)

Adjusted R Square .440 .443 .451

2 Standardized Coefficients of BV .128

(0.000*)

.132

(0.000*)

.132

(0.000*)

Standardized Coefficients of EPS .468

(0.000*)

.468

(0.000*)

.470

(0.000*)

Adjusted R Square .299 .302 .305

3 Standardized Coefficients of BV .324

(0.000*)

.325

(0.000*)

.327

(0.000*)

Standardized Coefficients of EPS .241

(0.000*)

.241

(0.000*)

.244

(0.000*)

Adjusted R Square .214 .216 .218

4 Standardized Coefficients of BV .104

(0.000*)

.101

(0.000*)

.101

(0.000*)

Standardized Coefficients of EPS .546

(0.000*)

.543

(0.000*)

.548

(0.000*)

Adjusted R Square .377 .372 .378

ในการทดสอบความสามารถในการอธิบายราคาตลาด
ของหลักทรัพย ณ วันตางๆ ลอมรอบวันประกาศกําไรสุทธิ
รายไตรมาส 3 วัน ของกําไรตอหุ นและมูลคาตามบัญชี
ตอหุ นสามัญของบริษัทจดทะเบียน แสดงในตารางที่ 2 
แสดงวา มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ และกําไรตอหุนของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ มตัวอยาง เปนขอมูลทางบัญชีที่
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย ไดเปนอยางดีที่สุดในทั้ง
สามวันอยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาสัมประสิทธิ์แหงการ
ตัดสินใจท่ีปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ประมาณ 21–45% 
โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 1 และไตรมาสที่ 4 มีคาสูงมาก และDo
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ป�ที่ 10 ฉบับที่ 27 เมษายน 2557 วารสารวิชาชีพบัญชี 11

ความเก่ียวข�องในมูลค�าของกําไรต�อหุ�นและมูลค�าตามบัญชีต�อหุ�นสามัญที่มีกับราคาตลาดของหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เซินเจิ้น ประเทศจีน

ลดลงในไตรมาสที่ 2 และ 3 การเปล่ียนแปลงในมูลคา
ตามบัญชีตอหุ นสามัญ และกําไรตอหุ นสงผลทําใหราคา
ตลาดของหลักทรัพย โดยพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธความ
ถดถอย (Standardized Coefficients) ของมูลคาตามบัญชี
ตอหุนสามัญและกําไรตอหุน มีคาประมาณ 0.101–0.327 
และ 0.241–0.548 ตามลําดับ ซึ่งการเปล่ียนแปลงในกําไร
ตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางมีผลทําใหราคา
หลักทรัพยฯ เปล่ียนแปลงไปไดมากกวาการเปล่ียนแปลงใน
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญในทุกไตรมาส ยกเวนไตรมาสที่ 
3 และเม่ือเปรียบเทียบกันทุกไตรมาส จะเห็นวาไตรมาสท่ี 
4 ซึ่งเปนการรายงานผลการดําเนินงานของป กําไรตอหุน
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางจะมีผลทําใหราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคา
ตามบัญชีตอหุนสามัญ ที่เปนเชนน้ี เปนเพราะการรายงาน
ในไตรมาสที่ 4 เปนการรายงานผลดําเนินงานของท้ังป 
ขาวสารที่ประกาศออกมาในไตรมาสที่ 4 จึงมีความชัดเจน
ที่สุดที่นักลงทุนจะไดใชในการพยากรณจํานวนเงินท่ีจะได
รับคืนในอนาคตจากการลงทุนในปจจุบัน นอกจากน้ีการ
รายงานในไตรมาสท่ี 3 เปนการรายงานเพียง 3 เดือน
ในชวงกรกฎาคมถึงกันยายน การใชขอมูลเก่ียวกับกําไรจึงมี
ความสําคัญลดลงเมื่อเทียบกับมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ 
ซึ่งเปนยอดคงเหลือ ณ วันสิ้นสุดไตรมาส อยางไรก็ตาม
การที่สัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจมีความแตกตางกันมาก
ในแตละไตรมาส อาจเปนผลจากพฤติกรรมการใชขอมูล
ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน รวมทั้งข อมูลอื่นท่ี
นักลงทุนไดรับจากนักวิเคราะห ในบางชวงเวลาที่เกิดข้ึน
กอนการประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส เชน ในชวงตอ
ระหวางไตรมาสท่ี 2 กอนไตรมาสท่ี 3 ซึ่งจะเห็นวาผลการ
ทดสอบความสัมพันธนั้นมีคาตํ่าที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับ
ไตรมาสอื่น จึงทําใหนักลงทุนคาดการณทิศทางของผลการ
ดําเนินงานของบริษัทไดลวงหนาและอาจตัดสินใจลงทุน
โดยใชขอมูลเหลานั้นแทน

สรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยโดยรวมช้ีใหเห็นวา มูลคาตามบัญชีตอหุน

สามัญ และกําไรตอหุนสามัญ มีความสัมพันธกับราคาตลาด
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เซินเจิ้นฯ อยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาสัมประสิทธแหงการ
ตัดสินใจมาตรฐานสูงถึง 45% จากการเปรียบเทียบระหวาง
ไตรมาส ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% พบวาคาสัมประสิทธิ์
แหงการตัดสินใจในไตรมาสที่ 1 มีคาสูงท่ีสุด ประมาณ 45% 
ในขณะที่ไตรมาสที่ 3 มีคาตํ่าสุด ประมาณ 22% แสดง
ใหเห็นวานักลงทุนในตลาดหลักทรัพยเซินเจ้ินฯ ใหความ
สําคัญและสนใจขอมูลกําไรตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอ
หุนสามัญในการตัดสินใจลงทุนในทุก ๆ  ไตรมาส แตเฉพาะ
ไตรมาสท่ี 3 เทานั้นท่ีใหความสําคัญลดลง

เมื่อพิจารณาถึงความสามารถในการอธิบายราคาตลาด
ของหลักทรัพย ณ วันตาง ๆ  ลอมรอบวันประกาศกําไรสุทธิ 
3 วัน โดยดูจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยในตัวแบบความ
สัมพันธเชิงเสนตรงของกําไรตอหุนสามัญ และมูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญ พบวาการเปล่ียนแปลงในกําไรตอหุนมีผล
ตอการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพยมากกวา
การเปล่ียนแปลงในมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญในทุกราย
ไตรมาส ชี้ใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของกําไรตอหุน มูลคา
ตามบัญชีต อหุ นสามัญมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
ราคาตลาดของหลักทรัพย แมวาจะมีความแตกตางในคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยที่คํานวณไดอยูบาง แตมีทิศทางที่
สอดคลองกันท้ัง 4 ไตรมาส กลาวคือการเปล่ียนแปลงจะ
เปนไปในทิศทางบวกเหมือนกันหมด เชนนี้จึงเปนหลักฐาน
ที่สนับสนุนวาขอมูลท้ังสองมีความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
เซินเจิ้นฯ
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บทความวิจัย

ข�อเสนอแนะ
1. ผลการวิจัยที่ไดจะเปนประโยชนสําหรับนักลงทุน

และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในการใชและ
รายงานขอมูลกําไรสุทธิ และมูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียน เพราะผลการวิจัยใหหลักฐานเชิง
ประจักษที่สนับสนุนไดวาขอมูลกําไรตอหุนและมูลคาตาม
บัญชีตอหุนสามัญ เปนปจจัยที่มีความสําคัญที่เก่ียวของกับ
การกําหนดราคาหลักทรัพย นอกจากน้ีชี้ใหเห็นถึงความ
สามารถของขอมูลกําไรสุทธิที่ช วยใหการตัดสินใจลงทุน
มีประสิทธิภาพเปนประโยชนตอการวางนโยบายการระดม
เงินทุนและพัฒนาตลาดทุนไดเปนอยางดี

2. สําหรับการวิจัยที่จะมีตอไป ควรขยายขอบเขตการ
วิจัยไปในกลุมตัวอยางอ่ืน ๆ  เชน กลุมบริษัทจดทะเบียน
ในตลาด SZSE 100 Index หรือ SZSE 300 Index 
เปนตน ซึ่งมีบริษัทจดทะเบียนจํานวนมาก จะทําใหผลการ
ศึกษาชัดเจนข้ึน รวมท้ังอาจใชวิธีวิจัยเชิงคุณภาพโดยใช
ขอมูลปฐมภูมิ จากการสอบถามนักลงทุนโดยตรงวา ขอมูล
ทางบัญชีใดบางที่นักลงทุนใหความสนใจและตองการนํามา
ใชในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย เพื่อสนับสนุนผลการ
ทดสอบเชิงปริมาณ
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