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บทคัดย่อ 

 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อตรวจสอบความเก่ียวขอ้งในมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัของมูลค่า
ตามบญัชี ก าไรสุทธิ และผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรมท่ีรายงานในก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ศึกษาจากขอ้มูลทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่งท่ี
คดัเลือกโดยวิธีเจาะจงจ านวน 261 บริษทั รวม 1 ,044 รายปีรายบริษทั เป็นขอ้มูลท่ีรวมผลกระทบจาก
การใชว้ธีิมูลค่ายุติธรรมซ่ึงแสดงในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนตลอดช่วงระยะเวลาท่ีใชว้ิธีมูลค่า
ยุติธรรมตั้งแต่ปี 2559–2562 ใช้สถิติเชิงพรรณนาและวิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์
ขอ้มูล โดยก าหนดช่วงความเช่ือมัน่ 95% ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ในขณะท่ีผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ จึงกล่าวไดว้่าการรายงานผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรมทั้งในส่วนท่ีแสดงเป็น
รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน และท่ีรวมอยู่ในมูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ มีความเก่ียวขอ้งต่อการ
ตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของหุน้สามญัในทิศทางแตกต่างกนั 

 

ค ำส ำคัญ: ความเกี่ยวข้องในมลูค่า, ผลกระทบจากวิธีมลูค่ายติุธรรม, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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Abstract 
This study aims at investigating relevance of book value, net profit, and the fair value effect 

on market value of common stock of listed company in the Stock Exchange of Thailand.  The 
financial data of the sample group selected by the specific method of 261 companies, totaling 1,044 
firm-years are used for this study that includes the effect of using the fair value approach presented in 
the financial statements of listed companies throughout the period of using the fair valuation 
approach since 2016–2019. Descriptive statistics and multiple regression analysis are used for data 
analysis at 95% confidence intervals. The results show that book value and net profit has a positive 
correlation with the market value of common stock, while the effect from the fair value approach was 
negatively correlated. Therefore, it can be said that reporting the impact from the fair value method, 
both in the part shown as other comprehensive income and included in the book value, net profit, is 
relevant to the investment decision in the common stock of companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand by being related to the market value of ordinary shares in different directions. 
 

Keywords: Value Relevance, Fair Value Effect, The Stock Exchange of Thailand 
 
ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 
 คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (International Accounting Standard Board: 
IASB) และคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีของสหรัฐอเมริกา  (Financial Accounting Standard 
Board: FASB) ไดร่้วมกนัก าหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ฉบบัท่ี 13 เร่ือง 
การวดัมูลค่ายุติธรรม โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อลดความซับซ้อน เพิ่มความโปร่งใสในการจดัท างบ
การเงิน  ดว้ยการปรับค านิยาม เทคนิคในการวดัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยห์รือหน้ีสิน ทั้งท่ีเป็นทาง
การเงินและไม่ใช่ทางการเงิน การจดัล าดบัการวดัมูลค่ายติุธรรมโดยเช่ือมโยงกบัการเขา้ถึงและน ามาใช้
ซ่ึงขอ้มูลจากตลาดอา้งอิง รวมทั้งการเปิดเผยขอ้มูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เพื่อให้ทัว่โลกมี
แนวทางปฏิบติัท่ีสอดคลอ้งกนั ในกรณีของประเทศไทย การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมเพื่อการรายงานงบ
การเงิน จะเป็นไปตามขอ้ก าหนดในมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีออกโดยสภาวิชาชีพบญัชีฯ ซ่ึง
เดิมก่อนท่ีจะมีการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม 
(TFRS 13) ได้มีการก าหนดให้กิจการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมกับรายการสินทรัพย์และหน้ีสินไวใ้น
มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัอ่ืน เช่น เงินลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหน้ี เงินลงทุน
โครงการผลประโยชน์พนักงานเม่ือออกจากงาน อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน สัญญาเช่า สินค้า
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คงเหลือ การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์เป็นตน้ ต่อมาเม่ือมีความจ าเป็นตอ้งก าหนดมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินเพื่อใช้กบัเคร่ืองมือทางการเงิน สภาวิชาชีพบญัชีฯ จึงไดอ้อก TFRS 13 เพื่อลดปัญหาทาง
ปฏิบติัเก่ียวกบัการวดัมูลค่ายุติธรรมตั้งแต่ปี 2558 เพื่อให้เป็นไปในแนวทางเดียวกนัหรือสอดคลอ้งกนั 
และพบว่ามีการปรับปรุงมาโดยตลอดตั้งแต่ปี 2558 จนถึงปี 2562 โดยบงัคบัใช้กบัรายการสินทรัพย์
และหน้ีสินทางการเงิน และไม่ใช่ทางการเงิน ของสถาบนัการเงิน รวมทั้งขอบเขตของการบงัคบัใช้
วิธีการวดัมูลค่ายุติธรรมท่ีมีอยู่ในมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัอ่ืน ทั้งน้ีเพื่อความสอดคลอ้ง
กบัมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ   

 การใชห้ลกัราคาทุนในอดีต (Historical Cost) ในการวดัมูลค่ารายการบญัชีไดรั้บการโตแ้ยง้ใน
ประเด็นของความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและการเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม ซ่ึงเป็นคุณลกัษณะเชิง
คุณภาพหลกัของงบการเงินตามกรอบแนวคิดส าหรับการจดัท ารายงานทางการเงิน ดงันั้นการใช้วิธี
มูลค่ายุติธรรมจึงเป็นหน่ึงในวิธีการวดัมูลค่ารายการทางบญัชีตามสภาพจริงในปัจจุบนั ท่ีไดรั้บความ
สนใจจากผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งหลายฝ่าย ดงัปรากฏในผลการวิจยัหลายฉบบั (Srijunpetch, 2017; Ball, 
2006; Hodder, Hopkin, & Schipper, 2014; Marra, 2016; Kimbro and Xu, 2016) โดยกล่าวไดว้า่วิธี
มูลค่ายติุธรรมช่วยให้งบแสดงฐานะการเงินสะทอ้นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ณ 
เวลาใดเวลาหน่ึง และส่งผลใหก้ารรายงานก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีสะทอ้นถึงกระแสเงินสดท่ีคาดวา่
จะไดรั้บในอนาคต ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนมากกว่าการใช้ราคาทุนในอดีต Ayres, 
Huang and Myring (2017) ไดศึ้กษาผลกระทบของการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมท่ีมีต่อนักวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์พบว่าหลงัจากท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ช้วิธีมูลค่ายุติธรรมการพยากรณ์
ก าไรของนกัวเิคราะห์มีความใกลเ้คียงกบัก าไรท่ีรายงานมากข้ึน และ Weijun (2007) ไดร้ายงานผลการ
ตรวจสอบการใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมกบัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยช้ีให้เห็นการรายงานผลก าไร
หรือผลขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยจ์ากการลงทุน เป็นขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั จึงกล่าวไดว้่าการใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรมแมว้่าจะมีข้อโต้แยง้ในประเด็นการน าไปใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจหรือ
พยากรณ์ตวัเลขทางการเงินในอนาคตท่ีขดัต่อหลกัความระมดัระวงั (Antonio, 2016) แต่จากการ
ทบทวนวรรณกรรมพบว่าการวิจยัเก่ียวกบัผลกระทบจากการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม ส่วนใหญ่พบใน
ต่างประเทศมากกว่าในประเทศไทย โดยให้ข้อสรุปท่ีเป็นการสนับสนุนการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม
มากกวา่การมีขอ้โตแ้ยง้ ดงันั้นจึงควรมีการวิจยัเก่ียวกบัผลของการใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมในประเทศไทย
ให้มากข้ึน เพื่อเป็นการสนบัสนุนการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในการรายงานงบการเงินต่อตลาดหลักทรัพย์เพื่อประโยชน์ของนักลงทุน โดย
หลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์ไดจ้ากผลการวิจยัฉบบัน้ีสามารถแสดงให้เห็นวา่ก าไรสุทธิประจ าปี มูลค่าตาม
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บญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงรวมค านวณผลกระทบจากมูลค่ายติุธรรมไวแ้ลว้ กบัผลกระทบจากมูลค่า
ยติุธรรมท่ีแสดงในรายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีจะไม่ถูกจดัประเภทใหม่เป็นก าไรหรือขาดทุน มี
ความเก่ียวข้องหรือไม่และอย่างไรกับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

 
วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

1. เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ กบัมูลค่าตลาดของหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

2. เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ กบัมูลค่าตลาดของหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม 

3. เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และผลกระทบจากวิธีมูลค่า
ยติุธรรม กบัมูลค่าตลาดของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

4. เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกบัมูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ ผลกระทบจากวิธีมูลค่า
ยุติธรรม และปีท่ีกิจการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม กบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ 

 
ทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 

 การปรับปรุงมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที ่13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม   

ในอดีตประเทศไทยมีมาตรฐานการรายงานทางการเงินหลายฉบบั ท่ีบงัคบัใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรม
ในการวดัมูลค่ารายการสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเพื่อการรายงานทางการเงิน รวมทั้งการก าหนดให้กิจการ
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยท์างการเงินและหน้ีสินทางการเงินของกิจการ เหตุผล
ท่ีส าคญัท่ีสภาวิชาชีพบญัชีฯ สนับสนุนให้ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม คือ ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
(Relevance) โดยเฉพาะกลุ่มนกัลงทุน และเจา้หน้ีซ่ึงเป็นกลุ่มผูใ้ชห้ลกั  เม่ือเร่ิมน าวิธีมูลค่ายุติธรรมมา
ใชใ้นการรายงานทางการเงิน พบวา่มีความสับสนและความเขา้ใจไม่ตรงกนัทั้งในดา้นผูท้  างบการเงิน
และผูส้อบบญัชี ดว้ยค าจ ากดัความและวิธีการไดม้าซ่ึงมูลค่ายุติธรรมไม่ชดัเจนเพียงพอท่ีจะท าให้การ
วดัมูลค่ายุติธรรมในทางปฏิบติัเป็นไปตามจุดประสงค์ของงบการเงิน (Srijunpetch, 2017) โดยเฉพาะ
กรณีท่ีไม่สามารถหาราคาอา้งอิงจากตลาดได ้จ าเป็นตอ้งใชว้ิธีการอ่ืนในการวดัมูลค่ายุติธรรมท่ีเช่ือถือได ้ 
จึงเป็นท่ีถกเถียงกนัอย่างมาก ดงันั้นคณะกรรมการก าหนดมาตรฐานระหว่างประเทศ (IASB) จึงเร่ิม
ศึกษาวิจยัเก่ียวกับแนวคิดการวดัมูลค่ายุติธรรมและปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีท่ีมีอยู่เดิม ต่อมา
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คณะกรรมการมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ได้เล็งเห็นปัญหาในทางปฏิบัติ
เก่ียวกบัการวดัมูลค่ายุติธรรม และวิธีการบญัชีมูลค่ายุติธรรมท่ีจะน าไปใช้กบัเคร่ืองมือทางการเงิน 
รวมทั้งรายการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน จึงไดอ้อกมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 13 เร่ือง การวดั
มูลค่ายุติธรรม (ปรับปรุง ค.ศ. 2017) เพื่อลดปัญหาในทางปฏิบติัโดยก าหนดนิยามศพัท์เฉพาะท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการวดัมูลค่ายติุธรรม แนวทางการวดัมูลค่ายุติธรรม และการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญั รวมไป
ถึงการยกเลิกแนวทางการค านวณหรือการหามูลค่ายุติธรรมในมาตรฐานการบญัชีฉบบัเดิม ซ่ึงมีผลให้
สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถัมภ์ต้องรับแนวคิดดังกล่าวมาใช้ในการพฒันามาตรฐานการ
รายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม ในช่วงปี 2552-2557 เพื่อให้มีความ
สอดคล้องกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ โดยได้ประกาศใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม (TFRS 13) เป็นคร้ังแรกในปี 2558 และ
หลงัจากนั้นไดมี้การปรับปรุงมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัดงักล่าวมาโดยตลาดจนถึงปี 2562  
และมีผลบงัคบัใชใ้นปัจจุบนั 
 มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม ไดใ้ห้ความหมายค าวา่ 
มูลค่ายติุธรรม วา่เป็นมูลค่าท่ีจะไดรั้บจากการขายสินทรัพย ์หรือจะจ่ายเพื่อโอนหน้ีสินในรายการท่ีจะ
เกิดข้ึนในสภาพปกติ ระหวา่งผูมี้ส่วนร่วมในตลาด ณ วนัท่ีวดัมูลค่า” (Royal, 2017: 5) จากความหมาย
ดงักล่าวมูลค่ายุติธรรมจึงเป็นมูลค่าท่ีวดัตามแนวคิดราคาออก (Exit Price Concept) (Diana, 2015) โดย
มีขอ้สมมติวา่การซ้ือขายสินทรัพย ์หรือการจ่ายเพื่อโอนหน้ีสิน เป็นรายการทางธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในตลาด
ท่ีใหป้ระโยชน์สูงสุดแก่กิจการ กล่าวคือตอ้งท าให้กิจการไดรั้บเงินจากการขายสินทรัพยม์ากท่ีสุดหรือ
จ่ายโอนหน้ีสินในจ านวนนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงตอ้งเป็นตลาดท่ีผูข้ายและผูซ้ื้อเขา้ถึงได ้ตามความหมายของการ
มีผูร่้วมตลาดท่ีเป็นตลาดหลกั ซ่ึงเป็นสถานท่ีท าการซ้ือขายสินคา้ท่ีให้ประโยชน์สูงสุดแก่ผูร่้วมตลาดท่ี
ตอ้งการก าหนดราคาของสินทรัพยห์รือหน้ีสินนั้น ๆ (Royal, 2017) เทคนิคการวดัมูลค่ายุติธรรมมี 3 วิธี 
ไดแ้ก่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด วิธีตน้ทุน และวิธีรายได ้ซ่ึงกิจการจะตอ้งเลือกใชเ้ทคนิคท่ีเหมาะสม
กบัรายการท่ีตอ้งการวดัมูลค่าโดยพิจารณาจากขอ้มูลท่ีสามารถสังเกตไดท่ี้มีความเก่ียวขอ้งให้มากท่ีสุด
และใชข้อ้มูลท่ีไม่สามารถสังเกตไดใ้หน้อ้ยท่ีสุด และขอ้มูลนั้นตอ้งสอดคลอ้งกบัลกัษณะของสินทรัพย์
หรือหน้ีสินท่ีผูร่้วมตลาดจะพิจารณา  ดงันั้นหากสินทรัพยห์รือหน้ีสินมีราคาเสนอซ้ือราคาเสนอขาย 
และกิจการสามารถเขา้ถึงขอ้มูลราคานั้นได ้ กิจการจะใชร้าคาดงักล่าวเพื่อวดัมูลค่ายุติธรรมได ้โดยไม่
ค  านึงถึงระดบัชั้นของมูลค่ายติุธรรม ในกรณีท่ีไม่สามารถเขา้ถึงตลาดท่ีมีขอ้มูลราคาเสนอซ้ือหรือเสนอ
ขาย กิจการตอ้งไปใช้เทคนิคการเปรียบเทียบราคา วิธีตน้ทุน หรือวิธีรายได ้การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
มูลค่ายติุธรรมจึงตอ้งใหข้อ้มูลระดบัชั้นของมูลค่ายุติธรรมท่ีใชก้บัสินทรัพยห์รือหน้ีสิน โดยแบ่งเป็น 3 
ระดบั คือระดบัท่ี 1 เป็นราคาเสนอซ้ือเสนอขายในตลาดท่ีมีสภาพคล่อง และกิจการสามารถเขา้ถึงตลาด
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นั้นได ้ณ วนัท่ี ตอ้งการวดัมูลค่า ระดบัท่ี 2 มูลค่ายุติธรรมท่ีไดจ้ากการเทียบเคียงราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายของสินทรัพยห์รือหน้ีสินท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั ระดบัท่ี 3 เป็นมูลค่ายุติธรรมท่ีวดัดว้ยวิธีรายได้
ซ่ึงวดัจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีกิจการคาดวา่จะไดรั้บจากการใชป้ระโยชน์จาก
สินทรัพยห์รือหน้ีสินท่ีถือครองอยู่ ดงันั้นการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมตามท่ีสภาวิชาชีพบญัชีฯ ก าหนด 
สามารถช่วยใหง้บการเงินสะทอ้นมูลค่าเชิงเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงของกิจการไดม้ากกวา่การใชร้าคาทุนใน
อดีต ท าให้งบการเงินมีความโปร่งใสและมีความเก่ียวขอ้งกบัตดัสินใจมากข้ึน (Tiengtrakul, 2009; 
Khamwongpin, 2010; Hodder, Hopkins, & Schipper, 2014)   

 ทฤษฎปีระสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis)  

 Jansen (1978) ได้อธิบายประสิทธิภาพตลาดทุนไวว้่า ประสิทธิภาพตลาดทุนข้ึนอยู่กบัชุด
ขอ้มูลท่ีนักลงทุนใช้ในการตดัสินใจลงทุนท่ีจะท าให้อตัราผลตอบแทนการลงทุนทั้งหมดในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเท่ากบั 0 ซ่ึงเป็นสภาวการณ์ในตลาดทุนท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัราคาตลาด ดงันั้น 
ในการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนจ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงต่างๆ ท่ีเกิดจากสถานการณ์
ท่ีไม่แน่นอนดว้ย อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะน ามาเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของตลาด ตอ้งเป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ ซ่ึง
เรียกว่า “Risk-Adjusted Rate of Return” การน าทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุนมาใช้ในการอธิบาย
ปรากฏการณ์การเกิดข้ึนของราคาหลกัทรัพย ์จึงเก่ียวขอ้งกบัการใชข้อ้มูลหรือชุดของขอ้มูลท่ีมีอยูข่ณะใด
ขณะหน่ึงท่ีนกัลงทุนใชใ้นการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์คาดหวงั (E(Pi(t+1))) และเขียนเป็นสมการได ้
ดงัน้ี    
 

  E(Pi(t+1))\ ) = (Pit [I+E(ri(t+1)\ ) 
โดยท่ี 

Pit = ราคาหุน้ i ณ เวลา t 

E(ri (t+1)\ ) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 

  
ในตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ผลต่างของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

(อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ) ทั้งหมดเฉล่ียจะเท่ากบั 0 โดยอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่ปกติอาจ
มีค่าเป็นบวกหรือเป็นลบ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัการตอบสนองของตลาดท่ีมีต่อชุดของขอ้มูลท่ีไดรั้บวา่จะมีผลต่อ
การปรับตวัของราคาหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด รวมทั้งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุน 
 

t t

t
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ความเกีย่วข้องในมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิ  

ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าตลาดหลกัทรัพย ์เป็นแนวคิดใหม่ท่ีพฒันาต่อยอดจากแนวคิดการวิจยั
คุณค่าของขอ้มูลทางการบญัชีเกิดข้ึนในปลายทศวรรษท่ี 19 ซ่ึงเป็นผลจากการยอมรับในมูลค่าของ
สินทรัพย์สุทธิของกิจการท่ีวดัมูลค่าด้วยวิธีการบญัชีตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีมีการ
ปรับปรุงใหม่เพื่อให้งบการเงินสะทอ้นมูลค่าทางบญัชีของกิจการท่ีแทจ้ริง Lev (1989) ยืนยนัวา่ความ
เก่ียวขอ้งของมูลค่าทางบญัชีนั้นถูกก าหนดโดยคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีโดยเฉพาะตวัเลขก าไรทาง
บญัชี คุณค่าของตวัเลขก าไรทางบญัชีจะวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจในสมการถดถอยของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีน ามาใช้วดั
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัเลขก าไรทางบญัชีและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์อาทิ Collins, 
Maydew, & Weiss (1997) และ Lev & Zarowin (1999) ไดใ้ชส้ัมประสิทธ์ิการตดัสินใจดงักล่าวในการ
ประเมินความเก่ียวขอ้งของมูลค่าของขอ้มูลก าไรทางบญัชี Chang (1998) ช้ีให้เห็นถึงความแปรปรวน
ของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี เป็นการวดัความเก่ียวขอ้งในมูลค่าหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชี
โดยพิจารณาจากรูปแบบการประเมินมูลค่าท่ีอิงตามก าไรทางบญัชี อยา่งไรก็ตามนกัลงทุนจะไดรั้บรู้ผล
การด าเนินงานของบริษทัเม่ือบริษทัท าการประกาศงบการเงิน  
   ในท่ีน้ีความเก่ียวข้องในมูลค่า หมายถึง การท่ีงบการเงินสามารถให้ข้อมูลทางการบญัชีท่ี
ส าคญั และเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงจะสอดคลอ้ง
กบัความหมายท่ี Barth, Beaver, and Landsman (2001) ไดใ้ห้ไวใ้นงานวิจยัเร่ือง “The Informativeness 
of Accounting Amounts to Equity Investors” ซ่ึงก่อนหนา้น้ีมีการวิจยัเก่ียวกบัการบญัชีมูลค่ายุติธรรม
หลายฉบบั (Barth 1994; Barth, Beaver, and Landsman, 2001; Eccher, Ramesh and Thiagajaran, 
1996; Nelson, 1996; Simko, 1999) ท่ีไดใ้ห้ขอ้คน้พบว่าการใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมในการรายงานงบ
การเงิน จะใหข้อ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนมากกวา่การใชว้ิธีราคา
ทุนในอดีต ซ่ึงเป็นประโยชน์กบันกัลงทุนในการตดัสินใจก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการจะซ้ือหรือ
ขาย และราคาดงักล่าวจะสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ดงันั้นมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน ฉบบัท่ี 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม ท่ีมีผลบงัคบัใช้ในปัจจุบนัจึงน่าจะส่งผลให้งบ
การเงินสามารถให้ขอ้มูลข่าวสารท่ีมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน แต่ Khurana and Kim 
(2003) ไดท้  าการเปรียบเทียบความเก่ียวขอ้งในมูลค่าของขอ้มูลในงบการเงินของกิจการท่ีใชว้ิธีมูลค่า
ยุติธรรม กบัใช้วิธีราคาทุนในอดีตในการรายงานสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ซ่ึงพบว่างบการเงินท่ีรายงาน
ดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมใหข้อ้มูลทางบญัชีมีความเก่ียวขอ้งในมูลค่าหลกัทรัพยม์ากกวา่วธีิราคาทุนในอดีต 
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 ผลกระทบจากวธีิมูลค่ายุติธรรม 

 ผลกระทบจากมูลค่ายุติธรรมเกิดจากการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ี
ก าหนดให้กิจการใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมในการวดัมูลค่าของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน จะเกิดข้ึนโดยตรงต่อ
การรายงานฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของกิจการ กล่าวคือนอกจากกิจการต้องรายงาน
สินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีคงเหลืออยู ่ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลารายงานในงบแสดงฐานะการเงินแลว้ ยงั
ตอ้งรับรู้ผลต่างของมูลค่ายุติธรรมเป็นรายการผลก าไรหรือผลขาดทุนจากมูลค่ายุติธรรมในงบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ ทั้ งน้ีเป็นผลจากการท่ีมูลค่ายุติธรรม ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาของการรายงาน
เปล่ียนแปลงไปจาก ณ วนัตน้ปีหรือวนัท่ีเกิดรายการนั้น เช่น ผลก าไรหรือผลขาดทุนจากการป้องกนั
ความเส่ียงของกระแสเงินสดอนัเกิดจากซ้ือตราสารอนุพนัธ์ การเปล่ียนแปลงในส่วนเกินทุนท่ีเกิดจาก
การตีราคาสินทรัพยใ์หม่ ผลก าไรหรือผลขาดทุนจากการวดัมูลค่าใหม่ของโครงการผลประโยชน์
พนกังาน ผลก าไรหรือผลขาดทุนจากสินทรัพยท์างการเงินท่ีวดัมูลค่าดว้ย FVOCI เป็นตน้ ซ่ึงผลต่าง
ของมูลค่ายุติธรรมดงักล่าวเหล่าน้ีจะแสดงอยูใ่นงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดยจดัประเภทเป็นรายการ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน นอกจากน้ีผลต่างของมูลค่ายุติธรรมท่ีท าให้กิจการตอ้งรับรู้เป็นผลก าไรหรือ
ผลขาดทุนท่ีเกิดจากการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหน้ีท่ีจัดประเภทเป็นรายการสินทรัพย์
ทางการเงินท่ีวดัมูลค่าดว้ย FVPL หรือท่ีเกิดจากการวดัมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน เป็นผลกระทบท่ีรวมอยูใ่นก าไรสุทธิประจ าปี ซ่ึงผลกระทบท่ีกล่าวมามีผลต่อการตดัสินใจของ
นกัลงทุน (Yousefinejad, Ahmad, and Embong, 2017; Lin, Martinaz, Wang, and Yang, 2018; 
Mihaela, Costin, and Andreia, 2022)  
 Wang, Jiang, and Lu (2019) ไดท้ดสอบความเก่ียวขอ้งของรายการผลก าไรหรือผลขาดทุนท่ี
ยงัไม่เกิดข้ึนจากการถือครองสินทรัพยท์างการเงินท่ีเป็นเงินลงทุนในตราสารหน้ี และตราสารทุนท่ีวดั
มูลค่าดว้ย FVOCI รวมทั้งผลของการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมกบัเงินลงทุนในบริษทัร่วมกบัผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษทัท่ีถือครองสินทรัพยท์างการเงินดงักล่าว พบว่ารายการก าไร
ขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทั และ
มีผลกระทบมากข้ึนเม่ือมีการรายงานในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ Mitra and Mahmud (2009) ไดท้  าการ
ตรวจสอบความเก่ียวขอ้งในมูลค่าหลกัทรัพยข์องรายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน ซ่ึงประกอบดว้ยผล
ก าไรและผลขาดทุนจากมูลค่ายติุธรรมของโครงการผลประโยชน์พนกังานระยะยาว ท่ีค  านวณตามหลกั
คณิตศาสตร์ประกนัภยัตามท่ีก าหนดไวใ้น SFAS NO. 87 ผลก าไรหรือผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน
เงินตรา ตาม SFAS NO. 52 และการเปล่ียนแปลงในมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุน ตาม 
SFAS NO.115 โดยศึกษาจากขอ้มูลบริษทัท่ีอยูใ่นฐานขอ้มูล Standard and Poor ปี 2005-2006 พบวา่
รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีเกิดจากการรับรู้ผลต่างของมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์และส่งผล



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 19 ฉบบัที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2566 
           
 

        118 
 

ISSN 1686-5731 

กระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์และผลกระทบมี
ทั้งบวกและลบแตกต่างกนัไป และเม่ือรวมองค์ประกอบของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนเขา้ดว้ยกนัโดย
ไม่ค  านึงวา่เป็นผลก าไรหรือผลขาดทุน พบวา่ยอดรวมของก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืนมีผลกระทบทางลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่การใชมู้ลค่ายุติธรรมจะ
มีผลกระทบอย่างมากต่อกิจการท่ีมีสินทรัพย์และหน้ีสินทางการเงิน เช่น กิจการในหมวดธุรกิจ
ประกนัภยั เป็นตน้ ซ่ึง McGregor (2022) ไดท้  าการประเมินประโยชน์ของงบการเงินในดา้นของการ
น าไปใช้ในการพยากรณ์และการยืนยนัผลการด าเนินงานท่ีผ่านของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในหมวด
ธุรกิจการเงิน โดยศึกษาจากขอ้มูลของบริษทัประกนัภยัทั้งหมด เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีการถือครอง
สินทรัพยท์างการเงินในรูปของเงินลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นจ านวนมากซ่ึงตอ้งใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศออสเตรเลีย ASU 2016-01 ซ่ึงมีความสอดคล้องกบั
มาตรฐานการรายงานทางการเงินของสหรัฐอเมริกา SFAS 115 และพบวา่ภายหลงัการใช ้ASU 2016-01 
ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ก าไรมีสูงข้ึน และก าไรสุทธิมีความแปรปรวนมากข้ึนเช่นกัน 
นอกจากน้ีผลก าไรหรือผลขาดทุนจากมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งในจ านวนท่ีรวมอยู่
ในก าไรสุทธิประจ าปี และในรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน มีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยล์ดลง 
ดงันั้น กรอบแนวคิดของงานวจิยัน้ี 
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สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 มูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าตลาด
ของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  

สมมติฐานการวิจยัท่ี 2 มูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ โดยมีราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม
เป็นตวัแปรควบคุม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์

สมมติฐานการวิจยัท่ี 3 มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าตลาดของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

สมมติฐานการวิจยัท่ี 4 มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ ผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม และปีท่ี
กิจการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์ 
 
ระเบียบวธีิวจัิย 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

              กลุ่มประชากรเป้าหมาย ประกอบดว้ย บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีการรายงานก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีจะไม่ถูกจดัประเภทรายการใหม่ไวใ้นก าไรหรือขาดทุน 
รวมทั้งก าไรสุทธิ มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นครบถ้วนตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา ตั้ งแต่ ปี 
2559–2562 รวม 792 บริษทั ท าการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดยใชว้ิธีเจาะจง จากการก าหนดคุณลกัษณะ
ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มประชากรเป้าหมาย คือ มีรอบระยะเวลาบญัชีปกติ  ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 
ธนัวาคม ไม่จดัอยูใ่นหมวดธุรกิจการเงิน การประกนัภยั กองทุนรวมต่างๆ และไม่เป็นบริษทัท่ีถูกเพิก
ถอนหรืออยูใ่นระหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ กลุ่มตวัอยา่งท่ีไดป้ระกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียน 261 บริษทั 

  2. วธีิการเกบ็ข้อมูล  

เก็บรวบรวมขอ้มูลจากระบบขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีจดัท าโดยบริษทั SETSMART จ  ากดั ประกอบด้วย 
มูลค่าตลาดของหุ้นสามญั ณ วนัท่ีในรายงานผูส้อบบญัชี ราคาตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น ก าไร
สุทธิ มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม และผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม ซ่ึงในท่ีน้ีหมายถึงรายการ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีไม่ถูกจดัประเภทใหม่เขา้ไวใ้นก าไรหรือขาดทุนของบริษทัในกลุ่มตวัอยา่ง 
261 บริษทัตั้งแต่ ปี 2559-2562  รวมทั้งหมด 1,044 ขอ้มูล   
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3. ตัวแบบความสัมพนัธ์ 

ตวัแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตลาดของหุน้สามญั มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และ
ผลกระทบจากวธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีใชใ้นการวจิยัน้ี จึงใชส้มการดงัน้ี 

MVEit  = 0 + 1BVit + 2NIit + it       ............. (1) 
MVEit  = 0 + 1BVit + 2NIit + 3TAit + it     ............. (2) 
MVEit  = 0 + 1BVit + 2NIit +3 FV effectit + it        ............. (3) 
MVEit = 0 + 1BVit + 2NIit +3 FV effectit + 4-6Yit + it     ............. (4) 

ก าหนดให ้
MVEit คือ มูลค่าตลาดของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ณ วนัท่ีในรายงานผูส้อบบญัชีของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
BVit คือ มูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
NIit   คือ ก าไรสุทธิส าหรับปี ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
FVeffectit คือ ผลกระทบจากวธีิมูลค่ายติุธรรมของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
TAit   คือ ราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วมของหุน้สามญัของบริษทั i ปีท่ี t 
Yit คือ ตวัแปรหุ่นใชแ้ทนปีท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมของบริษทั i โดย t เท่ากบั 

2559, 2560, 2561, และ 2562 
it  คือ ขอ้ผดิพลาด  
βi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย โดย i มีค่าตั้งแต่ 1-6 
β0 คือ ค่าคงท่ี 

 4. การวเิคราะห์ข้อมูล  

 ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบดว้ย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และการถดถอยเชิงพหุ  สถิติท่ีใช ้
ประกอบด้วย ค่าสถิติ R2 ค่าสถิติทดสอบ F ค่าสถิติทดสอบ T ค่านัยส าคญัท่ีได้จากการวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิความถดถอยของตวัแปรต้น (β it) ก าหนดช่วงความเช่ือมั่น 95% โดยมีการทดสอบ
คุณสมบติัของตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ตามเง่ือนไขของการใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
ดว้ยค่าสถิติ Durbin Watson และค่าVIF 
   
 
 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 19 ฉบบัที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2566 
           
 

        121 
 

ISSN 1686-5731 

ผลการศึกษา  
 1. การวเิคราะห์การกระจายและแนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลางของข้อมูลตัวแปรทั้งหมด 

ตารางที ่1 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั 
มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ ผลกระทบจากวธีิมูลค่ายติุธรรม และราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม   

 

                        หน่วย : ลา้นบาท 
  Minimum   Maximum Mean Std. Deviation   CV 
มูลค่าตลาดของหุน้สามญั (MVE) 72.87 1,576,677.39 33,883.64 107,255.59       3.17  
มูลค่าตามบญัชี (BV) 130.75 2,824,130.78 56,012.02 179,729.87       3.21  
ก าไรสุทธิ (NI) -12,016.47 184,621.37 1,782.51 10,131.73       5.68  
ผลกระทบจากวธีิมูลค่ายติุธรรม (FVeffect) -39,432.40 3,145.89 -175.18 2,087.27   (11.92) 

ราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (TA) 0.51 2,484,438.68 34,686.72 157,176.75       4.53  

Valid N (listwise) 1,044 
    

 
 

ตารางท่ี 1 พบวา่มูลค่าตลาดของหุน้สามญั มูลค่าตามบญัชี และราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 107,255.59 179,729.87 และ 157,176.75 (ตามล าดับ) มีการ
เปล่ียนแปลงมากกวา่ ก าไรสุทธิ และผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม เท่ากบั 10,131.73 และ 2,087.27 
(ตามล าดบั) ในส่วนของค่าสัมประสิทธ์ิของการแปรผนั (Coefficient of Variations : CV) ท าให้ผล
กระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม มีค่าติดลบเท่ากบั -11.92 เม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั 
มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม เท่ากบั 3.17 3.21 5.68 และ 4.53 
(ตามล าดบั) แสดงใหเ้ห็นวา่ผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรมมีผลกระทบทางลบกบัมูลค่าตลาดของหุ้น
สามญั มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
 

2. การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชี ก าไรสุทธิ กับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางที ่2 ผลการวเิคราะห์สหความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเป็นคู่ ๆ 
  MVE BV NI FVOCI TA 
MVE 1 

    
BV .947** 1 

   
NI .833** .792** 1 

  
FVeffect -.489** -.399** -.606** 1 

 
TA .813** .768** .947** -.608** 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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 ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์พบวา่ MVE มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั BV NI และ 

TA  ผลการวเิคราะห์ของ  BV มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั NI และ TA และผลการวิเคราะห์ของ NI ก็มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบั TA เช่นกนั ซ่ึงผลการวิเคราะห์ของ FV effect มีความสัมพนัธ์ทางลบ กบั 
MVE BV NI และ TA โดยผลการวิเคราะห์ดังกล่าวมาข้างต้นมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงมี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 99 % แสดงวา่นกัลงทุนให้ความ 
ส าคญัทั้ง BV NI TA และ FV effect ขอ้มูลน้ีจึงสัมพนัธ์กบั MVE ของบริษทั แต่การตอบสนองของนกั
ลงทุนต่อในส่วนของ FV effect มีความสัมพนัธ์เป็นลบ หรือตรงกนัขา้มกบั MVE อาจกล่าวไดว้า่นกั
ลงทุนอาจจะไม่พึงพอใจหรืออาจไม่ตดัสินใจลงทุนในกรณีท่ีเห็นว่าบริษทัจดทะเบียนมีการรายงาน
ผละกระทบจากวธีิมูลค่ายติุธรรมซ่ึงแสดงในส่วนของรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน เป็นจ านวนมาก  
 
ตารางที ่3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ตวัแบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ี 1-4 

 
a. Dependent Variable: MVE 
* significant at the level 0.05 
 

                         Model
Statistic

R2

 F-test

Sig. 
Durbin-Watson

Independent Variable B VIF B VIF B VIF B VIF

Regression Coefficients
(Constant) 3932.458 3401.07 3814.96 1565.453

BV 0.460* 2.681 0.457* 2.702 0.469* 2.756 0.468* 2.763

NI 2.363* 2.681 1.324* 10.814 1.743* 3.658 1.748* 3.663

TA - - 0.074* 9.818 - - - -

FV effect - - - - -3.877* 1.623 -3.920* 1.635

2560 - - - - - - 584.331 1.507
2561 - - - - - - -984.302 1.501
2562 - - - - - - -4,863.84 1.509

1 2 3 4

0.915
5602.133

.000b

2.255 2.218

0.918
3906.597

.000b

2.274

0.919

.000b

2.283

0.916
3788.756

.000b

1957.881
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 ตารางท่ี 3 จะเห็นวา่สัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ (R2) ท่ีไดจ้ากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
เส้นตรงตามตวัแบบจ าลองท่ี 1 มีค่าเท่ากบั 0.915 (92%) โดยผลการทดสอบความแปรปรวนดว้ยสถิต
ทดสอบ F มีค่าเท่ากับ .000 ค่า Durbin-Watson เท่ากับ 2.255 ซ่ึงยงัอยู่ในช่วงท่ียอมรับได้ว่า
ความสัมพนัธ์ระหว่าง BV NI และ MVE เป็นความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง ผลการทดสอบ 
Multicollinearity ระหวา่ง BV และ NI ดว้ยค่า VIF  เท่ากบั 2.681 แสดงวา่ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรท่ีจะส่งผลต่อการทดสอบ และจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression 
Coefficients) ท่ีแสดงในตารางขา้งตน้ มีค่าเป็นบวก และมีค่านยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั .000 หมายความ
วา่การเปล่ียนแปลงใน MVE จะเป็นไปในทิศทางเดียวกบัทิศทางการเปล่ียนแปลงใน BV และ NI อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั .460 และ 2.363  
ตามล าดบั จึงกล่าวไดว้า่ ทั้ง BV และ NI ต่างเป็นขอ้มูลส าคญัท่ีนกัลงทุนใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจ
ลงทุน จึงมีความเก่ียวขอ้งกบั MVE ของบริษทั  
 ผลการทดสอบตวัแบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ี 2 ซ่ึงเพิ่มมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (TA) 
ณ วนัส้ินปี โดยก าหนดให้เป็นตวัแปรควบคุม พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 
0.916 (92%) และผลการทดสอบความแปรปรวนไดใ้ห้ค่านยัส าคญัของสถิติทดสอบ F เท่ากบั .000 
โดยมีค่า Durbin-Watson เท่ากบั 2.218 แสดงวา่  BV NI และ TA มีความสัมพนัธ์กบั MVE  แต่
เน่ืองจากค่า VIF ของ NI และ TA มีค่าสูงมาก(เท่ากบั 10.814 และ 9.818 ตามล าดบั) แสดงวา่ NI และ  
TA มีความสัมพนัธ์สูง   สัมประสิทธ์ิความถดถอยทุกตวัแปรมีค่าเป็นบวก และมีค่านยัส าคญัทางสถิติ
เท่ากับ .000 หมายความว่าการเปล่ียนแปลงใน MVE จะเป็นไปในทิศทางเดียวกับทิศทางการ
เปล่ียนแปลงใน BV NI และ TA อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั .457 1.324 และ 0.74 ตามล าดบั แสดงวา่การเปล่ียนแปลงใน MVE จะ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงใน BV NI และ TA โดยการเปล่ียนแปลงของ NI จะมี
ผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนมากกวา่ BV ส าหรับ TA จะมีผลกระทบ
ต่อการตดัสินใจน้อยมาก เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย เท่ากบั .074 ประกอบกบัค่า VIF ท่ีสูง
เกินเกณฑจึ์งตดั TA ออกจากการทดสอบในขั้นต่อไป เพื่อลดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
 ตวัแบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ี 3 ได้เพิ่มผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม (FVeffect) เพื่อ
ทดสอบความเก่ียวขอ้งในมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั   พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ (R2) มี
เพิ่มข้ึนเล็กน้อย คือเท่ากับ .918 (92%) ผลการทดสอบความแปรปรวนได้ให้ค่านัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ F เท่ากบั .000 โดยค่า Durbin -Watson เท่ากบั 2.274 แสดงให้เห็นวา่ BV NI และ FV effect มี
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบั MVE โดยค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ FV effect มีค่าเป็นลบ เท่ากบั -
3.877 ซ่ึงสูงมาก และค่า VIF อยูใ่นช่วงท่ียอมรับได ้ ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของ BV NI 
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เป็นบวก โดยมีค่าเท่ากบั .469 และ 1.743 ตามล าดบั ทั้งหมดมีค่านยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั .000  แสดง
วา่ไดว้า่ FVeffect มีผลกระทบต่อ MVE  สูงกวา่ NI และ BV  จึงกล่าวไดว้า่นกัลงทุนอาจจะพอใจท่ีจะ
ลงทุนในบริษทัจดทะเบียนท่ีมี FVeffect เป็นจ านวนนอ้ยกวา่  
 ตวัแบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ี 4 มีเพื่อทดสอบความแตกต่างในความเก่ียวขอ้งใน MVE ของ 
NI BV และ FV Effect ท่ีเกิดข้ึนในแต่ละปีท่ีบริษทัใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรม โดยใชต้วัแปรหุ่น (Dummy 
Variable) เพื่อแยกช่วงเวลาท่ีศึกษาออกเป็นปี ๆ รวม 4 ปี (ปี2559-2562) พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการ
ตดัสินใจ (R2) มีค่าสูงถึง .959 (96%) เม่ือเปรียบเทียบกับค่าท่ีได้จากการวิเคราะห์การถดถอย ตวั
แบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ี 1 ถึง ท่ี 3 ผลการทดสอบความแปรปรวน และสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ 
BV NI และ FV effect ต่อ MVE ยงัคงมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงในทิศทางเดิมเช่นเดียวกบัผลการ
ทดสอบท่ีมีมาก่อนโดยท่ีไม่มีผลกระทบจากปีท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมท่ีน ามาศึกษา เน่ืองจากนยัส าคญั
ของสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปี (4-6) มีค่ามากกวา่ 0.05    
 
สรุปและอภิปรายผลการวจัิย 
 จากผลการวิเคราะห์ข้างต้นสรุปได้ว่า มูลค่าตามบญัชี (BV) ก าไรสุทธิ (NI) ซ่ึงได้รวม
ผลกระทบจากวธีิมูลค่ายุติธรรมไวแ้ลว้  และผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรม (FV effect) ท่ีจดัประเภท
รายการเป็นก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีไม่มีการจดัประเภทใหม่เป็นรายการก าไรหรือขาดทุนมีความ
เก่ียวขอ้งกบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั โดยมูลค่าตามบญัชี (BV) ก าไรสุทธิ (NI) มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั ในขณะท่ีผลกระทบจากมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
มูลค่าตลาดของหุ้นสามญั  ผลการวิเคราะห์สะทอ้นให้เห็นว่าการตอบสนองของนักลงทุนต่อการ
รายงานก าไรสุทธิและราคาตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัตลอดช่วงระยะเวลาท่ีมีการใชว้ิธี
มูลค่ายุติธรรม เป็นไปตามสมมติฐานการทดสอบความสัมพนัธ์ตามกรอบแนวคิดการวิจยัฉบบัน้ี 
กล่าวคือนกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลตวัเลขก าไรและมูลค่าตามบญัชี เม่ือบริษทัรายงานวา่มีก าไร
สุทธิหรือมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน นักลงทุนตดัสินใจซ้ือหรือถือหุ้นสามญันั้น
ต่อไป  สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Barth, (1994), Barth et al., (2001), Eccher et al., (1996), Nelson 
(1996), and Simko (1999) แต่ส าหรับผลกระทบจากวิธีมูลค่ายุติธรรมในส่วนจดัประเภทเป็นรายการ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีจะไม่จัดประเภทใหม่เป็นก าไรหรือขาดทุนในก าไรสุทธิประจ าปีท่ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั จะสะทอ้นถึงการตดัสินใจของนกัลงทุนท่ีอาจไม่
ลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีรายงานก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนประเภทน้ีเป็นจ านวนมาก
ข้ึน จึงท าใหมู้ลค่าตลาดของหุ้นสามญัลดลง ดว้ยเหตุผลของความไม่เขา้ใจถึงท่ีมาของรายการดงักล่าว 
รวมทั้งการแปลความของข่าวสารท่ีไดรั้บวา่เก่ียวขอ้งกบัความมีประสิทธิภาพหรือไม่มีประสิทธิภาพ
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ของฝ่ายบริหารไดห้รือไม่อยา่งไรหรืออาจเป็นการตกแต่งงบการเงินซ่ึงไม่สัมพนัธ์กบักระแสเงินสดใน
อนาคตท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บ  ทิศทางความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัจึงเป็นทิศทางลบ 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mitra et al., (2009), Yousefinejad et al., (2017), Lin et al., (2018), Wang 
et al., (2019), McGregor (2022), Mihaela et al., (2022) ท่ีให้หลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์แสดงถึงความ 
สัมพนัธ์ในทางลบกบัมูลค่าตลาดของหุน้สามญัของรายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน 
 
ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวจัิยไปใช้ประโยชน์ 

นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลก าไรสุทธิส าหรับปี และมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัยจดทะเบียน รวมทั้งรายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
อ่ืนท่ีจะไม่ถูกจดัประเภทใหม่เป็นก าไรหรือขาดทุนในการค านวณก าไรสุทธิส าหรับปี ซ่ึงมีผลให้มูลค่า
ตลาดของหุ้นสามญัเปล่ียนแปลงลดลงหากมีเป็นจ านวนมากข้ึน นกัลงทุนควรพิจารณาถึงผลกระทบ
ของรายการดงักล่าวท่ีเกิดข้ึนกบัมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น ทั้งน้ีเพราะรายการก าไรขาดทุน
เบด็เสร็จอ่ืนจะท าใหส่้วนของผูถื้อหุน้ลดลงถา้รายการดงักล่าวเป็นผลขาดทุนสุทธิ ในทางตรงขา้มหาก 
เป็นผลก าไรจะส่งผลให้ส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน นักลงทุนควรท าความเขา้ใจถึงท่ีมาของรายการ
ดงักล่าวโดยคน้หารายละเอียดไดจ้ากหมายเหตุประกอบงบการเงิน และการแสดงรายการในงบการ
เปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุน้   

ข้อเสนอแนะส าหรับการวจัิยในอนาคต 

ในการวจิยัคร้ังต่อไปซ่ึงต่อยอดจากผลการวจิยัน้ี คือการตรวจสอบผลกระทบของรายการก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนท่ีไม่ถูกจดัประเภทใหม่เป็นรายการก าไรหรือขาดทุนในก าไรสุทธิประจ าปีท่ีมีต่อ
มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัโดยรายการผลก าไรออกจากรายการผลขาดทุน รวมทั้งการเปล่ียนแปลงท่ี
เกิดข้ึนในความเก่ียวขอ้งในมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัของมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญั และก าไรสุทธิ 
โดยมีท่ีรายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนเป็นตวัแปรก ากบั เพื่อศึกษาอิทธิพลของรายการก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอ่ืนในกรณีท่ีเป็นผลก าไรและในกรณีท่ีเป็นผลขาดทุน ท่ีมีต่อความเก่ียวขอ้งในมูลค่าตลาด
ของหุ้นสามญั จะท าให้เขา้ใจเง่ือนไขของความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิ มูลค่าตามบญัชีกบัมูลค่า
ตลาดของหุน้สามญัมากข้ึนซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนมากข้ึน      
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