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บทคัดย่อ
	 การวจัิยครัง้น้ีมวัีตถปุระสงค์เพือ่ศกึษาความเกีย่วข้องของมูลค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้ต่อราคาหลักทรัพย์ 

และวเิคราะห์เปรยีบเทยีบความเกีย่วข้องส่วนเพิม่ของมลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้ของบรษัิททีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่า 

ตามบัญชี ก�ำไรต่อหุ้น ราคาหลักทรัพย์ และข้อมูลอื่นๆ ในงบการเงินจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

ของบรษิทัทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิจากฐานข้อมลูออนไลน์ SETSMART โดยครอบคลมุตลอดช่วงระยะเวลา 

15 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2547 - 2561 ซึง่มตีวัอย่างทีใ่ช้ในการวจิยัครัง้นีจ้�ำนวน 762 ตวัอย่าง การวเิคราะห์ความเกีย่วข้อง

และเปรียบเทียบความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นในการวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์

ถดถอยตามตัวแบบการประเมินมูลค่าของ Ohlson (1995) 

	 ผลการวจัิยพบว่า มลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมีนยัส�ำคญักบัราคาหลักทรัพย์ 

ส�ำหรบัผลการวเิคราะห์ความเกีย่วข้องส่วนเพ่ิม พบว่า มลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้ของบรษิทัในอตุสาหกรรมธุรกจิ

การเงินมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลา 15 ปี ซ่ึงแสดงให้เห็นประโยชน์ของข้อมูลบัญชีต่อการ

ตัดสินใจ นอกจากนี้ ผลการวิจัยครั้งนี้ยังพบว่าก�ำไรต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องส่วนเพิ่มมากกว่ามูลค่าตามบัญช ี

อย่างต่อเนื่องในช่วงปี พ.ศ. 2552 - 2561

ค�ำส�ำคัญ : ข้อมูลทางบัญชี ความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน

Abstract 
	 The purpose of this study is to examine the relevance of book value and earnings per 

share on stock price of the financial industry in the Stock Exchange of Thailand. In addition, the 

incremental value relevance of book value and earnings per share is tested. The secondary data 

is collected SETSMART online database over the 15-year period from 2004 – 2018 of 762 examples. 

The relevance and comparison of the increment of book value and earnings per share is analyzed 

by regression analysis techniques based on valuation model of Ohlson (1995). 

	 The results find that book value and earnings per share are statistically significantly  

associated with stock price. From the incremental relevance analysis, the results show that book 

value and earnings per share of the financial industry have been associated with stock prices over 

fifteen years, indicating the usefulness of accounting information for decisions. In addition,  

the research findings show that earnings have more incremental value relevance than book value 

from 2009 to 2018 continuously.

Keywords : Accounting Information, Value Relevance, Financial Industry
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บทน�ำ
	 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องจัดท�ำและน�ำเสนองบการเงินให้เป็นไป 

ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินและข้อก�ำหนดของคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์ งบการเงินดังกล่าวยังเป็น 

การส่ือสารข้อมลูสารสนเทศไปยังผูม้ส่ีวนได้เสยี (Stakeholder) กลุม่ต่างๆ งบการเงนิควรมปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจ

ตามวัตถุประสงค์ของการรายงานทางการเงินที่ก�ำหนดไว้ในกรอบแนวคิดส�ำหรับการรายงานทางการเงิน ทั้งน้ี  

กรอบแนวคดิได้ก�ำหนดให้ความเก่ียวข้องกบัการตดัสนิใจ (Relevance) เป็นลกัษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐานของงบการเงนิ 

(TFAC, 2015) ดังนั้น งบการเงินที่บริษัทจัดท�ำข้ึนควรให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ ซ่ึงมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ

ของผู้ใช้ข้อมูล 

	 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ มุ่งพัฒนามาตรฐานการรายงานทางการเงิน เพ่ือให้ข้อมูลใน 

งบการเงนิสะท้อนฐานะการเงนิ ผลการด�ำเนนิงาน และกระแสเงินสด รวมท้ังให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถน�ำข้อมูลไปใช้ประเมิน

มูลค่ากิจการเพื่อให้ได้มูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ข้อมูลทางบัญชี (Accounting Information) ถือเป็นข้อมูล

พื้นฐานที่นักลงทุนทั่วไปน�ำมาใช้ในการตัดสินใจ กล่าวคือ กิจการควรแสดงข้อมูลบัญชีที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ

เชิงเศรษฐกิจ จึงเกิดค�ำถามที่ว่าข้อมูลทางบัญชีมีประโยชน์อย่างไร งานวิจัยในอดีตให้หลักฐานที่ส�ำคัญว่าข้อมูล 

ทางบัญชขีองงบการเงินพ้ืนฐาน (งบแสดงฐานะการเงนิและงบก�ำไรขาดทุน) มีประโยชน์ต่อการตดัสนิใจ โดย Ball and 

Brown (1968) และ Gregory (1992) พบว่า ก�ำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ รวมทั้ง 

Ohlson (1995) ได้พัฒนาตัวแบบความสัมพันธ์ของข้อมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ โดยพิจารณาความเกี่ยวข้อง

หรือความมีประโยชน์จากค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ จึงกล่าวได้ว่าข้อมูลบัญชีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของ 

นักลงทุน (Information Content)

	 งานวิจัยในอดีตทั้งต่างประเทศและในประเทศนิยมศึกษาและให้หลักฐานในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่

อตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ อนัเนือ่งมาจากกลุม่อตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิมลีกัษณะของงบการเงนิและมกีฎหมายเฉพาะ

ทีแ่ตกต่างจากอตุสาหกรรมอืน่ๆ จงึท�ำให้ผลการวจิยัในอดตีเกีย่วกบัอตุสาหกรรมธุรกิจการเงนิมหีลักฐานจ�ำนวนน้อย

ทีแ่สดงให้เหน็ถงึคณุภาพของข้อมลูบญัชต่ีอการตดัสนิใจ รวมทัง้ ธรุกจิธนาคารมปัีญหาตวัแทน (Agency Problem) 

และการก�ำกับดูแล (Corporate Governance) มากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่น (Manganaris, Spathis & Dasilas, 

2016; Bushman, 2014) งานวิจัยนี้จึงสนใจใช้ข้อมูลของบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินดังกล่าว 

	 อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความส�ำคัญต่อการพัฒนาและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจในประเทศไทย  

ดงัน้ันการก�ำกบัดแูลของหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องจงึให้ความส�ำคญักบัความเส่ียงท่ีอาจเกดิข้ึน เพ่ือมิให้ส่งผลเสียหายต่อผู้มีส่วน

ได้เสีย โดยหน่วยงานก�ำกับดแูลทีเ่กีย่วข้องโดยเฉพาะ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ส�ำนกังานคณะกรรมการ

ก�ำกบัและส่งเสริมการประกอบธรุกิจประกนัภัย (คปภ.) เป็นต้น นอกจากนัน้ ยงัมกีฎหมายท่ีเกีย่วข้องแยกต่างหากด้วย 

จึงท�ำให้ข้อมูลงบการเงินของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนๆ จากเหตุผลดังกล่าว

อาจเป็นสาเหตุให้งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่มิได้น�ำข้อมูลตัวอย่างของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมาร่วมศึกษาวิจัย  

อันเนื่องมาจากความแตกต่างของกฎเกณฑ์ กฎหมาย และรูปแบบงบการเงิน 

	 วรรณกรรมในอดีตแสดงให้เห็นว่าข้อมูลบัญชีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Ohlson, 1995; Jang, Jung, 

&Lee, 2002; Choi & Jang, 2006) และการศึกษาส่วนใหญ่ใช้ข้อมูลจากอุตสาหกรรมอื่นที่ไม่ใช่อุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน และเป็นการศึกษาในบริบทของต่างประเทศ การวิจัยครั้งนี้จึงสนใจศึกษาความเกี่ยวข้องของมูลค่า  

ตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้กบัราคาหลกัทรพัย์ของอุตสาหกรรมธรุกจิการเงินในบรบิทของประเทศไทย เน่ืองจากอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินมีหน่วยงานก�ำกับดูแลที่เข้มงวดและมีกฎหมายเฉพาะ ซึ่งแตกต่างจากธุรกิจอื่น รวมทั้ง มูลค่า 

ของสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินวัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม (Fair Value) อาจเป็น  

ส่วนหนึ่งที่ส่งผลให้ข้อมูลทางบัญชีสะท้อนราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงข้อมูลบัญชีท่ีมีประโยชน์แตกต่างจาก



วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ
สมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห่งประเทศไทย

ในพระราชูปถัมภ์ สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี
ปีที่ 9 เล่ม 1 ประจ�ำเดือนมกราคม - มิถุนายน 2563

199

อุตสาหกรรมอื่น และการวิจัยครั้งนี้ยังเป็นการขยายและให้ข้อมูลหลักฐานเพิ่มเติมเกี่ยวกับความเกี่ยวข้องของข้อมูล

บัญชีกับราคาหลักทรัพย์ในบริบทของประเทศไทย เนื่องจากงานวิจัยในอดีตเก่ียวกับอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินยังมี

จ�ำนวนน้อย 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพื่อศึกษาความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชี และก�ำไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมธุรกิจ 

การเงินทัง้หมด 15 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2547 - 2561 และเปรียบเทียบความเกีย่วข้องส่วนเพ่ิมของมลูค่าตามบัญชแีละก�ำไร

ต่อหุ้น รวมทั้ง งานวิจัยครั้งนี้ยังได้ทดสอบเพ่ิมเติมเกี่ยวกับผลกระทบของปัจจัยด้านหมวดธุรกิจ ผลการด�ำเนินงาน 

และขนาดบริษัทต่อความเกี่ยวข้องของข้อมูลบัญชี

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย
	 การวิจัยครั้งนี้เป็นการเพิ่มความรู้จากวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกับความเกี่ยวข้องของข้อมูลบัญชีกับราคา 

หลักทรัพย์ในกลุม่อตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตลอดช่วงเวลา 15 ปี ตัง้แต่ พ.ศ. 2547 

– 2561 เนือ่งจากงานวจิยัในอดีตยงัให้หลกัฐานเกีย่วกบัอตุสาหกรรมดงักล่าวไว้น้อย ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุ

ในการเลือกใช้ตัวช้ีวัดพื้นฐานทางการบัญชีไปใช้สนับสนุนการตัดสินใจและเป็นการสะท้อนให้เห็นถึงประโยชน์ของ

ข้อมูลบัญชี นอกจากนั้น ยังท�ำให้เข้าใจถึงแนวโน้มและประโยชน์ของข้อมูลบัญชีตลอดช่วงเวลา15 ปีที่ผ่านมา 

	 ในส่วนถดัไปของบทความวิจยันีก้ล่าวถึงแนวคดิ ทฤษฏแีละงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง สมมตฐิาน วธีิด�ำเนนิการวจิยั 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล สรุปและอภิปรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะจากการวิจัย

แนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดโครงสร้างอุตสาหกรรมโดยแบ่งออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม  

(SET, 2015) ได้แก่ อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ทรพัยากร เทคโนโลยี 

ธุรกิจการเงิน บริการ สินค้าอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภค งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่มุ ่งสนใจศึกษา 

ความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นต่อราคาหลักทรัพย์ ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ยกเว้นอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน (Financial) ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผู้ให้บริการทางการเงินประเภทต่างๆ อุตสาหกรรมธุรกิจ 

การเงนิยงัแบ่งออกเป็น 3 หมวดธุรกจิ คอื (1) ธนาคาร (Banking) (2) เงนิทนุและหลกัทรพัย์ (Finance & Securities) 

และ (3) ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) โดยธุรกิจธนาคารด�ำเนินงานตามพระราชบัญญัติ (พ.ร.บ.)  

การธนาคารพาณิชย์ และกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ส่วนธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์จะด�ำเนินงานเป็นผู้ประกอบกิจการ

เงินลงทุน ลิสซิ่ง เช่าซื้อ โดยมิได้ขายหรือให้บริการกับลูกค้าโดยตรง และบริษัทหลักทรัพย์ ให้บริการจัดการกองทุน

รวม บริหารสินทรัพย์ เป็นต้น ในขณะที่ธุรกิจประกันภัยจะด�ำเนินงานตาม พ.ร.บ.ประกันภัย พ.ร.บ.ประกันชีวิต 

เป็นต้น 

	 การวจิยัครัง้นีเ้ป็นการศกึษาถงึความเกีย่วข้องของข้อมลูบญัชจีงึได้น�ำแนวคิดของ Fama (1970) ทีก่ล่าวถงึ

ระดับของตลาดตามสมมติฐานตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis : MEH) ว่าแบ่งได้ 3 

ระดับ คอื ตลาดมปีระสทิธภิาพในระดบัต�ำ่ (Weak Form Efficiency) ตลาดมปีระสทิธภิาพในระดบัปานกลาง (Semi 

Strong Form Efficiency) และตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form Efficiency) โดยตลาดทุนท่ีมี

ประสิทธิภาพต�่ำ ข้อมูลในอดีตเป็นตัวสะท้อนราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ในขณะท่ีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดับ

ปานกลาง ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะตอบสนองต่อข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชนในปัจจุบัน ส่วนตลาดทุนท่ีมี

ประสทิธภิาพสูง ราคาหลกัทรพัย์จะตอบสนองต่อข้อมลูทัง้หมดทัง้ข้อมลูภายในและภายนอก รวมทัง้ ข้อมลูทีเ่ปิดเผย
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และไม่เปิดเผย ส่วนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จดัเป็นตลาดประสทิธภิาพในระดบัปานกลาง (Wadhanapatee, 

Bialowas & Phuangsup, 2012) 

	 ข้อมูลทางบญัชเีป็นข้อมลูทัว่ไป ซึง่น�ำมาใช้เป็นปัจจยัพืน้ฐานในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ จึงถือเป็นข้อมลู

ที่ส�ำคัญของงบการเงินหลัก โดยมูลค่าตามบัญชีสุทธิ คือ มูลค่าตามบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้นสามัญ1 ซ่ึงเป็นข้อมูลใน 

งบแสดงฐานะการเงิน ค�ำนวณได้จากมลูค่าสนิทรพัย์รวม หกัด้วยหนีส้นิรวม ซึง่น�ำไปใช้ค�ำนวณเป็นราคาตามบญัชต่ีอ

หุ้น (Book Value per Share : BVS) ส่วนข้อมูลก�ำไรสุทธิเป็นข้อมูลในงบก�ำไรขาดทุน ค�ำนวณได้จากรายได้รวม 

หักด้วยค่าใช้จ่ายรวม ซึ่งจะน�ำไปใช้ค�ำนวณเป็นก�ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) ทั้งนี้ ข้อมูลในงบการเงิน

จะมีประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือไม่นั้น (มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้น) ข้อมูลนั้นจะต้องเป็นตัวสะท้อนราคา 

หลกัทรัพย์ (Ball & Brown, 1968) กล่าวคือ ข้อมลูทางบัญชีจะมคีวามสมัพันธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ นอกจากนัน้ Barth 

(2000) กล่าวว่า หากข้อมลูก�ำไรสทุธแิละสนิทรพัย์สทุธมิคีวามเก่ียวข้องกบัราคาหุน้จะถือว่าข้อมลูดงักล่าวมปีระโยชน์

ในการตดัสนิใจ ดงันัน้ การแสดงให้เหน็ถงึประโยชน์ของข้อมลูบญัชทีีก่จิการน�ำเสนอต่อสาธารณชน จะพจิารณาจาก

ความสามารถของข้อมูลทางบัญชีตามแบบจ�ำลองในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 

	 Gregory (1992) อธิบายว่ามูลค่าตามบัญชีและก�ำไรทางบัญชีเป็นตัวก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ที่ส�ำคัญ  

ซึง่งานวจิยัของ Ball and Brown (1968) พบว่าก�ำไรทางบัญชีมคีวามสมัพันธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ ซ่ึงถือ

เป็นข้อมูลทางบัญชีที่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนน�ำมาใช้ตัดสินใจ แต่งานวิจัยของ Lev (1989) กลับพบว่าข้อมูลก�ำไร 

ทางบญัชไีม่มปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจ จงึเกิดค�ำถามท่ีว่าข้อมลูทางบัญชีซ่ึงเป็นข้อมลูท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจมปีระโยชน์

ต่อนักลงทุนหรือไม่ 

	 Chen, Chen and Su (2001) ให้หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีนในช่วงปี 1991 - 1998 ซ่ึง

เป็นการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างมลูค่าตามบัญชแีละก�ำไรต่อหุน้ทีมี่ผลต่อราคาหุน้ ผลการวจิยัสรปุได้ว่าข้อมลูทาง

บญัชมีคีวามเกีย่วข้องกบัราคาหุน้ทัง้การใช้ข้อมลูแบบอนกุรมเวลาและข้อมลูแบบภาคตดัขวาง ส่วน Ohlson (1995) 

แสดงให้เหน็ถึงความสมัพนัธ์ของข้อมลูบญัช ี(ก�ำไรทางบญัชแีละมลูค่าตามบญัช)ี กบัราคาหลกัทรัพย์ และได้ก�ำหนด

เป็นตัวแบบสมการความสัมพันธ์ของก�ำไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีในการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ โดยพิจารณา

จากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 

	 Manganaris, Spathis and Dasilas (2016) และ Bushman (2014) กล่าวว่า ธุรกิจธนาคารต้องเผชิญกับ

ปัญหาตัวแทนและการก�ำกับดูแลกิจการมากกว่าธุรกิจอื่น เนื่องจากผู้มีส่วนได้เสียมีหลายกลุ่ม ปัญหาดังกล่าวอาจ

เพิ่มมากขึ้นอันเนื่องมาจากความเป็นลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมและ Gupta and Jayadev (2016) ได้แนะน�ำ

ว่าควรให้ความสนใจในความแตกต่างของการตอบสนองของตลาดในธนาคารท่ีเป็นของรัฐและเอกชนเกี่ยวกับ 

การเปิดเผยข้อมลูทางบญัช ีซึง่สอดคล้องตามสมมตฐิานตลาดท่ีมปีระสทิธิภาพ โดยจะท�ำให้ราคาหลกัทรพัย์ตอบสนอง

ต่อข้อมูลแตกต่างกันได้  

	 Ahmadi and Bouri (2018) ได้ศึกษาความเก่ียวข้องกับราคาหุ้นของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นของ

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงแบ่งเป็นธุรกิจธนาคารและไม่ใช่ธุรกิจธนาคาร ตลอดระยะเวลา 6 ปี ตั้งแต่ปี 2010  

– 2015 โดยใช้ราคาหลักทรัพย์หลังจากปิดงบการเงิน 3 เดือน ผลการวิจัยพบว่ามูลค่าตามบัญชี (Book Value)  

มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมนัียส�ำคัญกับราคาหลกัทรพัย์ รวมท้ัง มลูค่าตามบัญชีมีความเก่ียวข้องกับราคาหลักทรพัย์

มากกว่าก�ำไรต่อหุน้ นอกจากนัน้ เมือ่แบ่งกลุม่การวเิคราะห์ พบว่าความเกีย่วข้องของก�ำไรต่อหุน้กบัราคาหลกัทรพัย์

ของกลุ่มที่ไม่ใช่ธนาคารมีมากกว่ากลุ่มธนาคาร ในขณะที่ Hayn (1995) พบว่า ข้อมูลบัญชีในบริษัทที่มีผลขาดทุนมี

ประโยชน์น้อยกว่าบริษัทที่มีผลก�ำไร เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Collins, Maydew and Weiss (1997) พบว่า 

ความเกี่ยวข้องของข้อมูลก�ำไรลดลงเมื่อกิจการมีผลขาดทุน

1 มูลค่าตามบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้นสามัญ คือ มูลค่าของกิจการผู้ออกหุ้นสามัญจ�ำนวน 1 หุ้น ตามข้อมูลที่ปรากฏในงบการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง    

ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่ากิจการจะสามารถจ่ายคืนให้กับผู้ถือหุ้นสามัญได้จ�ำนวนหุ้นละเท่าไรเมื่อเลิกกิจการ (SET,  2015)
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	 Akarim, Celik and Zeytinoglu (2012) พบว่าข้อมูลทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหุ้นอย่างมี

นัยส�ำคัญในกลุ่มธุรกิจธนาคารในประเทศตุรกี ช่วงปี 2000 - 2010 ในขณะที่ Ahmadi and Bouri (2018)  

พบว่าข้อมูลบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ ่มธุรกิจการเงิน และให้หลักฐานเพิ่มเติมว่ามูลค่า 

ตามบญัชมีคีวามเกีย่วข้องกบัราคาหลกัทรพัย์มากกว่าก�ำไรต่อหุน้ ในกลุ่มธรุกจิการเงิน รวมทัง้ Hadi (2004) พบว่า ข้อมลูบญัชี

ของธรุกจิธนาคารในประเทศคูเวตมปีระโยชน์ต่อนกัลงทนุเป็นอย่างมาก ส่วนงานวิจยัของ Ahmadi and Bouri (2018) 

ได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ธุรกิจธนาคาร และไม่ใช่ธุรกิจธนาคาร ผลการวิจัยพบว่าความเกี่ยวข้องของ

ก�ำไรของกล่มธุรกิจที่ไม่ใช่ธนาคารมีมากกว่าธุรกิจธนาคาร โดยเหตุผลของความแตกต่างดังกล่าวอาจเกิดจาก 

การเปิดเผยข้อมูลที่มีปริมาณมากน้อยแตกต่างกัน

	 Francis and Schier (1999) พบว่าความเกีย่วข้องกบัราคาหุน้ของก�ำไรต่อหุน้ลดลงตลอดช่วงเวลาทีศ่กึษา

ในขณะที่มูลค่าตามบัญชีกลับมีความเกี่ยวข้องกับราคาหุ้นเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ Collins et al. (1997) พบว่า กิจการ

ที่มีก�ำไรติดลบ ขนาดบริษัทที่แตกต่างกัน รายการที่เกิดขึ้นครั้งเดียว และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส่งผลให้ความเกี่ยวข้อง

ของข้อมูลบัญชีเปลี่ยนแปลงไป ซึง่ Beaver (2002) พบว่าบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานดีก�ำไรทางบัญชีจะมีประโยชน์

มากกว่ามูลค่าตามบัญชี ในขณะที่บริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานไม่ดีมูลค่าตามบัญชีจะมีประโยชน์มากกว่าก�ำไร 

ทางบญัช ีโดย Mostafa (2017) ให้เหตผุลว่าบรษัิทท่ีมผีลการด�ำเนนิงานต�ำ่อาจใช้พฤติกรรมฉวยโอกาสจงึอาจท�ำให้ก�ำไร

ทางบัญชีไม่น่าเชื่อถือ รวมทั้ง Barth, Beaver and Landsman (1998) พบว่าในกลุ่มบริษัทที่มีปัญหาทางการเงิน 

มลูค่าตามบญัชมีคีวามสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์สงูกว่าก�ำไรทางบัญชี นอกจากนัน้งานวจิยัของ Brimble 

and Hodgson (2007) และ Chandrapala (2013) พบว่า บรษิทัขนาดใหญ่มคีวามเก่ียวข้องของข้อมูลบญัชมีากกว่า

บรษัิทขนาดเลก็ เน่ืองจากบรษัิทขนาดใหญ่มกีารเปิดเผยข้อมลูมากกว่าบรษิทัขนาดเลก็ งานวจิยันีจ้งึคาดว่าปัจจยัด้าน 

ผลการด�ำเนินงานและขนาดบริษทัอาจส่งต่อความเกีย่วข้องของข้อมลูบญัชขีองบรษิทัในกลุม่อุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ

	 การวจัิยในประเทศไทยของ Vichitsarawong (2011) พบว่าในช่วงก่อนวกิฤตเศรษฐกจิปี พ.ศ. 2538 - 2539 

ข้อมูลก�ำไรทางบัญชีอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ามูลค่าตามบัญชี ในขณะท่ี Acaranupong (2017) 

พบว่า บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี 2011 – 2015 ก�ำไรทางบัญชีมีความเก่ียวข้องกับการก�ำหนด 

ราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีและกระแสเงินสด จากหลักฐานดังกล่าวอาจเป็นไปได้ว่า ในบริบทของ

ประเทศไทย ข้อมูลก�ำไรมีประโยชน์มากกว่ามูลค่าตามบัญชี ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจัยในต่างประเทศ ที่พบว่ามูลค่า

ตามบัญชีมีประโยชน์มากกว่าก�ำไรต่อหุ้น (Francis &  Schier, 1999; Ahmadi & Bouri, 2018) ในท�ำนองเดียวกัน 

งานวิจัยของ Bepari (2015) พบว่า มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในประเทศออสเตรเลีย และพบว่าข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีใน

ช่วงวิกฤติการเงิน ข้อมูลที่ส�ำคัญของข้อมูลบัญชีทั้ง 2 ตัวชี้วัด ควรมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในช่วง

เวลาที่ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าข้อมูลดังกล่าวควรมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ตลอดช่วง

เวลานั่นเอง 

	 อย่างไรกต็าม ความขดัแย้งของผลการวจิยัข้างต้น อาจเกดิจากความแตกต่างกนัในบริบทและสภาพแวดล้อม

ทางเศรษฐกิจ จึงเป็นที่มาของค�ำถามในงานวิจัยครั้งนี้ว่าข้อมูลบัญชีของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีประโยชน์ต่อ

การตัดสินใจของนักลงทุนหรือไม่และเป็นไปในทิศทางใด ซึ่งงานวิจัยนี้แตกต่างจากงานวิจัยของ Vichitsarawong 

(2011) และ Acaranupong (2017) เนือ่งจากงานวจิยัดงักล่าวยงัมไิด้ศกึษาในกลุม่อตุสาหกรรมธรุกิจการเงนิ ส�ำหรบั

ข้อมลูทางบญัชทีีม่ปีระโยชน์ในการวจิยัครัง้นีพ้จิารณาจากความเกีย่วข้องของมลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุ้น รวมทัง้

ความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้น
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สมมติฐาน
	 งานวิจัยน้ีตั้งค�ำถามในการวิจัยว่ามูลค่าตามบัญชี และก�ำไรต่อหุ ้นของอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินม ี

ความเก่ียวข้องหรือไม่ โดยพิจารณาความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นร่วมกัน 

และการพิจารณามูลค่าตามบญัชีและก�ำไรต่อหุ้นแยกต่างหาก รวมทัง้ ความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ของข้อมลู

ใดมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์มากกว่า การพัฒนาสมมติฐานมีดังนี้

	 1. ความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นต่อราคาหลักทรัพย์

	 Pervan and Bartulovic (2014) พบว่าก�ำไรต่อหุน้และมลูค่าตามบัญชต่ีอหุน้มคีวามสามารถในการอธบิาย

ราคาหลักทรพัย์ร่วมกนั โดยผลการวจิยัพบความสมัพนัธ์เชงิบวก งานวจิยัของ Ayzer and Cema (2013) ใช้ตวัแบบ 

Ohlson (1995) ในการทดสอบความเกี่ยวข้องของข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชี ของบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศตุรกี ระยะเวลา 15 ปี ตั้งแต่ปี 1997 – 2011 ซึ่งพบว่าก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีมีความเกี่ยวข้องกับ

ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ วรรณกรรมในอดีตแสดงให้เห็นว่าก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีมีความเกี่ยวข้อง

กับราคาหลักทรัพย์ งานวิจัยครั้งนี้จึงคาดว่ามูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นของบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน

จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ จึงก�ำหนดสมมติฐานดังนี้ 

	 H1: มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 

	 2. ความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์

	 Keener (2012) ทดสอบความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ของก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นใน

แต่ละอตุสาหกรรม พบว่าก�ำไรต่อหุน้และมลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้มคีวามเก่ียวข้องกบัราคาหลกัทรพัย์ไม่ลดลงจากเดมิ 

ถงึแม้ว่าส่วนเพิม่ของความเกีย่วข้องของข้อมลูก�ำไรจะเพิม่ข้ึน ส่วนความเกีย่วข้องของมลูค่าตามบัญชีไม่เปลีย่นแปลง 

Glezakos, Mylonakis and Kafuoros (2012) พบว่าข้อมูลก�ำไรและมูลค่าตามบัญชีมีอ�ำนาจในการอธิบายราคา

หลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลา 13 ปี ระหว่างปี 1996 – 2008 วรรณกรรมในอดีตแสดงให้เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีม ี

ความเกีย่วข้องกบัราคาหลกัทรพัย์ งานวจิยัครัง้นีจ้งึคาดว่ามลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ของบรษิทัในอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ

จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ จึงก�ำหนดสมมติฐานดังนี้ 

	 H2: มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 3. ความเกี่ยวข้องของก�ำไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์

	 Ahmadi and Bouri (2018) พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างก�ำไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัย

ส�ำคญัในประเทศแทนซาเนยีในอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ รวมทัง้ งานวจิยัของ Vijitha and Nimalathasan (2014) 

และ Adaramola and Oyerinde (2014) พบว่าก�ำไรต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ

เช่นกัน วรรณกรรมในอดีตแสดงให้เห็นว่าก�ำไรต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์ งานวิจัยครั้งนี้จึงคาดว่า

ข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นของบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ จึงก�ำหนด

สมมติฐานดังนี้

	 H3: ก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

	 4. ความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มกับราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้น

	 ยังมีข้อโต้แย้งเกี่ยวกับความแตกต่างระหว่างความเก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลก�ำไรและมูลค่า

ตามบญัช ีPaglietti (2009) พบว่ามลูค่าตามบญัชมีคีวามเกีย่วข้องกบัราคาหลกัทรพัย์มากกว่าก�ำไรต่อหุน้ของบรษิทั
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ในอตุสาหกรรมผลติ เช่นเดียวกบั Keener (2012) ท่ีพบว่ามลูค่าตามบัญชีมคีวามเกีย่วข้องกับราคาหลกัทรัพย์มากกว่า

ก�ำไรต่อหุ้น ตลอดช่วงเวลา 20 ปี ตั้งแต่ปี 1982 – 2001 รวมทั้ง Ayzer and Cema (2013) พบว่ามูลค่าตามบัญชี

มีอ�ำนาจในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้สูงกว่าก�ำไรต่อหุ้น ในท�ำนองเดียวกัน Ahmadi and Bouri (2018) พบว่า

มูลค่าตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าก�ำไรต่อหุ้น 

	 ในทางตรงกนัข้าม Vichitsarawong (2011) พบว่า ข้อมลูก�ำไรทางบญัชอีธบิายผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ได้ดีกว่าในช่วงก่อนเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในประเทศไทย และ Acaranupong (2017) พบว่าก�ำไรต่อหุน้มคีวามเกีย่วข้อง

กบัราคาหลกัทรพัย์มากกว่ามลูค่าตามบัญชใีนตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุม่ SET100 รวมทัง้ Bepari (2015) 

พบว่า มูลค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุ้นมคีวามเกีย่วข้องกบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในประเทศออสเตรเลยี และพบ

ว่าข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีในช่วงวิกฤติการเงิน   

	 จากวรรณกรรมดังกล่าวยังให้ผลการวิจัยที่ขัดแย้งกัน งานวิจัยครั้งนี้จึงคาดว่าบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน ข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นจะมีความเก่ียวข้องส่วนเพิ่มกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชี เช่นเดียวกับงานวิจัย 

ในอดีตที่ศึกษาในประเทศไทย (Vichitsarawong, 2011; Acaranupong, 2017) จึงก�ำหนดสมมติฐานดังนี้

	 H4: ก�ำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชี

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 การวิจัยครั้งน้ีใช้ข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท้ังหมดที่เป็นบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งเหตุผลในการเลือกอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน คือ  

(1) เป็นบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะและแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ และ (2) งานวิจัยในอดีตให้หลักฐานเกี่ยว

กับประโยชน์ของข้อมูลบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินยังมีจ�ำนวนน้อย ทั้งนี้ บริษัทตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

ต้องมีข้อมูลครบถ้วนตามวัตถุประสงค์การวิจัย คือ มีวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 31 ธันวาคม มีข้อมูลราคาหุ้น  

ณ วนัที ่31 มนีาคม ของปีถดัไป ข้อมลูก�ำไรต่อหุน้ส�ำหรบัปี และมลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ส�ำหรบัปี ตลอดช่วงระยะเวลา

ที่ศึกษา ทั้ง 15 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 – 2561 จึงท�ำให้ตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยมีจ�ำนวน  762 ตัวอย่าง ดังแสดงใน

ตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 ข้อมูลตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

ปี พ.ศ. อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษัทที่เป็นธนาคาร บริษัทที่ไม่ใช่ธนาคาร

2547 47 12 35

2548 52 14 38

2549 49 13 36

2550 46 12 34

2551 45 11 34

2552 48 12 36

2553 47 10 37

2554 51 11 40

2555 53 11 42

2556 52 11 41

2557 55 11 44

2558 56 11 45

2559 51 11 40

2560 55 11 44

2561 55 11 44

รวม 762 172 590

	 การวิจัยครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART โดยราคาหลักทรัพย์จะใช้ราคาปิดของราคา

หุ้น ณ วันที่ 31 มีนาคม เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Ahmadi & Bouri, 2018) เนื่องจากการใช้ราคาหุ้นดังกล่าว 

นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลได้แล้ว (Tsalavoutas, Andre & Evans, 2012) 

	 การวิจัยครั้งนี้ได้ทดสอบความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ (Relative Value Relevance) และ 

ความเกีย่วข้องส่วนเพิม่ (Incremental) ของข้อมลูบญัชี (มลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้) โดยใช้เทคนคิ การวเิคราะห์

ถดถอยตามตัวแบบการประเมินมูลค่าของ Ohlson (1995) ในการพิจารณาความเกี่ยวข้อง (Relative) และ 

ความเกีย่วข้องส่วนเพิม่ (Incremental) ของมลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้กบัราคาหลกัทรัพย์และการทดสอบสมมตฐิาน

การวิจัย มี 3 ตัวแบบ ดังต่อไปนี้
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	 Pi,t	=	 α0+α1 BVSi,t+α2EPSi,t+εi,t		  ……………..(Model 1)

	

	 Pi,t	=	 β0+β1BVSi,t+εi,t	 			   ....…………..(Model 2)

	

	 Pi,t	=	 γ0+γ1EPSi,t+εi,t	 			   ...…………..(Model 3)

โดย 

	 Pi,t	 =	 ราคาหลักทรัพย์ ใช้ราคาปิดของราคาหุ้นของบริษัท i ปีที่ t  ณ วันที่ 31 

			   มีนาคมของปีถัดไป โดยนับจากวันสิ้นงวดบัญชี

	 BVSi,t	 =	 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ปีที่ t 

	 EPSi,t	 =	 ก�ำไรต่อหุ้นของบริษัท i ปีที่ t

	 εi,t	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ปีที่ t

	 ในตวัแบบที ่1 (Model 1) เป็นการพจิารณาความเกีย่วข้องของมลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้ซึง่พจิารณา

จากค่าสมัประสทิธิก์ารตัดสินใจ (Adjusted R2) ส่วนอทิธพิลความสามารถของมลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้พจิารณา

จากค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Coefficients) ของแต่ละตัวแปร 

	 ในตวัแบบที ่2 (Model 2) เป็นการพจิารณาความเกีย่วข้องของมูลค่าตามบัญชีกบัราคาหลกัทรัพย์ ซึง่จะพจิารณา

ว่ามูลค่าตามบัญชีเพียงตัวแปรเดียวสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ในระดับใด โดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 

ในท�ำนองเดียวกัน ตัวแบบที่ 3 (Model 3) เป็นการพิจารณาความเก่ียวข้องของก�ำไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์  

ซึ่งจะพิจารณาว่าก�ำไรต่อหุ้นเพียงตัวแปรเดียวสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ในระดับใด โดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิ

การตัดสินใจ

	 การหาค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจส่วนเพ่ิม (Incremental Value) จะต้องค�ำนวณหาค่าความสามารถใน

การอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกัน (Common) ของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้น ค�ำนวณได้ดังสมการต่อไปนี้ 

(Bepari, 2015)

	

	 Common = (Adj.R2_Model 2 + Adj.R2_Model 3 ) - Adj.R2_Model 1     ….(4)

	 การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจส่วนเพิ่ม (Incremental Value) ของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อ

หุ้นพิจารณาดังนี้ 

	 (1) ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Incremental Value Relevance of 

BVS) ค�ำนวณจากค่า Common ในสมการที่ (4) ลบด้วยค่า Adjusted R2 ของตัวแบบที่ 2 

	 (2) ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจส่วนเพิ่มของมูลค่าก�ำไรต่อหุ้น (Incremental Value Relevance of EPS) 

ค�ำนวณจากค่า Common ในสมการที่ (4) ลบด้วยค่า Adjusted R2 ของตัวแบบที่ 3 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
	 ตารางที่ 2 Panel A แสดงผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนา ซึ่งเป็นข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับค่าต�่ำสุด สูงสุด และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ส่วน Panel B แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัย 
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐาน

Panel A – สถิติพรรณนา n Minimum Maximum Mean S.D.

P (หน่วย : บาท) 762 0.090 1,090.00 37.99 87.36

BVS (หน่วย : บาท) 762 0.12 349.36 25.86 49.43

EPS (หน่วย : บาท) 762 -18.97 71.190 2.85 6.39

Panel B – ค่าสหสัมพันธ์ n P EPS BVS

P 762 1

EPS 762 .921** 1

BVS 762 .751** .730** 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

	 จากตารางที่ 2 Panel A พบว่า ราคาหลักทรัพย์มีค่าเฉล่ีย 37.99 บาท มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีค่าเฉล่ีย 25.86 

บาท และก�ำไรต่อหุ้นมีค่าเฉลี่ย 2.85 บาท  ส่วนใน Panel B พบว่า มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรพัย์อย่างมนียัส�ำคญั และจากการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปร BVS และ EPS พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กนัไม่สูง

เกินกว่า 0.80 (Bepari, 2015) ทั้งนี้ ก่อนการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ได้ทดสอบข้อสมมติ เพื่อ

ไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่างตัวแปรอิสระโดยพิจารณาจาก Durbin-watson พบว่าอยู่ในช่วง 1.5 - 2.5 

และมีค่า VIF ไม่เกิน 10 ซึ่งไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ส�ำหรับการวิเคราะห์ความเกี่ยวข้องของมูลค่าตามบัญชี

และก�ำไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์แสดงในตารางที่ 3 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ถดถอยระหว่างปี พ.ศ. 2547 – 2561

ปี พ.ศ. n

Model 1 
Total Value Relevance

Model 2 
Relative BVS

Model 3 
Relative EPS

Incremental Adj.R2 

ของ BVS กบั EPS ความเกีย่วข้อง
ส่วนเพิม่ของ 
BVS กับ EPSBVS EPS Adj.R2 β Adj.R2 γ Adj.R2 BVS2 EPS3 Com.4 

ทั้งหมด 762 0.29** 11.00** 0.87 1.32** 0.57 12.65** 0.86 0.01 0.30 0.56 BVS < EPS
2561 55 0.44** 6.96** 0.98 0.99** 0.95 12.17** 0.96 0.02 0.03 0.94 BVS < EPS
2560 55 -0.02 14.55** 0.89 1.09** 0.74 14.31** 0.89 0.00 0.15 0.74 BVS < EPS
2559 51 0.36** 9.18** 0.97 1.16** 0.91 12.74** 0.96 0.01 0.06 0.90 BVS < EPS
2558 56 0.39** 8.93** 0.97 1.37** 0.83 11.61** 0.96 0.02 0.15 0.81 BVS < EPS
2557 55 0.59** 7.42** 0.96 1.58** 0.84 10.67** 0.93 0.03 0.12 0.81 BVS < EPS
2556 52 -0.18** 14.18** 0.95 2.22** 0.50 13.56** 0.95 0.00 0.45 0.50 BVS < EPS
2555 53 0.93** 13.18** 0.87 2.34** 0.52 16.29** 0.82 0.05 0.35 0.47 BVS < EPS
2554 51 0.94** 9.18** 0.91 1.40** 0.50 11.48** 0.71 0.20 0.40 0.30 BVS < EPS
2553 47 0.32** 9.77** 0.94 1.43** 0.64 11.37** 0.93 0.01 0.30 0.63 BVS < EPS
2552 48 -0.39** 16.76** 0.95 0.97** 0.38 13.98** 0.93 0.03 0.58 0.35 BVS < EPS
2551 45 0.56** 3.18** 0.98 0.82** 0.96 8.86** 0.91 0.07 0.02 0.89 BVS > EPS
2550 46 0.70** 6.04** 0.97 1.08** 0.92 14.14** 0.86 0.11 0.04 0.82 BVS > EPS
2549 49 0.60** 5.53** 0.95 0.93** 0.89 12.33** 0.82 0.12 0.05 0.77 BVS > EPS
2548 52 0.39** 6.66** 0.97 0.83** 0.88 11.05** 0.92 0.05 0.08 0.83 BVS < EPS
2547 47 0.96** -0.49 0.90 0.92** 0.90 5.31** 0.36 0.55 0.00 0.36 BVS > EPS

หมายเหตุ:  *,** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดับ

2ค่า Incremental Adj.R2 ของ BVS ค�ำนวณจาก ค่า Com. – Adj.R2 Model 2
3ค่า Incremental Adj.R2 ของ EPS ค�ำนวณจาก ค่า Com. – Adj.R2 Model 3
4ค่า Com. ค�ำนวณจาก (Adj.R2 Model 2 + Adj. R2 Model 3) – Adj.R2 Model 1
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 ตารางที่ 3 เป็นการแสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยของตัวแบบมูลค่าตามบัญชีและกำาไรต่อหุ ้นกับ

ราคาหลักทรัพย์ (Model 1 Total Value Relevance) ตัวแบบมูลค่าตามบัญชีต่อหุ ้นกับราคาหลักทรัพย์ 

(Model 2 Relative BVS) และตัวแบบกำาไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ (Model 3 Relative EPS) ผลการวิเคราะห์

ข้อมูลท้ังหมด (Pooled Data) ใน Model 1 พบว่า มูลค่าตามบัญชีและกำาไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับราคา

หลักทรัพย์ ซึ่งมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.29 ณ ระดับนัยสำาคัญที่ 0.01 ส่วนกำาไร

ต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 11.00 ณ ระดับนัยสำาคัญที่ 0.01 และมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลกัทรพัย์ร่วมกนั โดยมค่ีาสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจ เท่ากบั 87% ผลการวเิคราะห์ดงักล่าวแสดงให้เหน็ว่ามลูค่าตาม

บัญชีและกำาไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 ใน Model 2 พบว่า มูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 1.32 ณ ระดับนัยสำาคัญที่ 0.01 และมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสิน

ใจเท่ากับ 57% ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลัก

ทรัพย์ จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 ส่วนใน  Model 3 พบว่า กำาไรต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 12.65 

ณ ระดับนัยสำาคัญที่ 0.01 และมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเท่ากับ 86% ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า

กำาไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3 นอกจากนั้น ผลการวิเคราะห์ยังพบ

ว่ามลูค่าตามบญัชีต่อหุน้มีค่าสมัประสิทธิก์ารตัดสนิใจส่วนเพิม่เท่ากบั 1% ส่วนกำาไรต่อหุน้มค่ีาสัมประสทิธ์ิการตดัสินใจ

ส่วนเพิม่เท่ากบั 30% ผลการวเิคราะห์ดงักล่าวแสดงให้เหน็ว่ากำาไรต่อหุน้มคีวามเกีย่วข้องส่วนเพิม่กบัราคาหลกัทรพัย์

มากกว่ามลูค่าตามบญัช ีจึงยอมรบัสมมตฐิานท่ี 4 จากผลการวเิคราะห์ในภาพรวมจงึสรปุได้ว่ามลูค่าตามบญัชีและกำาไร

ต่อหุน้ของบรษิทัในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ โดยกำาไรต่อหุ้นมีความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่ามูลค่าตามบัญชี 

 จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลแยกรายปี (Cross-sectional Data) ใน Model 1 พบว่า มูลค่าตามบัญชีและ

กำาไรต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมกันมากท่ีสุดในปี พ.ศ. 2551 และ 2561 ซึ่งมีค่า

สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเท่ากับ 98% และน้อยสุดในปี พ.ศ. 2555 มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเท่ากับ 87%

 ใน Model 2 พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากที่สุดในปี พ.ศ. 2551 

มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเท่ากับ 96% และน้อยสุดในปี พ.ศ. 2552  มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเท่ากับ 38% 

ในขณะที ่Model 3 พบว่า กำาไรต่อหุน้มคีวามสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์มากทีส่ดุในปี พ.ศ. 2558 - 2559 

และ 2561 มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเท่ากับ 96% และน้อยสุดในปี พ.ศ. 2547 มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ

เท่ากับ 36% จากข้อมูลตารางที่ 3 สรุปได้ดังภาพที่ 1

ภาพที่ 1 เปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของแต่ละตัวแบบ
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	 จากภาพที่ 1 พบว่าตัวแบบที่ 1 (Model 1) มูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ ้นมีความสามารถใน 

การอธิบายราคาหลกัทรพัย์ร่วมกนัได้ในระดับสงูตลอดช่วงเวลา 15 ซึง่มค่ีาสัมประสทิธิก์ารตดัสนิใจอยูใ่นช่วงร้อยละ  

87 - 98 และตัวแบบที่ 2 (Model 2) พบว่า เฉพาะมูลค่าตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ใน

ระดับสูงช่วงปี พ.ศ. 2547 – 2551 และลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2552 – 2556  ในขณะท่ีตัวแบบท่ี 3 (Model 3)  

พบว่า เฉพาะก�ำไรต่อหุน้มคีวามสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรัพย์ในระดบัสงูช่วงปี 2548 – 2553 และในช่วงปี 

พ.ศ. 2555 – 2561 จึงสรุปได้ว่าข้อมูลก�ำไรมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่ามูลค่าตามบัญชี 

ในช่วงปี พ.ศ. 2552 - 2561

	 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจส่วนเพิ่ม 
	 จากข้อมลูในตารางที ่3 ในส่วนของผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิข์องการตดัสินใจส่วนเพิม่  (Incremental 

Adj R2) ของมูลค่าตามบัญชีกับก�ำไรต่อหุ ้น ได้สรุปไว้ในภาพท่ี 2 แสดงให้เห็นว่าความสามารถของมูลค่า 

ตามบัญชแีละก�ำไรต่อหุน้ของกลุม่อตุสาหกรรมธุรกจิการเงนิร่วมกันอธบิายราคาหลกัทรพัย์ได้ตลอดช่วงระยะเวลา 15 ปี 

ซึ่งจะเห็นว่าความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพิ่มของก�ำไรต่อหุ้น (EPS) สูงสุดในปี พ.ศ. 2552  

และต�่ำสุดในปี พ.ศ. 2547

	 ในทางตรงกันข้ามพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจส่วนเพิ่มของมูลค่าตามบัญชี (BVS) สูงสุดในปี  

พ.ศ. 2547 และต�ำ่สดุในปี พ.ศ. 2560 นอกจากนัน้ยงัพบว่าความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ส่วนเพิม่ของ

ก�ำไรต่อหุ้นสูงกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อเนื่อง 10 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2552 – 2561 

13 
 

13 
 

จากข้อมูลในตารางที่ 3 ในส่วนของผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจส่วนเพ่ิม  
(Incremental Adj R2) ของมูลค่าตามบัญชีกับกําไรต่อหุ้น ได้สรุปไว้ในภาพท่ี 2 แสดงให้เห็นว่าความสามารถ
ของมูลค่าตามบัญชีและกําไรต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินร่วมกันอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ตลอด
ช่วงระยะเวลา 15 ปี ซึ่งจะเห็นว่าความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพ่ิมของข้อมูลกําไรต่อหุ้น 
(EPS) สูงสุดในปี พ.ศ. 2552 และต่ําสุดในปี พ.ศ. 2547 

ในทางตรงกันข้ามพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจส่วนเพิ่มของข้อมูลมูลค่าตามบัญชี (BVS) สูงสุดใน
ปี พ.ศ. 2547 และตํ่าสุดในปี พ.ศ. 2560 นอกจากนั้นยังพบว่าความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์
ส่วนเพ่ิมของกําไรต่อหุ้นสูงกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อเนื่อง 10 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2552 – 2561  

 

 
 

ภาพที่ 2  ค่าสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจส่วนเพ่ิม (Incremental R2) และค่า Common Explanatory 
 

ผลการวิเคราะห์เพิ่มเติม  
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่าความแตกต่างของหมวดธุรกิจส่งผลต่อความเก่ียวข้อง     

ของข้อมูลบัญชีแตกต่างกัน (Ahmadi & Bouri, 2018) รวมทั้งผลการดําเนินงาน (Barth et al.,1998; 
Beaver, 2002 Mostafa, 2017) และขนาดบริษัท (Collins et al., 1997; Chen et al., 2001) ส่งผล        
ให้ความเก่ียวข้องของข้อมูลบัญชีเปลี่ยนแปลงไป งานวิจัยคร้ังนี้จึงคาดว่าปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ     
ความเกี่ยวข้อง      ของข้อมูลบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ในส่วนนี้จึงเป็นการวิเคราะห์เพ่ิมเติม 
(Additional Test) โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่าง โดยพิจารณาจาก 3 ปัจจัย คือ ปัจจัยด้านหมวดธุรกิจ ปัจจัยด้านผล
การดําเนินงาน และปัจจัยด้านขนาดบริษัท ซึ่งแบ่งออกเป็นปัจจัยละ 2 กลุ่ม โดยปัจจัยด้านผลการดําเนินงาน 
และปัจจัยด้านขนาดบริษัทในการวิจัยครั้งนี้ใช้ค่ากลาง (Median) เพ่ือแบ่งกลุ่มตัวอย่าง 
 
 
ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยแยกกลุ่มตัวอย่างเป็นธุรกิจธนาคารกับไม่ใช่ธุรกิจธนาคาร 

Total Value 
Relevance Relative BVS Relative EPS Incremental Adj.R2 

ความเกี่ยวข้อง
ส่วนเพิ่ม 

BVS EPS Adj.R2 BVS Adj.R2 EPS Adj.R2 BVS EPS Com. 

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00

4 7 4 8 4 9 5 0 5 1 5 2 5 3 5 4 5 5 5 6 5 7 5 8 5 9 6 0 6 1

BVS EPS Com.

ภาพที่ 2  ค่าสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจส่วนเพิ่ม (Incremental R2) และค่า Common Explanatory

ผลการวิเคราะห์เพิ่มเติม 

	 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่าความแตกต่างของหมวดธุรกิจส่งผลต่อความเก่ียวข้องของข้อมูล

บัญชีแตกต่างกัน (Ahmadi & Bouri, 2018) รวมทั้งผลการด�ำเนินงาน (Barth et al.,1998; Beaver, 2002;  

Mostafa, 2017) และขนาดบริษัท (Collins et al., 1997; Chen et al., 2001) ส่งผลให้ความเกีย่วข้องของข้อมลูบัญชี

เปลี่ยนแปลงไป งานวิจัยครั้งนี้จึงคาดว่าปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อความเกี่ยวข้องของข้อมูลบัญชีของ 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ในส่วนนี้จึงเป็นการวิเคราะห์เพิ่มเติม (Additional Test) โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่าง ซึ่ง

พิจารณาจาก 3 ปัจจัย คือ ปัจจัยด้านหมวดธุรกิจ ปัจจัยด้านผลการด�ำเนินงาน และปัจจัยด้านขนาดบริษัท ซึ่งแบ่ง
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ออกเป็นปัจจัยละ 2 กลุ่ม โดยปัจจัยด้านผลการด�ำเนินงาน และปัจจัยด้านขนาดบริษัทในการวิจัยครั้งนี้ใช้ค่ากลาง 

(Median) เพื่อแบ่งกลุ่มตัวอย่าง

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยแยกกลุ่มตัวอย่างเป็นธุรกิจธนาคารกับไม่ใช่ธุรกิจธนาคาร

Total Value Relevance Relative BVS Relative EPS Incremental Adj.R2 ความเกี่ยวข้อง

ส่วนเพิ่มBVS EPS Adj.R2 BVS Adj.R2 EPS Adj.R2 BVS EPS Com.

Bank :  n =172

Coef. 0.20** 9.55** 0.94 1.29** 0.84 11.02** 0.94 0.00 0.10 0.84 BVS<EPS

P-value (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Non-Bank : n = 590

Coef. 0.32** 11.42** 0.87 1.33** 0.53 13.14** 0.86 0.01 0.34 0.52 BVS<EPS

P-value (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

หมายเหตุ :  *,** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดับ

	 จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามหมวดธุรกิจ พบว่า ตัวแบบก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นร่วมกันอธิบายราคา 

หลักทรพัย์ได้ 94% ในกลุม่บริษัททีเ่ป็นธนาคาร และ 87% ในกลุม่บรษัิทท่ีไม่ใช่ธนาคาร ผลการวจิยัครัง้นีส้อดคล้องกับ

งานวิจัยของ Ahmadi and Bouri (2018) ที่พบว่าธุรกิจธนาคารข้อมูลทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคา

หลกัทรพัย์มากกว่าธรุกจิทีไ่ม่ใช่ธนาคาร และผลการวจิยัครัง้นีย้งัพบว่าข้อมลูก�ำไรต่อหุน้มคีวามเกีย่วข้องส่วนเพ่ิมกบั

ราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีทั้ง 2 กลุ่ม ผลการวิจัยครั้งนี้จึงสรุปได้ว่าหมวดธุรกิจธนาคารมูลค่าตามบัญชี

และก�ำไรต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้สูงกว่าหมวดธุรกิจที่ไม่ใช่ธนาคาร 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ถดถอยแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามผลการด�ำเนินงานที่วัดด้วยค่า ROA

Total Value Relevance Relative BVS Relative EPS Incremental Adj.R2 ความเกี่ยวข้อง

ส่วนเพิ่มBVS EPS Adj.R2 BVS Adj.R2 EPS Adj.R2 BVS EPS Com.

High ROA : n = 381

Coef. 0.09* 13.10** 0.90 1.37** 0.51 13.60** 0.90 0.00 0.39 0.51 BVS<EPS

P-value (0.05) (0.00) (0.00) (0.00)

Low ROA : n = 381

Coef. 0.85** 4.28** 0.91 1.23** 0.85 9.86** 0.74 0.17 0.06 0.68 BVS>EPS

P-value (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

หมายเหตุ :  *,** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดับ
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	 ส�ำหรับตารางที่ 5 เป็นผลการวิเคราะห์จากการแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่มบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงาน

ดี (High ROA) และกลุ่มบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานไม่ดี (Low ROA) พบว่า ก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น

ร่วมกันอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ 90% ในกลุ ่มบริษัทท่ีมีผลการด�ำเนินงานดี และ 91% ในกลุ ่มบริษัทท่ีม ี

ผลการด�ำเนนิงานไม่ด ีและเม่ือพิจารณาความเกีย่วข้องส่วนเพิม่พบว่ากลุม่ท่ีมผีลการด�ำเนนิงานดกี�ำไรต่อหุน้มคีวามเกีย่วข้อง

ส่วนเพิ่มกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ส่วนในกลุ่มท่ีมีผลการด�ำเนินงานไม่ดีมูลค่าตามบัญชีมี

ความเกี่ยวข้องส่วนเพ่ิมมากกว่าก�ำไรต่อหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่พบว่าบริษัทที่ผลการด�ำเนินงานไม่ดี 

มูลค่าตามบัญชีจะสะท้อนมากกว่าก�ำไรทางบัญชี (Barth et al.,1998; Beaver, 2002; Mostafa, 2017)

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ถดถอยแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามขนาดบริษัท

Total Value Relevance Relative BVS Relative EPS Incremental Adj.R2 ความเกี่ยวข้อง

ส่วนเพิ่มBVS EPS Adj.R2 BVS Adj.R2 EPS Adj.R2 BVS EPS Com.

Big-firm : n = 381

Coef. 0.24** 11.88** 0.89 1.34** 0.54 13.23** 0.88 0.01 0.35 0.53 BVS<EPS

P-value (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Small-firm : n = 381

Coef. 0.78** 1.13** 0.84 0.86** 0.83 6.80** 0.53 0.31 0.01 0.52 BVS>EPS

P-value (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

หมายเหตุ :  *,** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดับ

	 ตารางที ่6 เป็นผลการวเิคราะห์จากการแบ่งตวัอย่างออกเป็นบรษิทัขนาดใหญ่ (Big-firm) และบรษิทัขนาด

เล็ก (Small-firm) ที่วัดจากมูลค่าของสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปี ผลการวิจัยพบว่า ก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อ

หุ้นร่วมกันอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ 89% ในกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ และ 84% ในกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก ผลการวิจัย

ครั้งนี้สอดคล้องกับ Brimble and Hodgson (2007) และ Chandrapala (2013) ซึ่งพบว่าบริษัทขนาดใหญ่ข้อมูล

บัญชีจะมีความเกี่ยวข้องมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก นอกจากนั้น ผลการวิจัยพบว่าข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้อง

ส่วนเพิ่มกับราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีในกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ ส่วนในกลุ่มบริษัทขนาดเล็กมูลค่า 

ตามบัญชมีคีวามเกีย่วข้องส่วนเพิม่มากกว่าก�ำไรต่อหุน้ เหตผุลของความแตกต่างดงักล่าวอาจเกดิจากระดบัการเปิดเผย

ข้อมูล (Chen et al., 2001; Brimble & Hodgson, 2007; Ahmadi & Bouri, 2018)

	 จากผลการวิจัยดังกล่าวสรุปได้ว่าในภาพรวมของกลุ ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนใน   

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ข้อมลูบัญชเีป็นข้อมลูทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจของนกัลงทนุ ซึง่มคีวามเกีย่วข้อง

กับราคาหลักทรัพย์ตลอดระยะเวลา 15 ปี รวมทั้ง ก�ำไรต่อหุ้นยังมีความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มมากกว่ามูลค่าตามบัญชี 

ในช่วงปี พ.ศ. 2552 - 2561 แต่ความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มดังกล่าวอาจแตกต่างกันไป ตามปัจจัยผลการด�ำเนินงานและ

ขนาดของบริษัท
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สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการวิจยัพบว่า ข้อมลูบญัชขีองบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

มปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจของนกัลงทนุโดยพบว่าทัง้มลูค่าตามบญัชแีละก�ำไรต่อหุน้มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา 15 ปี รวมทั้ง เมื่อพิจารณาโดยแยกตัวแบบพบว่ามูลค่าตามบัญชี

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ และข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยส�ำคัญเช่นกัน ผลการวิจัยครั้งนี้จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 1 - 3 สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Glezakos et al., 

2012; Keener, 2012;  Ayzer & Cema, 2013; Pervan & Bartulovic, 2014;  Ahmadi & Bouri, 2018) 

	 นอกจากน้ัน ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่า ข้อมูลก�ำไรต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องส่วนเพิ่มกับราคา 

หลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อเนื่องเป็นเวลา 10 ปี  คือ ช่วงปี พ.ศ. 2552 - 2561 ซึ่งผลการวิจัยสนับสนุน

สมมติฐานที่ 4 ตามที่ได้ก�ำหนดไว้ในบางช่วงเวลา สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ahmadi and Bouri (2018)  

พบว่า ก�ำไรทางบญัชมีีความเกีย่วข้องมากกว่ามลูค่าตามบญัช ีรวมทัง้ Vichitsarawong (2011) และ Acaranupong (2017) 

พบว่าข้อมูลก�ำไรทางบัญชีมีประโยชน์มากกว่า 

	 นอกจากน้ัน ผลการทดสอบเพิ่มเติมพบว่าเม่ือแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามหมวดธุรกิจก�ำไรต่อหุ้นและมูลค่า 

ตามบญัชีต่อหุน้ร่วมกนัอธบิายราคาหลกัทรพัย์ในกลุม่บรษิทัท่ีเป็นธนาคารได้สงูกว่ากลุม่บรษิทัท่ีไม่ใช่ธนาคารสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Ahmadi and Bouri (2018) และเมื่อพิจารณาปัจจัยด้านผลการด�ำเนินงานพบว่าบริษัทที่มี 

ผลการด�ำเนนิงานดกี�ำไรต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องส่วนเพิม่มากกว่ามูลค่าตามบญัช ีในทางตรงข้ามบรษัิททีมี่ผลการด�ำเนนิงาน

ไม่ดีมลูค่าตามบัญชมีคีวามเกีย่วข้องส่วนเพิม่มากกว่าก�ำไรต่อหุน้ ซ่ึงเป็นการสะท้อนให้เหน็ว่านกัลงทนุเชือ่มัน่ในมลูค่า

ตามบัญชีมากกว่าก�ำไรต่อหุ้น ผลการวิจัยครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Barth et al.,1998; Beaver, 2002; 

Mostafa, 2017) นอกจากนี ้เมือ่พจิารณาปัจจยัด้านขนาดบรษิทั พบว่า บรษิทัขนาดใหญ่ก�ำไรต่อหุน้มคีวามเกีย่วข้อง

ส่วนเพิ่มมากกว่ามูลค่าตามบัญชี ส่วนในกลุ่มบริษัทขนาดเล็กมูลค่าตามบัญชีมีความเกี่ยวข้องส่วนเพิ่มมากกว่าก�ำไร

ต่อหุ้น ซึ่งอาจเป็นเพราะความแตกต่างของการเปิดเผยข้อมูล (Chen et al., 2001; Brimble & Hodgson, 2007; 

Ahmadi & Bouri, 2018) อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยครั้งนี้ในภาพรวมได้สะท้อนให้เห็นว่าข้อมูลทางบัญชี  

ทัง้มูลค่าตามบัญชต่ีอหุ้นและก�ำไรต่อหุน้ เป็นข้อมลูท่ีมปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจของนกัลงทนุตลอดช่วงระยะเวลา 15 ปี 

นั่นเอง

ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวิจัย
	 งานวิจัยครั้งนี้ศึกษาความเก่ียวข้องของมูลค่าตามบัญชีและก�ำไรต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูล 

รายปี ซึง่มไิด้พจิารณาถึงข้อมลูรายไตรมาส และศกึษาเฉพาะอตุสาหกรรมธุรกจิการเงนิ จงึเป็นข้อจ�ำกดัในการวจิยัครัง้

นี้ งานวิจัยในอนาคตควรน�ำข้อมูลรายไตรมาสหรือใช้ข้อมูลตัวอย่างในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นมาศึกษา เพ่ือน�ำผล 

การวจัิยทีไ่ด้มาเปรยีบเทยีบกบัผลการวจัิยครัง้นี ้รวมถึง ควรพจิารณาการแบ่งกลุม่ตวัอย่างออกตามปัจจัยคณุลกัษณะ

กิจการโดยศึกษาในระยะยาว เพื่อเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ รวมทั้ง 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพิ่ม เพื่อให้หลักฐานเก่ียวกับความมีประโยชน์ของข้อมูลบัญชีเพ่ิม

เติมในบริบทประเทศไทย 
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