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บทคัดย่อ 

 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของก าไรสุทธิต่อหุ้นและ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดระหวา่งวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนของ
กิจการในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยใช้ตัวแบบของ Feltham and Ohlson 
(1995)  การศึกษาน้ี เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์  (Empirical Research)โดยใช้วิ ธีการวิ เคราะห์
สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในการวิเคราะห์ขอ้มูลซ่ึงประกอบด้วยกลุ่มตวัอย่างตั้งแต่ปี 2556-2560  จ  านวนทั้งส้ิน 
477  ตวัอยา่ง   

ผลการศึกษาพบว่า (1)  มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้นและสินทรัพยร์วมต่อ
หุ้นดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรม สามารถพยากรณ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดไดถึ้ง 70.80 % โดยตวัแปร
ทั้ง 3 ตวัขา้งตน้ สามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท า
ให้ขอ้มูลดงักล่าวมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Value relevance) ของผูล้งทุน (2) มูลค่าตาม
บญัชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้นและสินทรัพยร์วมต่อหุ้นวิธีราคาทุน  สามารถพยากรณ์มูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดได ้66.80 %  โดยมีก าไรสุทธิต่อหุ้นเท่านั้นท่ีสามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรัพย์
ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 (3)  มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นวิ ธี มูลค่ายุ ติธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่วิธีราคาทุน และ (4) ก าไรสุทธิต่อหุ้นวธีิมูลค่า
ยติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดนอ้ยกวา่วธีิราคาทุน     
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ABSTRACT 

 
The objective of this study is to compare the relationship between earnings per share 

and book value per share as well as the market value in comparison between historical cost and 
fair value accounting of the listed firms in real estate and construction sector. The model in this 
research is based on the model of Feltham and Ohlson (1995). This study is an empirical research 
and uses correlation and multiple regression analyses. A total of 477 samples are collected from 
the financial statement of year 2013 to year 2017.  

The research findings indicate that, First, book value per share, earnings per share 
and total assets per share at fair value accounting can predict the market value of the firm up to 
70.80% with statistical significance at 0.01.  This means that all three variables are major concern 
as value relevance to investor's decision. Second, book value per share, earnings per share and 
total assets per share at historical cost accounting can also predict the market value of the firm by 
66.80% but only earnings per share can predict the stock price with statistical significance at 0.01. 
Third, book value per share at fair value accounting is relative to the market value of the firm 
more than book value per share at historical cost accounting. Fourth, earnings per share at fair 
value accounting is relative to the market value of the firm less than earnings per share at 
historical cost accounting. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

เม่ือเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557  สภาวิชาชีพบญัชีฯ ไดเ้ผยแพร่กรอบแนวคิดสําหรับการ
รายงานการเงิน (ปรับปรุง 2557) ซ่ึงเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี
ระหว่าง ประเทศส้ินสุด วนัท่ี 31 ธันวาคม 2555 (Conceptual Framework for Financial Reporting 
(Bound volume 2013)) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงแนวคิดเก่ียวกบัลกัษณะเชิงคุณภาพของรายงานทางการ
เงินจากเดิมท่ีกาํหนดไวใ้นแม่บทการบญัชี (ปรับปรุง2552) ให้ลกัษณะเชิงคุณภาพหลกัของการ
นาํเสนองบการเงิน  ประกอบดว้ย  ความเขา้ใจได ้ ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ  ความเช่ือถือได ้
และความสามารถเปรียบเทียบกนัได ้ โดยกรอบแนวคิดสาํหรับการรายงานการเงิน (ปรับปรุง 2557) 
ไดก้าํหนดใหม่ใหล้กัษณะเชิงคุณภาพพื้นฐานของรายงานการเงินมีเพียง 2 ขอ้ คือความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจ (Relevance)   และความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม (Faithful   Representation)  ส่งผล
ให้ผูมี้อาํนาจหน้าท่ีในการออกมาตรฐานการบญัชีไดมี้การปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีฉบบัใหม่ๆ 
ท่ีมีการใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมมากข้ึนรวมทั้งมีการประกาศใชม้าตรฐานการรายงานการเงินฉบบัท่ี 13 
เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม ซ่ึงเป็นฉบบัปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหว่าง
ประเทศท่ีส้ินสุดในวนัท่ี 31 ธันวาคม 2555 (IFRS: 13 Fair Value Measurement (Bound volume 
2013)) โดยให้เร่ิมใชค้ร้ังแรกกบังบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบญัชีในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 
2558 เป็นตน้ไป  (สภาวชิาชีพบญัชี, 2561)  

มาตรฐานการรายงานการเงิน (TFRS )  ฉบับท่ี 13  เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม ได้
อธิบายถึงวิธีการวดัมูลค่ายุติธรรมเพื่อวตัถุประสงคใ์นการรายงานการเงิน  การประยุกตใ์ช้การวดั
มูลค่ายุติธรรมกบัสินทรัพยท่ี์มิใช่สินทรัพยท์างการเงิน เช่น อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ให้
พิจารณาถึงความสามารถของผู ้ร่วมตลาดในการสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจโดยการใช้
อสังหาริมทรัพย์ให้ เกิดประโยชน์สูงสุดและดีท่ีสุด (Highest and best use) หรือโดยการขาย
อสังหาริมทรัพยใ์หผู้ร่้วมตลาดรายอ่ืนท่ีจะใชอ้สังหาริมทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์สูงสุดและดีท่ีสุด จะ
กาํหนดจากมุมมองของผูร่้วมตลาดแม้ว่ากิจการมีความตั้งใจท่ีจะนําอสังหาริมทรัพย์ไปใช้ใน
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ลกัษณะอ่ืนท่ีแตกต่างออกไป โดยเทคนิคการประเมินมูลค่าท่ีนาํมาใช้แพร่หลาย ไดแ้ก่ (1) วิธีราคา
ตลาด (2)  วธีิราคาทุน  และ (3) วธีิรายได ้ (สภาวชิาชีพบญัชี, 2561)   

จากการศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกบัการประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในต่างประเทศ เป็น
ประเด็นปัญหาท่ีมีการวิพากษ์กนัมากท่ีสุด  โดยเฉพาะกรณีท่ีไม่สามารถหาราคาตลาดอา้งอิงของ
มูลค่ายุติธรรมได ้ ตวัอยา่งประเด็นปัญหาวิธีมูลค่ายุติธรรม เช่น  การใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมในการวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพย์จะทําให้รายงานการเงินมีคุณลักษณะความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ 
(Relevance) เพิ่มข้ึน แต่จะทําให้ลักษณะความเช่ือถือได้ลดลง เน่ืองจากการใช้ดุลยพินิจและ
สมมติฐานในการบริหารจัดการของผู ้บริหาร (Fargher & Zhang ,2014)  นอกจากน้ีวิธีมูลค่า
ยุติธรรมยงัมีขอ้จาํกดัในการประยุกต์ใช้และความยากของการบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมโดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งในเร่ืองความเป็นธรรมในการวดัมูลค่ายุติธรรม (Laux & Leuz , 2009 )  และขอ้จาํกดัของ
สมมติฐานเร่ืองตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเพื่อการวดัมูลค่ายุติธรรม (Milburn , 2008)   รวมทั้งลกัษณะ
ท่ีคลุมเครือของการบัญชีมูลค่ายุติธรรม ทาํให้การบัญชีวิธีราคาทุนเดิมยงัคงมีความสําคญัเพื่อ
หลีกเล่ียงวิกฤตท่ีอาจเกิดข้ึนจากการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม (Kaya, 2013)   นอกจากนั้นการศึกษาอีก
ดา้นหน่ึงกลบัพบว่าวิธีมูลค่ายุติธรรมมีคุณค่าคือให้ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้
รายงานการเงิน เช่น วิธีมูลค่ายุติธรรมเป็นกระบวนทศัน์การวดัผลท่ีให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน  รวมทั้งเป็นการวดัมูลค่าท่ีเป็นไปตามมุมมองดา้นการประเมินค่า 
(Measurement Perspective ) และ  เป็นไปตามมุมมองด้านสารสนเทศ  (Information Perspective) 
ทาํให้การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสมเหตุสมผลจากทั้ งสองมุมมอง (Hitz, 2007)  รวมถึง วิธี
มูลค่ายติุธรรมช่วยให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance)   เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีมีคุณค่า
ทางการพยากรณ์ (predictive value) และมีคุณค่าทางการยืนยนั  (feedback value) ( Deans, 2007; 
Herrmann, Saudagaran, & Thomas, 2006 ;  Hodder, Hopkins, & Schipper, 2014) 

ปัจจุบนัมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศและประทศไทยไดก้าํหนดให้มีการใช้วิธี
ปฏิบติัทางบญัชีดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมในการวดัมูลค่าสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเพิ่มข้ึนสังเกตุไดจ้ากการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีฉบบัต่างๆ เน่ืองจากการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมจะทาํให้ข้อมูลใน
รายงานการเงินให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance)  ของผูใ้ช้รายงานการเงินมากกว่า
การใช้วิธีราคาทุนเดิม (Historical Cost) ซ่ึงเป็นเกณฑ์การวดัมูลค่า ณ วนัท่ีเกิดรายการ  อย่างไรก็
ตาม การใช้ราคาทุนเดิมนั้ นย ังคงเป็นเกณ ฑ์การว ัดมูลค่าขั้ นพื้ นฐานท่ีใช้ในการว ัดมูลค่า
องคป์ระกอบของงบการเงินเร่ิมแรก (Initial Measurement) เพราะถือเป็นมูลค่ายติุธรรม ณ วนัท่ีเกิด
รายการ แต่เม่ือระยะเวลาผ่านไปมูลค่าของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีบนัทึกไวด้ว้ยราคาทุนเดิมยอ่มมี
มูลค่าท่ีเปล่ียนแปลงไปจากวนัท่ีเกิดรายการ เน่ืองจากไดรั้บผลกระทบจากสภาพแวดลอ้มภายนอก
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และภายในกิจการ  ดว้ยเหตุน้ีการใช้วิธีราคาทุนเดิมจึงไม่ทาํให้ขอ้มูลจากรายงานการเงินสะทอ้น
มูลค่าทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงของกิจการ ท่ีจะช่วยในการตดัสินใจของผูใ้ช้รายงานการเงิน  ดงันั้น
การวดัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ใหเ้ป็นปัจจุบนั ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงานโดย
การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมจะทาํให้รายงานการเงินให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance) 
มากข้ึน  ตามแนวคิดการวดัมูลค่าตามมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจ (The measurement 
perspective on Decision Usefulness)  

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ได้กาํหนดทางเลือก
สาํหรับการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ณ วนัส้ินงวด ไว ้2 วิธี คือ (1) วิธีมูลค่ายติุธรรม 
หรือ (2) วิธีราคาทุนเดิม  กรณีกิจการเลือกใชว้ธีิมูลค่ายุติธรรม ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่า
ยติุธรรมท่ีเกิดข้ึนสําหรับงวดจะถูกรับรู้ในการคาํนวณกาํไรขาดทุนสําหรับงวดทนัที   ประกอบกบั 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน เป็นสินทรัพย์ท่ีสําคัญของกิจการท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ท่ีจาํเป็นตอ้งมีการประยุกต์ใช้มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 40 เร่ือง
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน และ มาตรฐานการรายงานการเงิน ฉบบัท่ี 13  เร่ือง การวดัมูลค่า
ยุติธรรม  การใชว้ิธีการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยท่ี์แตกต่างกนัระหวา่งกลุ่มกิจการในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างยอ่มส่งผลทาํให้มูลค่าตามบญัชีอสังหาริมทรัพย ์   มูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้น  ระหว่างกลุ่มกิจการท่ีเลือกใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม และ วิธีราคาทุนเดิมมี
ความแตกต่างกัน    และน่าจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลักทรัพย์)   
แตกต่างกนัดว้ย  เน่ืองจาก  ตามแนวคิดของ Feltham & Ohlson (1995) ท่ีอธิบายวา่มูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์  สามารถคาํนวณได้จากมูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นและ
กาํไรสุทธิของกิจการภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐาน (Clean Surplus Relationship) ท่ีวา่ ส่วนของผู ้
ถือหุน้ปลายงวด = ส่วนของผูถื้อหุ้นตน้งวด + กาํไรสุทธิ – เงินปันผลจ่าย  จึงทาํใหมู้ลค่ากิจการตาม
ราคาตลาดสามารถวดัได้จากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้นภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้น
พื้นฐานดงักล่าว และ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด กบั มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น และกาํไรสุทธิต่อหุ้น  
ควรจะมีความสัมพนัธ์กนั ยิ่งไปกวา่นั้น  กรณีท่ีกิจการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพย ์ณ วนัส้ินงวด ดว้ย
วธีิมูลค่ายุติธรรมความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  กบั มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
กาํไรสุทธิต่อหุ้น ควรมีความสัมพนัธ์กนัมากกวา่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้น  ตาม
วธีิราคาทุนเดิม เพราะวธีิมูลค่ายติุธรรมทาํใหมู้ลค่าตามบญัชีต่อหุน้และกาํไรสุทธิต่อหุน้แสดงมูลค่า
ทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง ซ่ึงตอ้งอยู่ภายใต ้สภาพแวดลอ้มของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient 
Market Theory)  จึงจะเป็นไปตามแนวคิดการวดัมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อตดัสินใจ 
(The measurement perspective on Decision Usefulness)  
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 ข้อมูลจากรายงานการเงินท่ีจะเป็นประโยชน์ทําให้ เกิดคุณค่าทางการพยากรณ์ 
(Predictive Value) และคุณค่าทางการยืนยนั (Confirmatory Value) ซ่ึงเป็นลักษณะของข้อมูลท่ีมี
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ จาํเป็นท่ีรายการในงบแสดงฐานะการเงินตอ้งวดัมูลค่าสินทรัพยแ์ละ
หน้ีสินด้วยมูลค่ายุติธรรม (Fair Value) จึงจะทาํให้มูลค่าตามบญัชีของกิจการมีมูลค่าเป็นมูลค่า
ยติุธรรม จึงจะเป็นไปตามแนวคิดท่ีวา่การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมจะทาํให้สารสนเทศมีความเก่ียวขอ้ง
กบัการตดัสินใจ ( Relevance) ของผูใ้ช้รายงานการเงินมากกว่าการใช้วิธีราคาทุนเดิม (Historical 
Cost)  ซ่ึงจะเป็นจริงก็ต่อเม่ือมูลค่าตามบญัชีและกาํไรสุทธิของกิจการวดัค่าและรับรู้ดว้ยวิธีมูลค่า
ยุติธรรม  (Fair value Accounting)  จึงทําให้ มูล ค่ าตาม บัญ ชี ต่อหุ้ นและกําไรสุ ท ธิ ต่อหุ้ น มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด ซ่ึงจะเป็นไปตามแนวคิดการวดัมูลค่าตามมุมมองการ
ใช้ประโยชน์เพื่อการตดัสินใจ (The measurement perspective on Decision Usefulness) ประกอบ
กบัขอ้มูลกาํไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น เป็นขอ้มูลท่ีถูกใช้ประโยชน์ในการประเมิน
มูลค่าของกิจการ (Equity valuation) สําหรับนักวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยกาํไรสุทธิต่อหุ้นถูกใช้
คาํนวณแบบสัมพทัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด  (Pinto, Robinson, & Stowe,2019) 

ผูว้ิจยัเห็นวา่ ประเด็นการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพย ์ ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงานท่ีมี
ทางเลือกให้ใช ้ได ้2 วธีิ ทาํใหกิ้จการสามารถเลือกวธีิปฏิบติัท่ีแตกต่างกนัส่งผลใหก้าํไรสุทธิต่อหุ้น
และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของกลุ่มกิจการแตกต่างกนั  กรณีท่ีกิจการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมเพื่อวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพย ์ ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน   จะทาํให้ กาํไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตาม
บญัชีต่อหุ้นของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่ากิจการท่ีใชว้ิธีราคา
ทุนเดิมตามทฤษฎีเร่ือง ประสิทธิภาพของตลาดทุน และแนวคิดการวดัมูลค่าตามมุมมองการใช้
ประโยชน์เพื่อตดัสินใจ  

ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษา ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้นและกําไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน:บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงใชว้ิธีปฎิบติัทางบญัชีทั้ง 2 วิธี  โดยผูว้ิจยัคาดหวงัวา่งานวิจยัน้ีจะสามารถสร้าง
หลกัฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัความสัมพนัธ์เชิงเปรียบเทียบระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบั
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้น วิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมวา่มีความแตกต่าง
ของความสัมพนัธ์กนัหรือไม่อยา่งไรเพื่อนาํผลท่ีไดไ้ปใชป้ระโยชน์ต่อไป 
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1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ

กาํไรสุทธิต่อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
กาํไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
กาํไรสุทธิต่อหุ้นวิธีราคาทุนเดิมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

4. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
กาํไรสุทธิต่อหุ้นระหว่างวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
1.3 ประโยชน์ของกำรศึกษำ 

1. นักลงทุนสามารถใช้ผลการวิจัยเพื่อใช้เป็นปัจจัยในการประเมินและตัดสินใจจัดสรร
ทรัพยากรเพื่อการลงทุนในหลกัทรัพยข์องกิจการต่าง ๆ  

2. ผูบ้ริหารสามารถใชผ้ลการวิจยัเป็นแนวทางในการเลือกนโยบายการบญัชีสําหรับการจดัทาํ
และนาํเสนอรายงานการเงินเพื่อใหข้อ้มูลมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและเป็นตวัแทนอนั
เท่ียงธรรม  

3. สภาวิชาชีพบญัชีฯใช้ผลการวิจยัเพื่อใช้เป็นปัจจยัในการปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีและ
สนบัสนุนผูป้ระกอบวชิาชีพบญัชีสาํหรับการจดัทาํและนาํเสนอรายงานการเงินท่ีมีคุณภาพมากข้ึน 

4. หน่วยงานกาํกับดูแลบริษทัจดทะเบียนใช้ผลการวิจยัเพื่อใช้เป็นปัจจยัในการสนับสนุน
บริษทัจดทะเบียนฯ ในการจดัทาํและนาํเสนอรายงานการเงินเพื่อทาํให้รายงานการเงินมีคุณภาพ
เพิ่มข้ึนท่ีจะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้รายงานการเงินและช่วยส่งเสริม
ประสิทธิภาพของตลาดทุน 
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1.4 สมมติฐำนของกำรวจัิย  
สมมติฐานท่ี 1 (H1): มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์

ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  
สมมติฐานท่ี 2 (H2): มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของ

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
สมมติฐานท่ี 3 (H3): มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้นวิธีราคาทุนเดิมของ

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
สมมติฐานท่ี 4 (H4) : มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของ

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่วิธี
ราคาทุนเดิม. 
       
1.5 นิยำมศัพท์เฉพำะ 

ควำมเกีย่วข้องกับกำรตัดสินใจ (Relevance) คือ ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจสามารถทาํให้ผูใ้ชต้ดัสินใจแตกต่างไป ทั้งน้ี ขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
นั้ นควรมีคุณค่าทางการพยากรณ์  (Predictive Value) โดยข้อมูลท่ี มี คุณ ค่าทางการพยากรณ์ 
ไม่จาํเป็นต้องเป็นค่าพยากรณ์หรือค่าคาดการณ์ (Prediction/Forecast) นอกจากข้อมูลนั้ นควรมี
คุณค่าทางการพยากรณ์แล้ว ขอ้มูลนั้นควรสามารถช่วยในการยืนยนัหรือช้ีให้เห็นถึงผลของการ
ประเมินในอดีตหรือท่ี เรียกกันว่า ข้อมูลนั้ น มี คุณ ค่าท างการยืนย ัน  (Confirmatory Value)  
(สภาวชิาชีพบญัชี, 2561)  

มูลค่ำยุติธรรม คือ  “ ราคาท่ีจะไดรั้บจากการขายอสังหาริมทรัพย ์หรือจะจ่ายเพื่อโอน
หน้ีสินในรายการท่ีเกิดข้ึนในสภาพปกติระหวา่งผูร่้วมตลาด ณ วนัท่ีวดัมูลค่า” (สภาวิชาชีพบญัชี, 
2561)  

รำคำทุน หมายถึง การบนัทึกอสังหาริมทรัพยด์ว้ยจาํนวนเงินสดหรือรายการเทียบเท่า
เงินสดท่ีจ่ายหรือด้วยมูลค่ายุติธรรมของส่ิงท่ีนําไปแลกอสังหาริมทรัพย์ ณ เวลาท่ีได้มาซ่ึง
อสังหาริมทรัพยน์ั้นและการบนัทึกหน้ีสิน ด้วยจาํนวนเงินท่ีไดรั้บจากการก่อภาระผูกพนัหรือใน
บางสถานการณ์ (เช่น ภาษีเงินได)้ ดว้ยจาํนวนเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีคาดว่าจะตอ้ง
จ่ายเพื่อชาํระหน้ีสินท่ีเกิดจากการดาํเนินงานตามปกติของกิจการ (สภาวชิาชีพบญัชี, 2561)  
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รำคำทุนเดิม หมายถึง การแสดงรายการอสังหาริมทรัพยใ์นงบแสดงฐานะการเงิน  ณ 
วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน  ด้วยราคาทุนท่ีจ่ายหรือด้วยมูลค่ายุติธรรมของส่ิงท่ีนําไปแลก
อสังหาริมทรัพย ์ณ เวลาท่ีไดม้าซ่ึงอสังหาริมทรัพยน์ั้น 

อสังหำริมทรัพย์เพ่ือกำรลงทุน คือ  อสังหาริมทรัพย ์(ท่ีดินและ/หรืออาคาร พร้อมทั้ง
ส่วนควบของท่ีดินหรืออาคาร) ท่ีกิจการมีไวเ้พื่อหาประโยชน์จากรายไดค้่าเช่า หรือจากการเพิ่มข้ึน
ของมูลค่าอสังหาริมทรัพย ์หรือทั้งสองอยา่ง (สภาวชิาชีพบญัชี, 2561)  

อุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุ
ก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรม ได้แก่ 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ประกอบดว้ย   

(1) ผู ้พ ัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพื่อขายหรือให้ เช่ารวมถึงบริหารจัดการเก่ียวกับ
อสังหาริมทรัพย ์เช่น นิติบุคคล อาคารชุด หมู่บา้น ท่ีดิน เป็นตน้   

(2) ตัวแท นหรือนายหน้าขาย ห รือให้ เช่ าอสั งหาริม ท รัพ ย์ และ กองทุ น รวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เป็นกองทุนรวมหรือกองทรัสตท่ี์
มีวตัถุประสงคน์าํเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยต่์างๆ รายไดม้าจาก ค่าเช่า ดอกเบ้ีย และกาํไรจาก
การซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561)  

มูลค่ำกจิกำรตำมรำคำตลำด  คือ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดต่อหุน้   หลงัวนัท่ีนาํส่งงบ
การเงินของกิจการคูณ ด้วยจํานวนหุ้นส ามัญ ถัวเฉ ล่ียถ่วงนํ้ าหนักของกิจการท่ีอยู่ใน มือ
บุคคลภายนอก 

มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น  คือ  มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นของกิจการ คาํนวณจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงานหารดว้ยจาํนวนหุ้นสามญัถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของ
กิจการท่ีอยูใ่นมือบุคคลภายนอก 

ก ำไรสุทธิต่อหุ้น  คือ  กาํไรสุทธิต่อหุ้นต่อหน่ึงหุ้นสามญัของกิจการคาํนวณจากกาํไร
สุทธิต่อหุ้น สาํหรับรอบระยะเวลารายงานหารดว้ยจาํนวนหุ้นสามญัถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของกิจการ
ท่ีอยูใ่นมือบุคคลภายนอก(สภาวชิาชีพบญัชี, 2561)  

 
 
 

 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อ

หุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน:บริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง  มีแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวจิยัและการทบทวนวรรณกรรม ดงัต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.1.1 ทฤษฎีเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดทุน (Efficient Market Theory)  
2.1.2 การประเมินมูลค่าตามมุมมองของตลาด (Market-oriented valuation) 
2.1.3 การวดัมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อตดัสินใจ (The measurement 

perspective on Decision Usefulness) 
2.2 ความเป็นมาของการบญัชีมูลค่ายติุธรรม (Fair Value background) 
2.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบญัชีและก าไร

สุทธิ (Relevance)  
2.4 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน (Investment Property) 
2.5 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งและการพฒันาสมมติฐาน (Research and Assumptions) 
 2.5.1 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ

ก าไรสุทธิ 
 2.5.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ

ก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายติุธรรมจากการประยกุตใ์ชม้าตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ 
 2.5.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ

ก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยต์ราสารการเงิน 
 2.5.4 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ

ก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยชี์วภาพ 
 2.5.5 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ

ก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน  
 



9 

2.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 2.1.1 สมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis)  

ข้อมูลท่ีมีการเผยแพร่ต่อตลาดหลักทรัพย์จะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์ด ๆ หรือไม่นั้น จะเป็นไปตามสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาดทุนท่ี Fama , 1970 
(อา้งถึงใน ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์, 2545) กล่าวถึงสมมติฐานของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพไว้
ดงัน้ี 

(1) ระดบัต ่า (Weak Form) ณ ระดบัน้ี การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั 
เป็นผลมาจากราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต หรือกล่าวอีกนยัหน่ึง คือ การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือ
ขายในปัจจุบนัจะค านวณโดยอา้งอิงตามราคาหลกัทรัพยท่ี์ผา่นมาเท่านั้น จากการทดสอบพบวา่ การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยใ์นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า มีลักษณะเป็นแบบสุ่ม 
(Random Walk) คือ มีความเป็นอิสระต่อกนั จากลกัษณะแบบสุ่มเช่นน้ี ท าให้การพยากรณ์ราคา
หลกัทรัพยท่ี์จะเปล่ียนแปลงไปในอนาคตข้ึนอยูก่บัราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต 

(2) ระดบัปานกลาง (Semi-strong Form) การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั
ไม่ได้เกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีผ่านมาเท่านั้ น แต่จะรวมผลของข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนั โดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะ
ซ้ือขายจะมีการปรับราคาทนัทีท่ีมีการประกาศขอ้มูลในตลาดทุนท่ีถูกตอ้งและเป็นกลาง กล่าวคือ 
ตลาดทุนจะมีความเห็นพอ้งตอ้งกนัในราคาท่ีก าหนดตามขอ้มูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของกิจการ
ตามขอ้มูลบญัชี ท่ีแสดงไวใ้นรายงานการเงิน ซ่ึงถือเป็นขอ้มูลสาธารณะท่ีส าคญัของผูล้งทุน 

(3) ระดับสูง (Strong Form) การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นผล
สะทอ้นจากขอ้มูลทั้งหมด ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลท่ีไดร้ายงานในตลาดหรือเป็นขอ้มูลภายในของธุรกิจ
และทุกคนทราบขอ้มูลเหล่านั้น ดงันั้น การก าหนดราคาหลกัทรัพยจึ์งไม่เกิดก าไรเกินปกติ 

สรุปว่า ภายใต้สมมติฐานน้ี การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาว่าราคา
หลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปเพื่อตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีเขา้มาในตลาดทุนว่ามีความผิดปกติใด ๆ
หรือไม่ ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ ตลาดสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารในตลาดทุนหรือไม่ อยา่งไร และราคา
หลกัทรัพยมี์การปรับตวัตามข่าวสารไดร้วดเร็วเพียงใด โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน
ระดบัปานกลาง ซ่ึงใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลบญัชีในรายงานการเงิน  
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งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาดทุนกบัการบญัชีมูลค่ายุติธรรมและ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดของหลกัทรัพย)์ มีดงัต่อไปน้ี 

1) จากการศึกษาข้อก าหนดของมาตรฐานการบัญ ชี  (SFAS) ฉบับ ท่ี  157 ของ
คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีของอเมริกา (FASB) โดย Milburn (2008) สรุปว่า สมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาดทุน คือ สาระส าคญัตามความสมเหตุสมผลของการรายงานการเงินดว้ยวิธี
มูลค่ายุติธรรม เป็นแนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาด  ตามกรอบแนวคิดในการก าหนดมูลค่า
ยติุธรรมซ่ึงก าหนดให้ราคาตลาดท่ีสามารถสังเกตไดเ้ป็นมูลค่ายุติธรรม  ตรงขา้มกบั มาตรฐานการ
บญัชี (SFAS) ฉบบัท่ี 157  ท่ีไม่ไดใ้หแ้นวคิดท่ีชดัเจนในเร่ืองการก าหนดมูลค่ายุติธรรมและอนุญาต
ให้มีการประมาณมูลค่ายุติธรรมท่ีไม่มีพื้นฐานจากราคาตลาดท่ีตรวจสอบได้จริง  อย่างไรก็ตาม
แถลงการณ์ท่ีคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (IASC) และคณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีของอเมริกา (FASB) ไดก้ าหนดให้ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ( Relevance) 
ของขอ้มูลบญัชีดว้ยการรับรู้และวดัมูลค่าวิธีมูลค่ายติุธรรม เพื่อการรายงานในงบการเงิน จ าเป็นตอ้ง
ใชส้มมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

2) Munir, Ching, Furouka, & Mansur (2012)  ก ล่าวถึ ง สมมติฐานของตลาดท่ี มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ม่
สามารถคาดการณ์ไดจ้ากการเปล่ียนแปลงราคาในอดีตเม่ือราคาหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็นแบบสุ่ม 
(Random Walk) หมายความว่า ไม่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทน หรือการเปล่ียนแปลงราคาของ
หลกัทรัพยไ์ด ้จากการศึกษาพฤติกรรมของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตส าหรับในกลุ่มประเทศอาเซียน 
5 ประเทศ ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์และไทยในช่วงตั้งแต่ปี 1990 ถึงปี 2009 
พบว่าราคาหลกัทรัพยข์องมาเลเซียและไทยเป็นความสัมพนัธ์แบบไม่เชิงเส้น (non-linear series) 
และมีลักษณะเปล่ียนแปลงตามเวลา (unit root process) ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ แต่พบวา่ราคาหลกัทรัพยข์องอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์เป็นความสัมพนัธ์
แบบไม่เชิงเส้น (non-linear series) โดยราคาหลกัทรัพยเ์ป็นกระบวนการไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 
(stationary processes) ซ่ึงเป็นตลาดท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  

3) Song (2015) ศึกษาถึงผลกระทบจากความผนัผวนของตลาดท่ีมีต่อมูลค่ายุติธรรม
และความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยโ์ดยปรับใช้วิธีของ Feltham and Ohlson (1995)  โดยใช้
กลุ่มตวัอยา่งบริษทัการเงินของสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 2008 ถึง 2013 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
มูลค่ายุติธรรมมีมูลค่าลดลงอย่างมากเม่ือตลาดมีความผนัผวนสูง และพบว่าการบญัชีวิธีมูลค่า
ยติุธรรมไดรั้บผลกระทบในเชิงลบจากความผนัผวนของตลาด  ผลการศึกษาช้ีวา่นกัลงทุนเขา้ใจถึง
ผลกระทบจากความผนัผวนของตลาดต่อมูลค่ายุติธรรมและราคาของหลกัทรัพย ์ความรู้เก่ียวกบั
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ข้อจ ากัดของตลาดในฐานะเป็นแหล่งท่ีมาของข้อมูลวิธี มูลค่ายุติธรรมด้วยการเสนอล าดับ
ความส าคญัของมูลค่ายุติธรรมทั้งสามระดบัและการประมาณมูลค่ายุติธรรมท่ีเบ่ียงเบนจากราคา
ตลาด และความผนัผวนของตลาดมีผลต่อการใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลมูลค่ายติุธรรม. 

สรุปว่า การรายงานการเงิน ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรม  สินทรัพย์ท่ีวดัค่า ด้วยวิธีมูลค่า
ยุติธรรม ณ ว ันส้ินงวด จ าเป็นท่ีสินทรัพย์นั้ นต้องอยู่ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงถือเป็น
สาระส าคญัของการก าหนดมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยใ์นรายงานการเงิน ซ่ึงตอ้งก าหนดจากราคา
ตลาดท่ีสามารถสังเกตได้จึงจะท าให้มูลค่าของสินทรัพยใ์นรายงานการเงิน เป็นมูลค่ายุติธรรมท่ี
แทจ้ริงและน่าเช่ือถือ. 

2.1.2 การประเมินมูลค่าตามมุมมองของตลาด (Market-oriented valuation)  
2.1.2.1 วิธีก าหนดมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคาหลักทรัพย์) เม่ือพิจารณาตาม

สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ผูล้งทุนจะพยายามหาขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด เพื่อก าหนดราคาหลักทรัพย์ โดยมีวิธีก าหนดราคาหลักทรัพย์ 3 วิธี คือ (1) การ
ก าหนดราคาของสินทรัพย์ (Asset valuations) มีแนวปฏิบัติ  2 ลักษณะ คือ การว ัดมูลค่าจาก
สินทรัพยร์วม (Total assets) และการวดัมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ (Net assets) หรือ มูลค่าตามบญัชี
ส่วนของผูถื้อหุ้น (Stockholder’s equity) (2) การก าหนดมูลค่าดว้ยก าไร (Earnings valuations) และ 
(3) การก าหนดมูลค่าด้วยกระแส เงินสดท่ี คิดลดเป็นมูลค่ าปัจจุบัน  (Discounted cash flow 
valuations) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีจะตอ้งใชก้ารคาดคะเนกระแสเงินสดของกิจการ โดยการน าขอ้มูลบญัชีมา
ปรับปรุงตามสมมติฐานต่าง ๆ เพื่อค านวณหามูลค่าปัจจุบนั (Present value) จากกระแสเงินสดเพื่อ
วดัมูลค่ากิจการ ณ เวลาหน่ึง ๆ (Gregory ,1992)  

2.1.2.2 งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัการก าหนดมูลค่าสินทรัพยจ์ากมุมมองของตลาดด้วย
การบญัชีวธีิมูลค่ายติุธรรม  

การศึกษาท่ีผ่านมามีผูส้นับสนุนการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม เช่น  Hitz (2007) ท่ีสรุปว่า 
แนวคิดการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมเพื่อประกอบการตดัสินใจมีความสมเหตุสมผลจากทั้งมุมมองการวดั
ค่าหรือการประเมินค่า (Measurement Perspective ) และมุมมองด้านสารสนเทศ (Information 
Perspective) แต่เป็นแนวคิดท่ียงัไม่หนกัแน่นเพียงพอเพราะเป็นแนวคิดรวบยอดท่ีเป็นไปตามการ
ยอมรับของผูมี้อ  านาจในการก าหนดมาตรฐานการบญัชี สอดคล้องกบั Rashad & Khalik  (2010) 
สรุปวา่มาตรฐานการบญัชีในปัจจุบนัไดก้ าหนดค านิยามมูลค่ายุติธรรมวา่เป็นราคาตลาดจากการขาย
สินทรัพยอ์อกไป (Exit value) หรือ จ านวนเงินท่ีจ่ายช าระหน้ีสินตามปกติทางธุรกิจ   การวดัมูลค่า
เพื่อให้ได้ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการตดัสินใจ (Relevance)  โดยใช้ราคาขายออก (Exit value) เพิ่ม
ความส าคญัมากข้ึนในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาเน่ืองจากวิธีมูลค่ายุติธรรมกลายเป็นองค์ประกอบท่ีใช้
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มากข้ึนในการก ากับดูแลทางบัญชี  การอภิปรายวิธีการวดัมูลค่าทางบัญชีในปัจจุบันเป็นการ
ตดัสินใจเลือกใชร้ะหวา่งวิธีมูลค่ายุติธรรมกบัวิธีราคาทุนเดิม และความรู้เก่ียวกบัวิธีมูลค่ายุติธรรม
เพียงอยา่งเดียวไม่สามารถช่วยนกัลงทุนในการประเมินผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารไดเ้น่ืองจากนกั
ลงทุนไม่ทราบจ านวนทรัพยากรท่ีฝ่ายบริหารตอ้งจ่ายไปเพื่อคงสินทรัพยไ์วด้ว้ยมูลค่ายติุธรรมท าให้
นกัลงทุนจ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลทั้งขอ้มูลราคาทุนเดิมและมูลค่ายุติธรรมเพื่อการประเมินผลตอบแทน
อย่างถูกตอ้งและเสนออตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมให้กบัผูบ้ริหาร และคลา้ยคลึงกบั   J Ge & Y 
Xu  (2006)  ท่ีสรุปวา่วิธีการวดัมูลค่าในปัจจุบนั ได้แก่ ราคาตลาด ราคาทุนเดิม ราคาทุนปัจจุบนั
และมูลค่ายุติธรรม โดยราคาตลาดถือเป็นพื้นฐานของลกัษณะการวดัทั้งหมด นอกจากราคาทุนเดิม 
ราคาทุนปัจจุบนั  ราคาขายออก และ มูลค่ายุติธรรมเป็นราคาจากการประมาณการท่ีประเมินจาก
ธุรกรรม (transaction)ในปัจจุบนั แต่ไม่ใช่ราคาท่ีแทจ้ริงจากธุรกรรมท่ีผา่นมา และสรุปวา่สินทรัพย์
และหน้ีสินจ าเป็นตอ้งมีลกัษณะการวดัท่ีใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance) ดว้ยราคา
ตลาด (หรือวธีิมูลค่ายติุธรรม)  
 ส าหรับผูท่ี้ยงัไม่เห็นดว้ยกบัการน าวิธีมูลค่ายติุธรรมมาใชใ้นการจดัท ารายงานการเงิน  
ดงัเช่น Fargher and Zhang (2014)  ท่ีกล่าววา่ตามเอกสารของคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีของ
สหรัฐอเมริกา (FASB) ในปี 2009  ไดผ้อ่นคลายการใชม้าตรฐานการบญัชีวธีิมูลค่ายติุธรรมตามการ
เปล่ียนแปลงของวิธีการวดัมูลค่ายุติธรรมเน่ืองจากการวดัมูลค่ายุติธรรมของสถาบนัการเงินข้ึนอยู่
กับสมมติฐานของการบริหารจัดการของฝ่ายบริหารจากการตรวจสอบผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงการวดัมูลค่ายุติธรรมท่ีมีต่อคุณภาพก าไรซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการทดแทนกนัของ
ลกัษณะท่ีเน้นความเช่ือถือได้ (Reliability) มากกว่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ( Relevance) 
กล่าวคือ การใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในการวดัมูลค่าสินทรัพยจ์ะท าให้รายงานการเงินมีลกัษณะความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเพิ่มข้ึน แต่จะท าให้ความเช่ือถือไดล้ดลง เน่ืองจากการใช้ดุลยพินิจและ
สมมติฐานในการบริหารจดัการของฝ่ายบริหาร  เช่นเดียวกบั Laux and Leuz (2009)  ท่ีศึกษาการ
บญัชีวธีิมูลค่ายุติธรรมจากวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีผา่นมาซ่ึงน าไปสู่การอภิปรายเก่ียวกบัขอ้ดีและ
ขอ้เสียของการบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมซ่ึงถือเป็นความท้าทายท่ีส าคญัส าหรับการบัญชีวิธีมูลค่า
ยุติธรรมในอนาคตและการผลกัดนัมาตรฐานการบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรม ได้สรุปว่ามีความกงัวล
เก่ียวกบัการปรับมูลค่าสินทรัพยใ์ห้เป็นไปตามราคาตลาด (มูลค่ายุติธรรมท่ีแทจ้ริง) ในช่วงเวลาท่ี
เกิดวกิฤติการเงิน และ เป็นเร่ืองยากในการประยุกตใ์ชว้ิธีมูลค่ายติุธรรมโดยเฉพาะในเร่ืองความเป็น
ธรรมในการวดัมูลค่า 
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สรุปว่า การประเมินมูลค่าตามมุมมองของตลาดดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมเป็นเร่ืองยากใน
การประยุกตใ์ชแ้ละยงัขาดความน่าเช่ือถือของวธีิการวดัมูลค่าดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมตามมุมมองของผู ้
ร่วมตลาดเพื่อท าให้สินทรัพยแ์ละหน้ีสินในรายงานทางการเงินแสดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงดว้ยวิธีมูลค่า
ยติุธรรม 

2.1.3 การว ัดมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่ อการตัดสินใจ (The measurement 
perspective on Decision Usefulness)  

 การวดัมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อการตดัสินใจ หรือ การจดัท ารายงาน
การเงินท่ีให้ความส าคัญกับรายการในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach)  เป็น
แนวคิดในการน าเสนอรายงานการเงินดว้ยวธีิมูลค่ายุติธรรมท่ีเหมาะสมและอยา่งน่าเช่ือถือ เพื่อช่วย
ให้ผูล้งทุนพยากรณ์มูลค่ากิจการในอนาคตไดท้  าให้ผูล้งทุนตดัสินใจไดอ้ย่างเหมาะสมและท าให้
กลไกลการท างานในตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพ (Scott ,2003) 

 งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกับประโยชน์และข้อจ ากัดของสารสนเทศทางบญัชีวิธีมูลค่า
ยุติธรรมส าหรับการตดัสินใจทางการเงิน พบประโยชน์และขอ้จ ากดัท่ีส าคญัตามแนวคิดการวดั
มูลค่าในมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจดงัน้ี 

2.1.3.1 วิธีมูลค่ายุติธรรมให้ข้อมูลท่ีมีประโยชน์ในมุมมองความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจ (Relevance) กล่าวคือ เป็นสารสนเทศท่ีให้คุณค่าทางการพยากรณ์ (Predictive Value) และ
คุณค่าทางการยนืยนั (Confirmatory Value)  

ผลการศึกษาท่ีไดข้อ้สรุปในมุมมองแนวคิดเก่ียวกบัวธีิมูลค่ายุติธรรมและประโยชน์ใน
มุมมองความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ( Relevance)   มีดงัน้ี  McDonough and Shakespeare (2015) 
ได้สรุปว่า การเลือกเกณฑ์ในการวดัมูลค่าท่ีเหมาะสมส าหรับการรายงานการเงินเป็นประเด็น
นโยบายทางบญัชีท่ีเป็นพื้นฐานและเป็นท่ีอภิปรายกนัอย่างมาก   หลายคนให้เหตุผลว่าวิธีมูลค่า
ยุติธรรมเป็นเกณฑ์ในการวดัค่าท่ีให้สารสนเทศในรายงานการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมาก
ท่ีสุด  สอดคล้องกับ  Hodder, Hopkins, & Schipper (2014)  ท่ีประเมินความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจของวิธีมูลค่ายุติธรรม กล่าวถึงความส าคัญของความสามารถในการพยากรณ์ว่าเป็น
ลกัษณะของคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และ ยืนยนัเก่ียวกบัอิทธิพลของการใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรมในการลดคุณค่าของขอ้มูลก าไรในบริบทของความเช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงานการเงิน
ในอนาคตและใหค้วามส าคญักบัวธีิมูลค่ายติุธรรม  และนอกจากความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของ
สารสนเทศวิธีมูลค่ายุติธรรมและการเปล่ียนแปลงในมูลค่ายุติธรรมจะช่วยในการประเมินผลทาง
การเงินแลว้ยงัแสดงให้เห็นวา่มูลค่ายุติธรรมและการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยแ์ละ
หน้ีสินมีความส าคญัเน่ืองจากสะท้อนถึงมูลค่าของกระแสเงินสดในอนาคตและเน้นย  ้าแนวคิด
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เก่ียวกบัคุณค่าทางการพยากรณ์และคุณค่าทางการยืนยนัซ่ึงเป็นองค์ประกอบสองส่วนของความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของวิธีมูลค่ายุติธรรม เช่นเดียวกบั Hitz (2007) สรุปว่า หน่วยงานก ากบั
ดูแล เช่น ส านักงานก ากับหลักทรัพย ์ ฯ และหน่วยงานท่ีมีการก าหนดมาตรฐานการบญัชี เช่น 
คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของอเมริกา (FASB) และคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี
ระหว่างประเทศ (IASB) อ้างเหตุผลในการก าหนดให้ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมเพื่อท าให้สารสนเทศ
บญัชีมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ( Relevance)   เช่น มาตรฐานการบญัชีฉบบัล่าสุด เร่ือง 
เคร่ืองมือทางการเงินและรายการท่ีไม่ใช่สินทรัพยท์างการเงินบางรายการถูกก าหนดให้ใชว้ิธีมูลค่า
ยุติธรรมตามกระบวนทศัน์การวดัผลแบบใหม่เน่ืองจากประเด็นแนวคิดเก่ียวกบัประโยชน์เพื่อการ
ตดัสินใจของผูใ้ช้งบการเงินท่ีจะได้รับจากการรายงานการเงินตามวิธีมูลค่ายุติธรรม เน่ืองจาก
เป็นไปตามมุมมองด้านการวดัมูลค่าหรือการประเมินมูลค่า (Measurement Perspective ) และ
เป็นไปตามมุมมองดา้นสารสนเทศ (Information Perspective) ท าให้การใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมมีความ
สมเหตุสมผลจากทั้งสองมุมมอง รวมทั้ง  Evans, Hodder, & Hopkins  (2014)  ท่ีกล่าววา่ตามกรอบ
แนวคิดของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญ ชีระหว่างประเทศ (2010 , QC7-QC8) และ
คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของอเมริกา (FASB) (2010b, QC7-QC8) ได้ก าหนดให้
ความสามารถในการพยากรณ์ได้ของสารสนเทศบัญชี (ท าให้ข้อมูลมีความเก่ียวข้องกับการ
ตัดสินใจ)  เป็นลักษณะเชิงคุณภาพพื้ นฐานของสารสนเทศทางการเงิน ท่ี เป็นประโยชน์   
ความสามารถในการพยากรณ์เชิงเปรียบเทียบระหว่างกิจการ (ความสามารถเปรียบเทียบกนัได้) 
ตามวิธีมูลค่ายุติธรรมเป็นมุมมองส าคญัของความเป็นประโยชน์ของสารสนเทศบญัชีท่ีผูก้  าหนด
มาตรฐานการบญัชีและนกัวจิยัตอ้งพิจารณาดว้ยเกณฑก์ารวดัมูลค่าวธีิมูลค่ายติุธรรม 

 นอกจากนั้นยงัมี  Barth, Beaver, & Landsman  (2001) ท่ีสรุปวา่ สารสนเทศบญัชีท่ีมี
คุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสะทอ้นจากขอ้มูลท่ีนักลงทุนใช้ รวมทั้งผูใ้ช้ขอ้มูลการเงิน
อ่ืนๆ  เช่น  ผูใ้ห้เงินกู้ยืมก็ให้ความส าคญักับการใช้สารสนเทศบัญชีท่ีมีความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจ  และแนวคิดน้ีก็ได้รับการสนับสนุนโดย  Kaya (2013)  ท่ีกล่าวว่า การบัญชีวิธีมูลค่า
ยุติธรรมถือเป็นส่วนส าคญัส าหรับนักวิชาการและผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชีในฐานะวิธีการใหม่ท่ี
เปล่ียนไปเพื่อท าใหส้ารสนเทศบญัชีช่วยผูล้งทุนในการตดัสินใจ นบัตั้งแต่มีการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม  
ส าหรับสินทรัพยท์างการเงินโดยได้รับการยอมรับอย่างยาวนานว่าการบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมให้
สารสนเทศท่ีมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน  รวมทั้งการสนบัสนุนของ 
Wang and  Li ( 2008)  ก็ได้สรุปว่ามูลค่ายุติธรรมให้สารสนเทศท่ีมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจดีกว่าวิธีราคาทุนเดิม เพียงแต่มีความสงสัยเก่ียวกับความน่าเช่ือถือ  และในทางปฏิบติั
ขอ้มูลบญัชีท่ีเป็นธรรมอาจให้สารสนเทศท่ีมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและเช่ือถือได้
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อย่างสมเหตุสมผลตามแนวคิดเร่ืองประโยชน์ของสารสนเทศบญัชีท่ีมีสองด้านคือ คุณค่าความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและความเช่ือถือได ้

 การศึกษาเร่ืองประโยชน์ของสารสนเทศบญัชีวธีิมูลค่ายติุธรรมเก่ียวกบัคุณค่าทางการ
ยืนยนัและคุณค่าทางการพยากรณ์ตามแนวคิดการวดัมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อการ
ตดัสินใจ ผลการศึกษาท่ีมีขอ้คน้พบท่ีสอดคลอ้งกนัมีดงัน้ี 

Deans (2007)  ศึกษาข้อมูลบัญชีในตลาดโรมาเนีย ส าหรับปี  2003 ถึง ปี2007 สรุป
ยืนยนัสมมติฐานส าคัญของการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมว่าให้
สารสนเทศท่ีมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ( Relevance) จากการทดสอบคุณค่าทางการ
พยากรณ์ (predictive value) และคุณค่าทางการยืนยนั (feedback value) ความทันเวลา   ความ
น่าเช่ือถือ   ซ่ึงสอดคล้องกับ Siam and Abdullatif (2011) ท่ีศึกษาโดยใช้วิธีสอบถามผู ้บริหาร
ธนาคารในประเทศจอร์แดนและสรุปผลการศึกษาเหมือนกันว่า วิธีมูลค่ายุติธรรมส าหรับการ
รายงานการเงิน ให้สารสนเทศท่ีมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ ( Relevance) เพราะมีคุณค่า
ทางการพยากรณ์  (predictive value) และ คุณค่าทางการยืนยนั (feedback value) เช่นเดียวกับ 
Herrmann,Saudagaran, & Thomas  (2006) ท่ีศึกษาตวัอยา่งบริษทัในสหรัฐอเมริกา จากแนวคิดของ
การรายงานการเงิน (SFAC ฉบบัท่ี 2) ท่ีเห็นว่า วิธีมูลค่ายุติธรรมของ “ ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์” 
ดีกวา่ราคาทุนเดิม คือ ท าให้สารสนเทศนั้นมีคุณค่าทางการพยากรณ์ได ้คุณค่าทางการยนืยนั  ความ
ทนัเวลา ความเป็นกลาง ความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม  รวมถึงมีความสามารถเปรียบเทียบกนัได ้  
สอดคล้องกับ Chen, Chen, & Su  (2001) ศึกษากลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดในตลาด
หลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละเซินเจ้ิน โดยศึกษาความมีคุณค่าของสารสนเทศการบญัชีพบวา่นกัลงทุนให้
ความส าคญักบัสารสนเทศการบญัชี และ สารสนเทศบญัชีมีคุณค่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
ส าหรับนกัลงทุนในตลาดจีนแมจ้ะเป็นตลาดเกิดใหม่ และเช่นเดียวกบั Bandyopadhyay, Chen, & 
Wolfe (2017) ศึกษาความสามารถพยากรณ์ไดข้องการปรับมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนในประเทศแคนาดา พบวา่กลุ่มบริษทัท่ีใช้หลกัความระมดัระวงัสูงกวา่จะให้สารสนเทศ
ในรายงานการเงินท่ีมีความสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าบริษัทท่ีใช้หลักความระมัดระวงัต ่ากว่า  
นอกจากน้ียงัมีการศึกษาการวดัมูลค่ายุติธรรมในช่วงท่ีเกิดวิกฤติทางการเงิน แลว้พบว่าวิธีมูลค่า
ยติุธรรมไม่ไดเ้ป็นสาเหตุต่อวิกฤติทางการเงินท่ีเกิดข้ึนแต่เป็นผูใ้ห้สารสนเทศ และมูลค่ายุติธรรมมี
บทบาทท่ีจะท าให้ผูใ้ชง้บการเงินได้สารสนเทศท่ีใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุด เป็นความจริง
ท่ีสามารถเขา้ใจได้จากการประยุกต์ใช้ท่ีถูกต้องและโปร่งใสมากข้ึน (Bonaci, Matis,& Strouhal, 
2010) 
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2.1.3.2 วธีิมูลค่ายติุธรรมเพิ่มความสามารถเปรียบเทียบกนัไดข้องขอ้มูลจากการศึกษา
ท่ีผ่านมา พบว่าวิธีมูลค่ายุติธรรมช่วยเพิ่มลกัษณะเชิงคุณภาพความสามารถเปรียบเทียบกนัไดข้อง
ขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกนัมีดงัน้ี     Souza & Lemes (2016) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในประเทศบราซิล 
ชิลีและเปรู พบวา่ ความสามารถเปรียบเทียบกนัไดส้ าหรับขอ้มูล สินทรัพยถ์าวรทั้งภายในประเทศ
และระหว่างประเทศเพิ่มข้ึนตามระยะเวลาหลังจากการน ามาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ 
(IFRS) มาใชเ้น่ืองจากมีการใช้วิธีมูลค่ายติุธรรมเพิ่มข้ึน สอดคลอ้งกบั Cairns, Massoudi, Taplin, & 
Tarca (2011) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯในประเทศองักฤษและออสเตรเลีย 
ในช่วงเวลาท่ีใชม้าตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ  พบวา่วธีิมูลค่ายติุธรรม ช่วยเพิ่มความสามารถ
เปรียบเทียบกนัไดข้องขอ้มูลมากข้ึนส าหรับสินทรัพย ์กลุ่ม “ท่ีดิน อาคาร และ อุปกรณ์”  (IAS#16) 
ส าหรับสินทรัพยชี์วภาพ (IAS # 41)ไดรั้บผลกระทบนอ้ยเม่ือมีการเปรียบเทียบการเลือกใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรม และ บริษัทท่ีหยุดใช้การวดัมูลค่าสินทรัพย์และหน้ีสินด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมภายใต้
มาตรฐานการบัญชีส าหรับสินทรัพย์ทางการเงิน และ หน้ีสินทางการเงิน (IAS #39)  ท าให้
ความสามารถเปรียบเทียบกนัไดล้ดลง   ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Chen et al. (2001)  ท่ีศึกษากลุ่มตวัอยา่ง
บริษทัจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละเซินเจ้ิน พบวา่ขอ้มูลบญัชีมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีนโดยสามารถเปรียบเทียบงบการเงินระหว่าง
บริษทัไดส้ าหรับรอบเวลาเดียวกนัและรวมถึงสามารถเปรียบเทียบงบการเงินต่างรอบเวลาส าหรับ
บริษทัเดียวกนัได้  เช่นเดียวกบั Muller  (2008)  ศึกษาบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยใ์น
ยโุรปช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานการเงินเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุน พบวา่ บริษทัท่ีให้ขอ้มูลอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรม จะมีความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) ต ่ากว่าบริษทัท่ีไม่ได้ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม  โดย
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลสะทอ้นมาจากความแตกต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย
ของหลกัทรัพย ์และ มาจากความสม ่าเสมอของการเสนอขอ้มูลวิธีมูลค่ายุติธรรมส าหรับสินทรัพย์
ท าให้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลงและท าให้ตน้ทุนเงินทุนลดลง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั  Muller, 
Riedl, & Sellhorn, (2011)  ท่ีศึกษาอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยใ์นยุโรปท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมกบั
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท าให้มีการลดลงของความไม่สมมาตรของขอ้มูล  วิธีมูลค่ายุติธรรม
ส าหรับสินทรัพยมี์ตวัตนระยะยาว ภายใตก้ารบงัคบัใช้มาตรฐานบญัชี  จะลดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลได้แต่ไม่สามารถขจดัความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหว่างบริษทัต่าง ๆได้  และสุดทา้ย
เช่นเดียวกับ  Cairns et al. (2011) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหราชอาณาจกัรและออสเตรเลีย 
ในช่วงเวลาท่ีใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม พบว่า การวดัมูลค่า
ยุติธรรมตามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศเก่ียวกบัตราสารการเงิน  (IAS#39) 

https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=7003762923&amp;eid=2-s2.0-42149166975
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และการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (IFRS #2) ท าให้ความสามารถเปรียบเทียบกนัไดข้องงบการเงิน
เพิ่มข้ึน 

2.1.4 ขอ้ดอ้ยและขอ้จ ากดัของวธีิมูลค่ายติุธรรม 
การศึกษาท่ีพบขอ้ดอ้ย ขอ้จ ากดัของวิธีมูลค่ายุติธรรมและพบว่าวิธีมูลค่ายุติธรรมลด

คุณภาพของรายงานการเงิน  ท าให้ข้อมูลบัญชีขาดลักษณะความน่าเช่ือถือ   ลดความสามารถ
เปรียบเทียบกนัได ้ ลดความสามารถในการพยากรณ์และมีขอ้จ ากดั เร่ืองของตน้ทุนในการจดัท า
ขอ้มูลรวมทั้งความยากในการประยกุตใ์ชท่ี้สอดคลอ้งกนัมีดงัน้ี 

2.1.4.1 วิธี มูลค่ายุติธรรมท าให้ข้อมูลบัญชีขาดความน่าเช่ือถือ การศึกษาของ 
Sapkauskiene & Orlovskij (2017)  พบว่าเน่ืองจากลักษณะท่ีคลุมเครือของการบัญชีวิธีมูลค่า
ยุติธรรมท าให้เกิดปัญหาความน่าเช่ือถือของการประมาณมูลค่ายุติธรรมจากการบริหารจดัการและ
การใช้ดุลยพินิจในการประมาณการของผูบ้ริหาร โดยภาพรวมมีแนวโน้มท่ีชัดเจนว่าในปัจจุบนั
สถานการณ์ท่ีมีการประเมินมูลค่ายติุธรรม (โดยเฉพาะมูลค่ายติุธรรมระดบั 3 วธีิ Income Approach) 
สามารถใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจทางการเงินไดแ้ต่ยงัมีความน่าสงสัยอย่างมากเก่ียวกบัความ
น่าเช่ือถือ เช่นเดียวกับ Dietrich, Harris, & Muller  (2000)  ท่ีตรวจสอบความน่าเช่ือถือของการ
ประมาณมูลค่ายติุธรรมส าหรับอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนของประเทศ สหราชอาณาจกัร พบวา่
การประเมินราคาอสังหาริมทรัพยฯ์ มีการประมาณราคาท่ีต ่ากว่าราคาขายท่ีเกิดข้ึนจริง  จากการ
ตรวจสอบการใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในการรายงานมูลค่ายุติธรรม แสดงให้เห็นว่าผูบ้ริหาร
สามารถเลือกวิธีการทางบญัชีท่ีท าให้รายงานตวัเลขก าไรท่ีสูงข้ึน  มีการขายสินทรัพยเ์พื่อให้การ
รายงานผลการด าเนินงานมีการเปล่ียนแปลงอย่างสม ่ าเสมอ  มีการรายงานการเปล่ียนแปลง
สินทรัพยสุ์ทธิอยา่งสม ่าเสมอและมีการเพิ่มมูลค่ายุติธรรมก่อนท่ีจะเพิ่มหน้ีสินใหม่ ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบั  Kaya (2013)  ท่ีพบว่าขอ้มูลบญัชีการเงินได้เปล่ียนแนวคิดไปสู่ขอ้มูลท่ีใช้ดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารแม้จะมีกรณีศึกษาบริษัทเอนรอนจ ากัด (Enron) ท่ีถูกเช่ือมโยงระหว่างการใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรมกบัการทุจริต  จึงท าให้วิธีราคาทุนเดิมเป็นท่ียอมรับว่าให้ขอ้มูลท่ีอยู่บนพื้นฐานของหลกั
ความระมดัระวงัเน่ืองจากมูลค่ายุติธรรมขาดความน่าเช่ือถืออยา่งมีนยัส าคญั และจากกรณีศึกษาการ
วเิคราะห์และการประเมินมูลค่ายติุธรรมของบริษทัเอนรอนจ ากดั ท่ีพบวา่ เกิดจากความง่ายท่ีบริษทั
สามารถสร้างรายไดจ้ากสินทรัพยท์างกายภาพเพื่อน าไปสู่การหลีกเล่ียงในการปรับตวัเลขบญัชีให้
เป็นราคาตลาด ประกอบกบัความไม่น่าเช่ือถือของการประมาณมูลค่าจากการประเมินราคาของ
บุคคลท่ีสาม และ ความไม่เท่าเทียมกนัในความตอ้งการขอ้มูลของผูบ้ริหารท่ีตอ้งการรับรู้ก าไรผา่น
งบก าไรขาดทุนแต่ตอ้งการหลีกเล่ียงผลขาดทุนจากการปรับตวัเลขทางบญัชีใหเ้ป็นราคาตลาดท าให้
ขอ้มูลขาดความน่าเช่ือถือ สอดคลอ้งกบั  การพบวา่ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการจดัการและบิดเบือน
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ขอ้มูลทางบญัชีเพื่อเพิ่มผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ตนเองโดยใช้ดุลยพินิจส่วนตวัในการวดัมูลค่า
ยุติธรรมส่งผลให้ขอ้มูลมูลค่ายุติธรรมตอ้งใชก้ลไกการป้องกนัท่ีสมเหตุสมผลและมีประสิทธิภาพ
เพื่อรับประกันความน่าเช่ือถือของมูลค่ายุติธรรม  (Wang & Li,2008; Gwilliamand & Jackson, 
2008)  เช่นเดียวกบั Navarro-Galera, del Carmen,& Rodríguez-Ariza (2010) ท่ีศึกษาความคิดเห็น
นักบญัชี ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยเ์ก่ียวกบัความเป็นประโยชน์และความน่าเช่ือถือของ
ข้อมูลบัญชีตามวิธีมูลค่ายุติธรรม  พบว่า นักบัญชีเข้าใจว่าข้อมูลบัญชีวิธีมูลค่ายุติธรรมไม่มี
หลกัฐานและไม่สามารถพิสูจน์ยืนยนัได้และสุดท้าย  Herrmann, Saudagaran, & Thomas (2006) 
ระบุวา่ความสามารถพิสูจน์ยืนยนัไดเ้ป็นคุณลกัษณะเชิงคุณภาพเพียงอยา่งเดียวท่ีสนบัสนุนวธีิราคา
ทุนเดิมมากกวา่วธีิมูลค่ายติุธรรม 

2.1.4.2  วิธีมูลค่ายุติธรรมลดคุณภาพของรายงานการเงินจากการจดัการก าไรของฝ่าย
บริหารท าให้คุณค่าของขอ้มูลก าไรลดลง (Fargher & Zhang, 2014) และการบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรม
อาจเป็นช่องทางของการตกแต่งบญัชีและอาจน าไปสู่ฐานะการเงินท่ีไม่เป็นจริง (Benston, 2008) 

2.1.4.3 วิธี มูลค่ายุ ติธรรมมีข้อจ ากัดในการประยุกต์ใช้และความยากของการ
ป ระ ยุ ก ต์ ใ ช้ โ ด ย เฉ พ าะ อ ย่ า ง ยิ่ ง ใน เร่ื อ งค ว าม เป็ น ธ รรม ใน ก ารวัด มู ล ค่ ายุ ติ ธ ร รม                                       
(Laux & Leuz, 2009 ) และข้อจ ากัดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานของตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพเพื่อการวดัมูลค่ายติุธรรม (Milburn, 2008) รวมทั้งลกัษณะท่ีคลุมเครือของการบญัชีวิธี
มูลค่ายุติธรรม จึงให้ความส าคญัของการบัญชีวิธีราคาทุนเดิมเพื่อหลีกเล่ียงวิกฤตท่ีอาจเกิดข้ึน 
(Kaya, 2013)  เช่นเดียวกนั การวดัมูลค่ายุติธรรมจะกลายเป็นขอ้จ ากดัตามทฤษฎีในความถูกตอ้ง
และการประยกุตใ์ช้เป็นความจ าเป็นท่ีผูก้  าหนดมาตรฐานการบญัชีจะตอ้งช้ีแจงความชดัเจนในเร่ือง
ของก าไรทางบญัชีจากวิธีมูลค่ายุติธรรมเพื่อให้ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ในการตดัสินใจ (Hitz, 2007) 
ท านองเดียวกบั  Laux  & Leuz (2009) ก็พบวา่เป็นเร่ืองยากท่ีจะประยกุตใ์ชม้าตรฐานการบญัชีตาม
วิธีมูลค่ายุติธรรมโดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนท่ีเก่ียวกบัความเท่ียงธรรม และสุดทา้ย สอดคล้องกบั 
Siamand  Abdullatif (2011) ท่ีสอบถามผูบ้ริหารธนาคารในประเทศจอร์แดนและสรุปว่าอุปสรรค
ส าคญัในการใชป้ระโยชน์ จากวิธีมูลค่ายุติธรรมในรายงานการเงินรวม คือ (1) ความเป็นไปไดท่ี้จะ
เกิดการทุจริตในการรายงานตามวิธีมูลค่ายุติธรรม (2) ความคลุมเครือของมาตรฐานการบัญชี
เก่ียวกบัการประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมและ (3) ความน่าเช่ือถือของวิธีการวดัมูลค่าตามวิธีมูลค่า
ยติุธรรม 
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2.1.4.4 วธีิมูลค่ายุติธรรม ลดความสามารถในการพยากรณ์เน่ืองจากการเปล่ียนแปลง
มูลค่ายุติธรรมคือ ผลก าไร (ขาดทุน) จากการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมส าหรับช่วงเวลาหน่ึงไม่
สามารถพยากรณ์ก าไร (ขาดทุน) จากมูลค่ายุติธรรมได้ตามความสัมพนัธ์แบบอนุกรมเวลาท าให้
ขอ้มูลก าไร (ขาดทุน) จากวิธีมูลค่ายุติธรรมลดความสามารถในการพยากรณ์  (Evans, Hodder, & 
Hopkins, 2014) 

2.1.4.5 วธีิมูลค่ายติุธรรมมีขอ้จ ากดัของตน้ทุนในการจดัท าขอ้มูลและหลกัความ
ระมดัระวงัของวธีิมูลค่ายติุธรรมตามท่ี  Cairns et al., (2011) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ องักฤษและออสเตรเลียแลว้พบวา่กิจการส่วนใหญ่ใชว้ธีิตามหลกัความระมดัระวงัและ
หรือขาดแรงจูงใจในการใชว้ิธีมูลค่ายติุธรรม  ยกเวน้  ธนาคารและบริษทัประกนับางแห่ง และ 
บริษทัท่ีลงทุนโดยการถือเงินลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding Investment)  เช่นเดียวกบั Diehl (2009) 
ท่ีศึกษารายงานประจ าปีของบริษทัซ่ึงเป็นสมาชิกของบริษทัในสหราชอาณาจกัร(FTSE 100) แลว้
พบวา่ (1)  มีเพียงร้อยละ 11 ของบริษทัท่ีตดัสินใจเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมของ“ท่ีดินอาคารและ
อุปกรณ์” (2) บริษทัในอุตสาหกรรมการเงินใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมของ“ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์”ร้อย
ละ 33 ส่วนบริษทัในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมของ “ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์”ร้อยละ 
4. แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัส่วนใหญ่ไม่เลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมซ่ึงเป็นอุปสรรคส าคญัของการบญัชี
วธีิมูลค่ายติุธรรม.  

สรุปว่า จากการศึกษาส่วนใหญ่พบว่า การบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมช่วยท าให้รายงาน
การเงินให้สารสนเทศทางบัญชี ท่ีมี คุณค่าความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ ( Relevance) อัน
เน่ืองมาจากรายงานการเงินมีคุณค่าทางการพยากรณ์ (Predictive Value) และมีคุณค่าทางการยืนยนั 
(Confirmatory Value) ท าให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถน าขอ้มูลจากรายงานการเงินไปใช้ประโยชน์
เพื่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ดีท่ีสุด ส่วนประเด็นขอ้ดอ้ยและขอ้จ ากดัของการบญัชีวิธีมูลค่า
ยติุธรรม คือ  ความน่าเช่ือถือของขอ้มูล และขอ้จ ากดัของขอ้มูลในเร่ือง ความสมดุลระหวา่งตน้ทุน
ในการจดัท าขอ้มูลกบัประโยชน์ท่ีจะไดรั้บ  ท าให้ผูใ้ชง้บการเงินจ าเป็นตอ้งประเมินความน่าเช่ือถือ
ของวธีิมูลค่ายติุธรรมก่อนการน าขอ้มูลจากรายงานการเงินไปใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจต่าง ๆ 
 
2.2 ความเป็นมาของการบัญชีวธีิมูลค่ายุติธรรม 

ความพยายามของผูก้  ากบัดูแลกิจการ ผูป้ฏิบติังานและนกัวชิาการจากช่วงกลางศตวรรษ 
1900 ถึงปี 2005  ในการสร้างวิธีการวดัมูลค่าทางบญัชีท่ีเหมาะสมส าหรับการรายงานการเงิน
น าไปสู่การประเมินความเป็นไปไดใ้นการก าหนดให้ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมอย่างเต็มรูปแบบขณะท่ี
การบญัชีวธีิราคาทุนเดิม (History Cost) เป็นวธีิการตามกฎหมายส าหรับช่วงเวลาระหวา่งทศวรรษท่ี 
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1940 ถึงปี 1970 แต่หลงัจากช่วงเวลาน้ีจึงมีการใชว้ิธีราคาตลาด ท าให้วิธีมูลค่ายติุธรรมเป็นไปตาม
หลักการของความชอบธรรมตามกฎหมายเป็นผลให้เกิดการวดัมูลค่าแบบผสมในทางปฏิบัติ 
(Georgiou & Jack, 2011) 

Hodder, Hopkins, & Schipper (2014) กล่าววา่ การก าหนดโครงสร้างตามกรอบแนวคิด 
(Conceptual Framework) ของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญ ชีของอเมริกา (FASB) และ
คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IASB) จากการประเมินผลการวิจยัเชิงประจกัษ์
ของนกัวจิยัท่ีตรวจสอบคุณสมบติัจากวิธีการวดัมูลค่าทั้งหมดรวมถึง วิธีมูลค่ายติุธรรมพบวา่การใช้
ประโยชน์จากวิธีมูลค่ายุติธรรมมุ่งเน้นไปท่ีความสามารถในการพยากรณ์   ความเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจ และความเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียง แมว้่าสมมติฐานความสามารถตรวจสอบยืนยนัได้ใน
บริบทของสารสนเทศบญัชีท่ีเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมจะยงัไม่ผ่านการทดสอบ แต่มาตรฐานการ
บญัชีไดก้ าหนดให้ใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมเพิ่มข้ึนในช่วงสองทศวรรษท่ีผา่นมา และเป็นไปตามแนวคิด
ท่ี  Linsmeier. (2013) อธิบายว่า  แนวคิดทางบญัชีท่ีผ่านมามุ่งเน้นการแสดงรายการในงบก าไร
ขาดทุน (Income Statement Approach) ส าหรับการเลือกระหว่างวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคา
ทุนเดิมซ่ึงแตกต่างจากแนวคิดทางบัญชีในปัจจุบันท่ีมุ่งเน้นรายการในงบแสดงฐานะการเงิน 
(Balance sheet Approach) กบัมุมมองในการสร้างความสมดุลระหวา่งสารสนเทศท่ีมีความเก่ียวขอ้ง
กับการตัดสินใจ ( Relevance) และความเช่ือถือได้ (Reliability ) ซ่ึงเป็นเร่ืองพื้นฐานส่วนใหญ่
ส าหรับการวิจยัทางวิชาการ  กรอบแนวคิดเดิมท่ีมุ่งเนน้รายการในงบก าไรขาดทุน  ผลการวิจยัส่วน
ใหญ่อธิบายความแตกต่างระหวา่งความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของก าไรตามวิธีมูลค่ายุติธรรมกบั
วธีิราคาทุนเดิม (ส าหรับสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่สินทรัพยท์างการเงิน)  ท่ีมีมากกวา่ ความน่าเช่ือถือในการ
วดัมูลค่ายุติธรรม    เช่นเดียวกบั  Dixon  & Frolovan (2013)  ท่ีอธิบายและวิเคราะห์ถึงการปฏิรูป
มาตรฐานการบญัชีท่ีท าให้วิชาชีพบญัชีเปล่ียนแนวคิดจากอิงตามกฎปฏิบติั (rules-based) มาเป็นอิง
ตามหลกัการ  (principles-based)  ท่ีใชใ้นทางปฏิบติัและการรายงานการเงินดว้ยการปฏิรูป วธีิมูลค่า
ยุติธรรมท าให้รายงานการเงินให้ขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวข้องกับการตดัสินใจ( Relevance) มากกว่า
ความน่าเช่ือถือ (Reliability) แนวคิดน้ีเป็นรากฐานในการส ารวจความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการ
บญัชีในแง่ของการน าวิธีมูลค่ายุติธรรมมาใชใ้นมาตรฐานการบญัชี    การสอบบญัชีและการรายงาน
การเงินท่ีไดรั้บการยอมรับในระดบัสากลและการสร้างแนวทางส าหรับการประยุกต์ใช้มาตรฐาน
การบัญชีเพื่อการก ากับดูแลกิจการ ท าให้เกิดผลกระทบในทางปฏิบติัคือคณะกรรมการบริษัท
จ าเป็นตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัระดบัความเส่ียงจากการแสดงขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เท็จจริงท่ี
สัมพนัธ์กับการประมาณมูลค่ายุติธรรมและความเพียงพอของข้อมูลท่ีเก่ียวข้อง  เช่นเดียวกับ 
Markarian. (2014) ท่ีศึกษาจากเหตุการณ์วิกฤติทางการเงินโลกล่าสุด (ปี 2008 -2009 )  ท่ีน าไปสู่
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การวิพากษ์อย่างกวา้งขวางเก่ียวกับบทบาทของการบัญชีและการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในการ
ก่อให้เกิดการแพร่กระจายของวิกฤตการเงิน  โดยล่าสุดคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่ง
ประเทศ (IASB)  ได้ตดัสินใจเปล่ียนแนวคิดเร่ืองลักษณะเชิงคุณภาพของรายงานการเงิน โดย
ก าหนดให้ความน่าเช่ือถือ (Reliability) ของรายงานทางการเงินเป็นลกัษณะเชิงคุณภาพเสริม  และ 
ก าหนดให้ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ(Relevance) เป็นลกัษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน ในกรอบ
แนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงินล่าสุด  แมว้า่ นกัวิชาการดา้นบญัชีและผูป้ฏิบติังานดา้นบญัชี
จะมุ่งเนน้ไปท่ีการใชร้าคาทุนเดิมก็ตาม. 

สรุปว่า การเปล่ียนแปลงของบริบททางเศษฐกิจ   กฎหมาย และสภาพแวดลอ้มต่างๆ  
ท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงแนวคิดทางบญัชี จากเดิมท่ีรายงานการเงินมุ่งเนน้การแสดงรายการในงบ
ก าไรขาดทุน (Income Statement Approach) เปล่ียนเป็นการมุ่งเน้นการแสดงรายการในงบแสดง
ฐานะการเงิน (Balance sheet Approach)  รวมทั้งการปรับเปล่ียนมาตรฐานการบญัชีใหม่จากเดิมอิง
ตามกฎปฏิบัติ (rules-based) เป็นอิงตามหลักการบัญชี (principles-based) และ คณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IASB) ไดต้ดัสินใจก าหนดกรอบแนวคิดส าหรับการรายงาน
การเงินใหม่โดยก าหนด ลกัษณะเชิงคุณภาพของรายงานการเงิน ให้ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
( Relevance) เป็นลกัษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน ส่วนความเช่ือถือได ้(Reliability ) ของรายงานการเงิน
เป็นลกัษณเชิงคุณภาพเสริม   ท าให้หน่วยงานท่ีมีอ านาจหน้าท่ีท่ีเก่ียวขอ้งมีการออกมาตรฐานการ
บญัชีท่ีใช้วิธีการวดัมูลค่าองคป์ระกอบของงบการเงิน ณ วนัส้ินงวด ดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมเพิ่มมาก
ข้ึนเพื่อท าให้รายงานการเงินให้สารสนเทศท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ( Relevance) มากข้ึน
เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้รายงานการเงินโดยเฉพาะผูล้งทุน  ตาม
แนวคิดการวดัมูลค่าตามมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจ (The measurement perspective 
on Decision Usefulness) 
 
2.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากจิการตามราคาตลาดกบัสารสนเทศบัญชี (Relevance)  

ในอดีตผูล้งทุนให้ความส าคญักบัก าไรทางบญัชีอยา่งมาก เพราะตามแนวคิดก าไรสุทธิ
จากมุมมองของสารสนเทศ  (Income Statement Approach  called an Informational Perspective) 
(Scott, 2003) โดยมีแนวคิดของการเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัก าไรทาง
บญัชีตามล าดบั คือ (1) ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสัมพนัธ์กบัเงินปันผลในอนาคต (2) เงินปันผลใน
อนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต (3) ก าไรในอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในปัจจุบนั ท าให้พิจารณา
ไดว้่า ก าไรทางบญัชี คือ ค่าประมาณการของก าไรทางเศรษฐกิจซ่ึงเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดท่ีผู ้
ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในธุรกิจ (Beaver,1998) ซ่ึงสอดคล้องกบักรอบแนวคิดส าหรับการ
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รายงานการเงิน (ปรับปรุง 2557)   ท่ีระบุวา่ ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ท่ีสุดต่อผูล้งทุน ผูใ้ห้กูย้ืม หรือ
เจ้าหน้ีอ่ืนในปัจจุบันและอนาคต ต้องเป็นข้อมูลท่ีมีลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน (Fundamental 
Qualitative Characteristics) 2 ประการ ได้แก่ ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ ( Relevance) และ
ความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม (Faithful Representation) โดยให้ความส าคญักบั ความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจ ( Relevance)  กล่าวคือ ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสามารถ
ท าให้ผูใ้ช้งบการเงินตดัสินใจแตกต่างไป ทั้งน้ี ขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจนั้นควร
สามารถน ามาใช้ในกระบวนการพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตหรือท่ีเรียกกนัวา่ ขอ้มูลนั้นมีคุณค่า
ทางการพยากรณ์ (Predictive Value) โดยข้อมูลท่ีมีคุณค่าทางการพยากรณ์ไม่จ  าเป็นต้องเป็นค่า
พยากรณ์หรือค่าคาดการณ์ (Prediction หรือ Forecast) นอกจากข้อมูลนั้ นควรมีคุณค่าทางการ
พยากรณ์แลว้ ขอ้มูลนั้นควรสามารถช่วยในการยืนยนัหรือช้ีให้เห็นถึงผลของการประเมินในอดีต
หรือท่ีเรียกกนัว่า ข้อมูลนั้นมีคุณค่าทางการยืนยนั (Confirmatory Value) ซ่ึงโดยปกติแล้ว คุณค่า
ทางการพยากรณ์และคุณค่าทางการยืนยนัของขอ้มูลทางการเงินจะมีความสัมพนัธ์กนั กล่าวคือ หาก
ขอ้มูลทางการเงินมีคุณค่าทางการพยากรณ์แลว้มกัมีคุณค่าทางการยืนยนัดว้ย ตวัอยา่งเช่น นกัลงทุน
น าขอ้มูลผลการด าเนินงานในงบก าไรขาดทุนและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนส าหรับปีปัจจุบนัมา
เปรียบเทียบกบัปีก่อนเพื่อประเมินผลการด าเนินงานในอดีตและคาดการณ์ผลการด าเนินงานใน
อนาคต เป็นตน้ (สภาวชิาชีพบญัชี, 2561) 

สรุปว่า จากการศึกษามุมอง แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจยัท่ีผ่านมาเก่ียวกับวิธีมูลค่า
ยติุธรรมตามท่ีกล่าวมาขา้งตน้  ขอ้มูลจากรายงานการเงินท่ีจะเป็นประโยชน์ท าให้เกิดคุณค่าทางการ
พยากรณ์ (Predictive Value) และคุณค่าทางการยืนยนั (Confirmatory Value) จ าเป็นท่ีรายการในงบ
แสดงฐานะการเงินตอ้งวดัมูลค่าสินทรัพยแ์ละหน้ีสินดว้ยมูลค่ายุติธรรม (Fair Value) จึงจะท าให้
มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นมีมูลค่าเป็นมูลค่ายุติธรรม ซ่ึงจะเป็นไปตามแนวคิดท่ีวา่การใชว้ิธี
มูลค่ายุติธรรมจะใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ( Relevance) ของผูใ้ชร้ายงานการเงินมากกวา่
การใชว้ธีิราคาทุนเดิม (Historical Cost) ซ่ึงเป็นเกณฑก์ารวดัมูลค่าในอดีตและจะเป็นไปตามแนวคิด
ของ Feltham & Ohlson (1995) ท่ีอธิบายวา่มูลค่าของกิจการตามราคาตลาดสามารถค านวณไดจ้าก
มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นและก าไรสุทธิของกิจการภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐาน (Clean 
Surplus Relationship) ท่ีว่า ส่วนของผูถื้อหุ้นปลายงวด = ส่วนของผูถื้อหุ้นตน้งวด + ก าไรสุทธิ – 
เงินปันผลจ่าย  จึงท าให้มูลค่าของกิจการตามราคาตลาดสามารถวดัไดจ้ากมูลค่าตามบญัชีส่วนของผู ้
ถือหุ้น และก าไรสุทธิภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐานดงักล่าว โดยตอ้งอยู่ภายใต ้สภาพแวดลอ้ม
ของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient Market Theory) 
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2.4 อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน 
วธีิการบญัชีเก่ียวกบัสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนเป็นไปตาม

ขอ้ก าหนดและหลกัการของมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนโดยมี
หลกัการและวธีิปฏิบติัทางบญัชีท่ีส าคญัตามมาตรฐานการบญัชีดงักล่าวดงัน้ี 

2.4.1 ค านิยามของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนตามท่ีมาตรฐานการบญัชีก าหนดไว ้หมายถึง 
อสังหาริมทรัพย ์(ท่ีดินและ/หรืออาคาร พร้อมทั้งส่วนควบของท่ีดินหรืออาคาร) ท่ีกิจการมีไวเ้พื่อ
หาประโยชน์จากรายได้ค่าเช่า หรือจากการเพิ่ม ข้ึนของมูลค่าสินทรัพย์ หรือทั้ งสองอย่าง 
ตวัอยา่งเช่น 

ท่ีดินท่ีกิจการถือครองไวเ้พื่อหวงัก าไรจากการเพิ่มมูลค่าของท่ีดินนั้นในระยะยาว
มากกวา่ถือครองไวเ้พื่อขายในระยะสั้นในการด าเนินงานปกติของกิจการ 

ท่ีดินท่ีกิจการถือครองไวโ้ดยท่ีปัจจุบนัยงัมิไดร้ะบุวตัถุประสงคข์องการใชใ้นอนาคต 
อาคารท่ีกิจการเป็นเจา้ของ (หรืออาคารท่ีกิจการครอบครองภายใตส้ัญญาเช่าการเงิน)  

และใหเ้ช่าภายใตส้ัญญาเช่าด าเนินงาน (ไม่วา่จะเป็นหน่ึงสัญญาหรือมากกวา่หน่ึงสัญญา) 
อาคารท่ียงัไม่มีผูเ้ช่าซ่ึงกิจการถือครองไวเ้พื่อใหเ้ช่าต่อภายใตส้ัญญาเช่าด าเนินงานไม่วา่ 

จะเป็นหน่ึงสัญญาหรือมากกวา่หน่ึงสัญญา 
อสังหาริมทรัพยท่ี์อยูร่ะหวา่งก่อสร้าง หรือพฒันา ส าหรับการใชเ้ป็นอสังหาริมทรัพย ์

เพื่อการลงทุนในอนาคต 
ในบางกรณีกิจการอาจเป็นเจา้ของอสังหาริมทรัพยท่ี์ให้เช่าและถูกใช้งาน โดยบริษทั

ใหญ่หรือบริษทัย่อยอ่ืนของกิจการ อสังหาริมทรัพยด์งักล่าวไม่ถือเป็นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนในงบการเงินรวมของกิจการเหล่านั้น ทั้งน้ีเพราะสินทรัพยเ์หล่านั้นจดัเป็นอสังหาริมทรัพยท่ี์
มีไว ้ใช้งานในภาพรวมของกลุ่มกิจการ อย่างไรก็ตาม หากมองเฉพาะกิจการท่ี เป็นเจ้าของ
อสังหาริมทรัพย ์ อสังหาริมทรัพยน์ั้นถือเป็นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ถา้อสังหาริมทรัพยน์ั้น
เป็นไปตามค านิยามท่ีก าหนดไว ้ดงันั้น ผูใ้ห้เช่าจึงบนัทึกอสังหาริมทรัพยน์ั้นเป็นอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนในงบการเงินเฉพาะของกิจการได ้ 

2.4.2 การวดัมูลค่าภายหลงัการรับรู้รายการ กิจการสามารถวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนภายหลงัการรับรู้รายการ (ส าหรับแสดงรายการ ณ วนัส้ินงวด) ได ้2 วธีิ 

(1) วิธีมูลค่ายุติธรรม กิจการตอ้งวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวิธีมูลค่า
ยุติธรรม ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน และรับรู้ก าไรหรือขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลง
มูลค่ายติุธรรมในงบก าไรขาดทุนส าหรับงวด 
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(2) วิธีราคาทุนเดิมกิจการตอ้งวดัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนด้วยราคาทุน หักค่า
เส่ือมราคาสะสม และผลขาดทุนจากการด้อยค่าสะสม (ถา้มี) พร้อมทั้งเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดงักล่าวดว้ย 

กิจการตอ้งเลือกใชว้ิธีวดัมูลค่าวิธีเดียวกนัส าหรับอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีมีอยู่
ทั้งหมดของกิจการ ยกเวน้อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนประเภทสิทธิการเช่าท่ีตอ้งใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรมเท่านั้น ทั้งน้ี มาตรฐานการบญัชีฉบบัน้ีสนบัสนุนแต่ไม่ไดบ้งัคบัให้มูลค่ายุติธรรมตอ้งหา
จากผูป้ระเมินราคาอิสระเท่านั้น ไม่วา่กิจการจะเลือกวธีิวดัมูลค่าวธีิใดก็ตาม  

2.4.3 การเปล่ียนแปลงการใชง้านกรณีท่ีกิจการเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมโดยสรุปดงัน้ี 
 

การเปล่ียนแปลงการใชง้าน การโอน 
รับรู้ก าไรขาดทุน                        
จากมูลค่ายติุธรรม 

ก) เร่ิมมีการใชง้านอสังหาริมทรัพยภ์ายในกิจการ      IP -> PPE - 

ข) ส้ินสุดการใชง้านอสังหาริมทรัพยภ์ายในกิจการ     PPE -> IP 
ส่วนเกินทุนจากการตี
ราคาสินทรัพย ์ตาม 

TAS16 
ค) เร่ิมมีการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อมีไวข้าย IP -> Inventory - 
ง) เร่ิมสัญญาเช่าแบบด าเนินงานกบักิจการอ่ืน Inventory -> IP งบก าไรขาดทุน 
 
(IP = อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน PPE = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์   Inventory = สินคา้คงเหลือ) 

2.4.4 การแสดงรายการและการเปิดเผยขอ้มูล  ขอ้มูลท่ีจ าเป็นตอ้งเปิดเผยไม่วา่กิจการใช้วิธี
มูลค่ายติุธรรมหรือวธีิราคาทุนเดิม 

วธีิการวดัมูลค่าภายหลงัการรับรู้รายการ (วธีิมูลค่ายติุธรรมหรือวธีิราคาทุนเดิม) 
รายไดค้่าเช่าจากอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานทางตรงท่ีเกิดจากอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนซ่ึง 

ก่อใหเ้กิดรายไดค้่าเช่าส าหรับงวด และไม่ไดก่้อใหเ้กิดรายไดค้่าเช่าส าหรับงวด 
ระดบัท่ีมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการงทุน (ซ่ึงไดมี้การวดัมูลค่าหรือ 

เปิดเผยขอ้มูลไวใ้นงบการเงิน) ไดมี้การประเมินโดยผูป้ระเมินอิสระซ่ึงมีคุณสมบติัของผูเ้ช่ียวชาญ
ในวิชาชีพและมีประสบการณ์ในท าเลท่ีตั้งและประเภทของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีมีการ
ประเมินนั้น หากไม่มีการประเมินดงักล่าวกิจการตอ้งเปิดเผยขอ้เทจ็จริงไวด้ว้ย 
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2.4.5 การวดัมูลค่ายติุธรรมตามค านิยามของค าวา่มูลค่ายติุธรรมตามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐาน
การรายงานการเงิน ฉบับท่ี 13 เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม  คือ “ราคาท่ีจะได้รับจากการขาย
สินทรัพย ์หรือจะจ่ายเพื่อโอนหน้ีสินในรายการท่ีเกิดข้ึนในสภาพปกติระหวา่งผูร่้วมตลาด ณ วนัท่ี
วดัมูลค่า” ซ่ึงจะเห็นไดว้า่นิยามของค าวา่มูลค่ายติุธรรมตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัน้ี
แตกต่างไปจากเดิม เช่น การพิจารณามูลค่ายุติธรรมตามมุมมองของผูร่้วมตลาด และการพิจารณา
มูลค่ายติุธรรมตามขอ้สมมติวา่เป็นรายการท่ีเกิดข้ึนในสภาพปกติ  

2.4.6 การประยุกต์ใช้การวดัมูลค่ายุติธรรมกบัสินทรัพยท่ี์มิใช่สินทรัพยท์างการเงิน คือ การ
วดัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยท่ี์มิใช่สินทรัพยท์างการเงิน เช่น อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ให้
พิจารณาถึงความสามารถของผูร่้วมตลาดในการสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจโดยการใช้สินทรัพย์
ให้เกิดประโยชน์สูงสุดและดีท่ีสุด (Highest and best use) หรือโดยการขายสินทรัพยใ์ห้ผูร่้วมตลาด
รายอ่ืนท่ีจะใช้สินทรัพยใ์ห้เกิดประโยชน์สูงสุดและดีท่ีสุด โดยจะก าหนดจากมุมมองของผูร่้วม
ตลาดแมว้่ากิจการมีความตั้งใจท่ีจะน าสินทรัพยไ์ปใช้ในลกัษณะอ่ืนท่ีแตกต่างออกไป อยา่งไรก็ดี
การใชสิ้นทรัพยท่ี์มิใช่สินทรัพยท์างการเงินในปัจจุบนัของกิจการใหส้ันนิษฐานวา่เป็นการใชใ้หเ้กิด
ประโยชน์สูงสุดและดีท่ีสุด เวน้แต่ปัจจยัตลาดหรือปัจจยัอ่ืน ๆ ช้ีให้เห็นวา่การใชท่ี้แตกต่างออกไป
ของผูร่้วมตลาดจะท าให้มูลค่าของสินทรัพย์สูงท่ีสุด โดยเทคนิคการประเมินมูลค่าท่ีน ามาใช้
แพร่หลาย ไดแ้ก่ (1) วิธีราคาตลาด เป็นวิธีซ่ึงใชร้าคาและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ ซ่ึงเป็นขอ้มูลของ
ตลาดส าหรับสินทรัพย ์หน้ีสิน หรือกลุ่มของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินอยา่งเดียวกนัหรือท่ีเปรียบเทียบ
ได(้ท่ีคล้ายคลึงกนั)  (2)  วิธีราคาทุนเดิม เป็นวิธีซ่ึงสะทอ้นถึงจ านวนเงินท่ีตอ้งใช้ในปัจจุบนัเพื่อ
น ามาเปล่ียนแทนก าลงัการผลิตของสินทรัพย ์(โดยปกติ หมายถึง ตน้ทุนการเปล่ียนแทนปัจจุบนั) 
(3) วธีิรายได ้เป็นวธีิซ่ึงแปลงมูลค่าในอนาคต (เช่น กระแสเงินสด หรือรายไดแ้ละค่าใชจ่้าย) มาเป็น
มูลค่าปัจจุบัน (คือ การคิดลด) เม่ือใช้วิธีรายได้ การวดัมูลค่ายุติธรรมสะท้อนให้เห็นถึงความ
คาดหวงัของตลาดในปัจจุบนัเก่ียวกบัจ านวนเงินในอนาคตเหล่านั้น(สภาวชิาชีพบญัชีฯ,2561)  

การท่ีมาตรฐานการบญัชีก าหนดทางเลือกส าหรับการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน ณ วนัส้ินงวด ไว ้2 ทางเลือก คือ (1) วิธีมูลค่ายุติธรรม หรือ (2) วิธีราคาทุนเดิม กรณีกิจการ
เลือกใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรม ผลต่างจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่ายุติธรรมท่ีเกิดข้ึนส าหรับงวด จะถูก
รับรู้เป็นรายไดห้รือค่าใชจ่้ายส าหรับค านวณก าไรขาดทุนทนัทีในส่วนของก าไรขาดทุน   ส่งผลท า
ให้เกิดความแตกต่างในมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์  มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น และ ก าไร
สุทธิ  ระหวา่งวธีิมูลค่ายติุธรรม และ วธีิราคาทุนเดิม  ตามวธีิการท่ีเลือกปฏิบติัดงักล่าว  
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 สรุปวา่ 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน หรือ เงินลงทุนในอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ถือ

เป็นสินทรัพยท่ี์มีสาระส าคญัส าหรับกิจการท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
ท่ีจ  าเป็นตอ้งมีการประยกุตใ์ชม้าตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 40 เร่ืองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน และ 
มาตรฐานการรายงานการเงิน ฉบบัท่ี 13  เร่ือง การวดัมูลค่ายุติธรรม  ท่ีส าคญัคือประเด็นการวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ณ วนัส้ินงวดตามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐานการบญัชีซ่ึงมี  2 วิธี 
คือ  (1) วิธีมูลค่ายุติธรรม หรือ (2) วิธีราคาทุนเดิม  กรณีท่ีกิจการเลือกใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรม  ผลต่าง
จากการเปล่ียนแปลงในมูลค่ายุติธรรมท่ีเกิดข้ึนจะถูกรับรู้ในการค านวณก าไรหรือขาดทุนทนัที   
ส่วนกรณีท่ีใช้วิธีราคาทุนเดิมจะไม่มีการรับรู้รายการผลต่างจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่าแต่จะมี
การรับรู้ค่าเส่ือมราคาตามวิธีปฎิบตัของมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี16 เร่ืองท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์  
ซ่ึงการท่ีมาตรฐานการบญัชี ก าหนดวิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีมีทางเลือกให้ใช ้วิธีวดัมูลค่า ได ้2 วิธี  ท า
ใหกิ้จการสามารถเลือกวิธีปฏิบติัท่ีแตกต่างกนัส่งผลให้มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์ก าไรทางบญัชี
และมูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มกิจการแตกต่างกนั  

ตามแนวคิดของ Feltham & Ohlson (1995) ท่ีอธิบายว่ามูลค่าของกิจการตามราคา
ตลาดสามารถค านวณได้จากมูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นและก าไรสุทธิของกิจการภายใต้
ความสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐาน (Clean Surplus Relationship) ท่ีวา่ ส่วนของผูถื้อหุ้นปลายงวด = ส่วนของ
ผูถื้อหุ้นตน้งวด + ก าไรสุทธิ – เงินปันผลจ่าย  จึงท าให้มูลค่าของกิจการตามราคาตลาดสามารถวดั
ไดจ้ากมูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น และก าไรสุทธิภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐานดงักล่าวโดย
ตอ้งอยูภ่ายใต ้สภาพแวดลอ้มของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient Market Theory)  มูลค่าของ
กิจการตามราคาตลาด กบั มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นและก าไรสุทธิ  ควรจะมีความสัมพนัธ์
กัน  ยิ่งไปกว่านั้ น   กรณี ท่ี กิจการว ัดมูลค่าสินทรัพย์ ณ  ว ันส้ินงวด ด้วยวิธี มูลค่ายุติธรรม
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของกิจการตามราคาตลาดกบั มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นและ
ก าไรสุทธิ ควรมีความสัมพนัธ์กนั มากกวา่ มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น และก าไรสุทธิตามวิธี
ราคาทุนเดิมซ่ึงตอ้งอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขตลาดทุน ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory) และ วิธี
มูลค่ายติุธรรมจะเป็นการวดัมูลค่าตามมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อตดัสินใจจริง (The measurement 
perspective on Decision Usefulness) 
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2.5 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องและการพัฒนาสมมติฐานการวจัิย  
2.5.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิ 

การศึกษาท่ีผา่นมาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคา
หลกัทรัพย)์ กบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิงานวจิยัท่ีส าคญัมีดงัน้ี   

Ball & Brown (1968) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาหลกัทรัพย ์ กบัการประกาศ
ก าไรสุทธิของกิจการ โดยใชก้ารวเิคราะห์เหตุการณ์ (Event Studies) เพื่อเปรียบเทียบการตอบสนอง
ของราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศขอ้มูลก าไรสุทธิของกิจการ ระหวา่งสองปี  โดยใชห้ลกัเกณฑ์
ว่าหากก าไรสุทธิในปีท่ีสองเพิ่มสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัปีแรกถือว่าเป็นข่าวดี  ราคาหลกัทรัพยน่์าจะ
ตอบสนองไปในทิศทางท่ีดี ในทางตรงกนัขา้มหากก าไรสุทธิในปีท่ีสองต ่ากวา่ปีแรกถือวา่เป็นข่าว
ร้าย ราคาหลกัทรัพยน่์าจะตอบสนองไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  ซ่ึงผลของการทดสอบเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว้ แสดงให้ เห็นว่ามูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลักทรัพย์) มี
ความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิของกิจการ สอดคล้องกับการศึกษาของ Beaver (1968) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดหลกัทรัพยก์บัการประกาศก าไรสุทธิ ดว้ยการวิเคราะห์เหตุการณ์ 
(Event Studies)  โดยเปรียบเทียบการตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์จากการประกาศก าไรสุทธิ
ในช่วงท่ีมีการประกาศก าไรกบัช่วงท่ีไม่มีการประกาศก าไรโดยตั้งสมมติฐานไวว้า่ราคาหลกัทรัพย์
น่าจะตอบสนองในช่วงเวลาการประกาศก าไรมากกว่าในช่วงท่ีไม่มีการประกาศก าไร ซ่ึงผลการ
ทดสอบเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้แสดงว่าขอ้มูลการประกาศก าไรมีความสัมพนัธ์กับราคา
ตลาดหลักทรัพย์  เช่นเดียวกับ  King & Langli (1998) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง ราคา
หลกัทรัพย ์กับมูลค่าตามบญัชี และ  ราคาหลักทรัพย์  กบัก าไรทางบญัชี ของ 3 ประเทศ ได้แก่ 
ประเทศเยอรมนั นอร์เวย ์และองักฤษ ซ่ึงแต่ละประเทศมีมาตรฐานการบญัชีท่ีแตกต่างกนั เกิดจาก
ระดบัของหลกัความระมดัระวงัและขอ้ก าหนดเบ้ืองตน้ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงส่งผลกระทบต่อมูลค่าตาม
บญัชี และก าไรทางบญัชี  ส าหรับปี ค.ศ. 1982 ถึง 1996  โดยการวิเคราะห์ความถดถอยอย่างง่าย  
การวิเคราะห์ความถดถอยร่วมเชิงพหุและการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร พบวา่ ราคา
หลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามบญัชี และก าไรทางบญัชีของกลุ่มตวัอยา่งทั้งสามประเทศ 
แต่มีความสัมพนัธ์แตกต่างกนั โดยค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชี สูงกว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ
ก าไรทางบญัชีในประเทศเยอรมนั และนอร์เวย ์แต่ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชีน้อยกว่าค่า
สัมประสิทธ์ิของก าไรทางบญัชีในประเทศองักฤษ  

การศึกษาของ Frank (2002) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพย ์ กบัมูลค่า
ตามบญัชี และ ราคาหลกัทรัพย ์ กบัก าไรทางบญัชี และอตัราการเติบโตของกิจการ  ในช่วงปี ค.ศ. 
1981 ถึง 1995 โดยตวัแบบของ  Feltham & Ohlson (1995) โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามอัตราการ
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เติบโตของกิจการเป็น 5 กลุ่มใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยร่วมเชิงพหุ   พบวา่ ความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาหลกัทรัพย ์ กับมูลค่าตามบญัชี และ ราคาหลักทรัพย์  กบัก าไรทางบญัชีของกลุ่ม
กิจการท่ีมีอตัราการเติบโตของกิจการสูงจะอธิบายความสัมพนัธ์ไดน้อ้ยกวา่กลุ่มกิจการท่ีมีอตัราการ
เติบโตของกิจการต ่าและขนาดของกิจการไม่มีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ดงักล่าว  และสอดคลอ้งกบั
การศึกษาในประเด็นการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์กบัราคาหลักทรัพย ์ระหว่างก าไรทางบญัชี  
ผลตอบแทนของกิจการและ ราคาหลักทรัพย์ โดย Kothari & Zimmerman (1995) ท่ีได้ท าการ
ทดสอบความเหมาะสมของการใช้วิธีผลตอบแทนของกิจการ (return models) วิธีมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด (price models)  วิธีการเปล่ียนแปลงของมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (differenced-price 
models)  ด าเนินการโดยการเปรียบเทียบการวิเคราะห์ความถดถอยของวิธีผลตอบแทนของกิจการ
ซ่ึงมีผลตอบแทนของกิจการเป็นตวัแปรตามและก าไรทางบญัชีของกิจการเป็นตวัแปรอิสระ และ 
วิธีมูลค่ากิจการตามราคาตลาดซ่ึงมีราคาหลกัทรัพยข์องกิจการเป็นตวัแปรตามและก าไรทางบญัชี
ของกิจการเป็นตวัแปรอิสระ  การวิเคราะห์ให้ขอ้มูลช่วงปี ค.ศ. 1952 ถึง1989 โดยวิเคราะห์ขอ้มูล
แบบอนุกรมเวลา  (Time Series ) และการวิเคราะห์ขอ้มูลเปรียบเทียบส าหรับช่วงเวลาเดียวกนัของ
ทุกกิจการ  (Cross-sectional)   พบว่า  วิธีมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมีความเหมาะสมกว่าวิธีการ
เปล่ียนแปลงของวิธีผลตอบแทนของกิจการ เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมาจากวิธีมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด มีความใกลเ้คียงกบัค่าพารามิเตอร์มากกว่าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมาจากวิธีผลตอบแทนของ
กิจการ  และมีความล าเอียงน้อยกว่าเน่ืองจากก าไรทางบญัชีไม่มีสหสัมพนัธ์กับข้อมูลก าไรใน
อนาคตท่ีสะทอ้นในราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

เช่นเดียวกบั การศึกษาวา่ขอ้มูลการบญัชีมีผลต่อค่าสัมประสิทธ์ิการตอบสนองกบัราคา
หลกัทรัพย ์ หรือไม่อยา่งไร โดย  Naimah (2012)  ศึกษาถึงความล าเอียงของการบญัชีท่ีมีผลต่อค่า
สัมประสิทธ์ิการตอบสนองของมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์จากการเก็บ
ข้อมูลรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จาร์กาต้า ( JSX) ในประเทศ
อินโดนีเซียร์ ผลการศึกษา พบว่ามูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น และก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิ มีประโยชน์ในการอธิบายความสัมพนัธ์
ของการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์  ผลการวิจยัยงัแสดงให้เห็นวา่ค่าสัมประสิทธ์ิการตอบสนอง
ของก าไรสุทธิต ่ากวา่ในบริษทัท่ีการบญัชีใชห้ลกัความระมดัระวงั 

ส าหรับการศึกษาในประเทศไทย เก่ียวกบัความสามารถของก าไรทางบญัชีและมูลค่า
ตามบัญชีในการใช้อธิบายความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์  ได้แก่ การศึกษาของ    
ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ (2545) ท่ีศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถของก าไรทางบญัชี
และมูลค่าตามบัญชีในการใช้อธิบายความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด หรือราคา
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หลกัทรัพยหุ์้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับปี พ.ศ. 2527 ถึง2542 ในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเวน้ ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์และธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต 
การวิเคราะห์โดยวิธีวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง โดย
ประยุกตว์ิธีของ Feltham & Ohlson (1995) ทั้งแบบรวม  แบบแยกรายปี แบบแยกรายไตรมาส และ
แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า (1) ความสามารถของก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีร่วมกนั
อธิบายความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ลดลงตามระยะเวลา ไม่เพิ่มข้ึนตามการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบญัชี และไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (2) ก าไรทาง
บญัชีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่มูลค่าตามบญัชี โดยปัจจยัท่ีท าให้
ก าไรทางบญัชีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่มูลค่าตามบญัชี คือ ก าไร
ท่ีมีอตัราการเติบโตและระดบัก าไรท่ีมีเสถียรภาพ  (3) มูลค่าตามบญัชีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด้มากกว่าก าไรทางบญัชี เกิดจากปัจจยัต่อไปน้ี คือ รายการท่ีไม่เกิดข้ึนเป็น
ประจ า ขาดทุนจากการด าเนินงานหลกั ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใ์หม่  ผลต่างจาก
อตัราแลกเปล่ียน และการใชห้ลกัการจบัคู่ค่าใชจ่้ายกบัรายได ้ 

สอดคล้องกบั การศึกษาของ  Graham & King (2000)  ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด กบัก าไรทางบญัชีและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชี
ของกิจการใน 6 ประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ ไตห้วนั และไทย โดย
ศึกษาผลกระทบท่ีเกิดจากวิธีบนัทึกบญัชีท่ีแตกต่างกนัใน 5 ประเด็น คือ ค่าความนิยม การตีราคา
สินทรัพยใ์หม่ สัญญาเช่า ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา และการบนัทึกบญัชีเงินลงทุนในบริษทั
ร่วมตามวิธีส่วนได้เสีย ใช้ตวัแปรก าไรส่วนท่ีเหลือ (residual earnings) และมูลค่าตามบญัชีของ
กิจการ โดยก าไรส่วนท่ีเหลือค านวณมาจากผลต่างระหว่างก าไรท่ีคาดหวงักับก าไรสุทธิในงบ
การเงิน ทั้งน้ีก าไรท่ีคาดหวงัค านวณมาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัคูณดว้ยมูลค่าตามบญัชีของ
กิจการ และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูซ่ึ้งอา้งอิงมาจากรายงานประจ าปีของ
สถิติทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial Statistics Yearbook) ศึกษากลุ่มตวัอย่าง
เฉพาะในประเทศไทย  ส าหรับปี ค.ศ. 1991 ถึง 1995 โดยวเิคราะห์ขอ้มูลจากงบการเงินรวม ไม่รวม
กิจการท่ีอยูใ่นกลุ่มสถาบนัการเงิน  พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชีและก าไรส่วนท่ีเหลือมี
นยัส าคญัทางสถิติ  แสดงวา่ ในประเทศไทยก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์ โดยท่ีราคาหลกัทรัพย ์ มีความสัมพนัธ์กบัก าไรทางบญัชีมากกวา่มูลค่าตามบญัชี
และพบว่า ใน 6 ประเทศข้างต้น ก าไรส่วนท่ีเหลือ มีความสามารถส่วนเพิ่มส าหรับการอธิบาย
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ น้อยกว่ามูลค่าตามบญัชี ในเกือบทุกปี และ มีความสัมพนัธ์กนั
อยา่งสูงระหวา่งราคาหลกัทรัพย ์กบัตวัเลขทางบญัชี 
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นอกจากน้ียงัมีการศึกษาในประเทศไทย ท่ีทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชี
และมูลค่าตามบัญชี กับราคาหลักทรัพย์  และพบว่าก าไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ( กิตติมา  อคัรนุพงศ์, 2560 ; พทัธ์ธีรา   
จิรอุดมสาโรจน์,2560 ; วลัลภ บวัชุม และ สุรศกัด์ิ ดอนปัด ,2561)   อย่างไรก็ตามมีการศึกษาท่ี
พบว่า เฉพาะก าไรทางบญัชีเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่มูลค่าตามบญัชีไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ (นพพร แพทยรั์ตน์ และ พทัธนนัท ์เพชรเชิดชู, 2561 ; ธนสุกานต ์  
คุ ้มยิ้ม ,2551 ; ปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย  และ สุปรียา คงแสงชู, 2559) ท่ีศึกษาผลกระทบของความ
ระมัดระวงัทางบัญชีท่ีมีต่อความสามารถของก าไรและมูลค่าตามบัญชีในการอธิบายราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน พบวา่ความระมดัระวงัทางบญัชีมีต่อความสามารถของก าไรใน
การอธิบายราคาหลกัทรัพย์ในทางบวก กล่าวคือ ถา้ก าไรใช้หลกัความระมดัระวงัทางบญัชีสูงจะ
อธิบายราคาหลกัทรัพย์ไดสู้งด้วย  ส่วนมูลค่าตามบญัชีท่ีใช้หลกัความระมดัระวงัทางบญัชีสูงจะ
อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดต้  ่า  แสดงให้เห็นวา่มูลค่าตามบญัชีจะสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมี
เง่ือนไขก็ต่อเม่ือมูลค่าตามบญัชี นั้นตอ้งใช้หลกัความระมดัระวงัต ่าจึงจะมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์ 

สรุปว่า จากการทบทวนการศึกษาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชี
และก าไรสุทธิท่ีมีต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดโดยทดสอบ ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิ ท่ีผ่านมาส่วนใหญ่มีแนวโน้มว่ามูลค่าตามบญัชี
และก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ ท าให้
สามารถตั้งสมมติฐานท่ี 1 ไดว้า่ 

สมมติฐานท่ี 1 (H1): มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  

2.5.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิจาก
การประยกุตใ์ชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมตามมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ  

การศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ
ก าไรสุทธิโดยท่ีมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิมาจากการประยุกต์ใช้การวดัมูลค่าและรับรู้รายการ
สินทรัพย ์ณ วนัส้ินงวดดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมตามมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศมีการศึกษา
ดงัน้ี 

Beisland & Knivsfia (2015)  ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องนอร์เวย ์
ส าหรับปี 2001 ถึง 2008 โดยเปรียบเทียบการบญัชีท่ีแตกต่างกนัระหวา่งวิธีการบญัชีตามมาตรฐาน
การบญัชีระหวา่งประเทศ (IFRS)  และตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปของนอร์เวยท่ี์ส่งผลกระทบ
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ต่อความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัข้อมูลบญัชี 2 วิธี คือ การวดัมูลค่าตาม
มาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ (IFRS) ซ่ึงให้ความส าคญักบัรายการในงบแสดงฐานะการเงิน  
โดยใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมและรับรู้สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมากกว่าซ่ึงตรงขา้มกับหลักการบญัชีของ
นอร์เวยท่ี์ใชว้ิธีราคาทุนเดิม และใชห้ลกัความระมดัระวงั  ผลในภาพรวม พบวา่ (1) การบญัชีมูลค่า
ยุติธรรมช่วยเพิ่มความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบัญชีและลด
ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัก าไรสุทธิ  (2) การปรับปรุงการจบัคู่ค่าใชจ่้าย
จากการตดัจ่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีก่อให้เกิดประโยชน์ในอนาคตช่วยเพิ่มความต่อเน่ืองและ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัก าไรสุทธิ  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Qu 
&  Zhang,(2015) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ
ก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในประเทศจีนส าหรับปี 1991 ถึง 2010 พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิเพิ่มมากข้ึน  พร้อมกบัการปรับปรุง
กฎระเบียบทางบญัชีและการพฒันากลไกตลาด   ในขณะท่ีความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาดกบัขอ้มูลก าไรสุทธิยงัคงท่ีและมีแนวโนม้ลดลง และความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั  

เช่นเดียวกบั กบัการศึกษาของ   Kouki (2015)  ท่ีศึกษาตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์อง 3 ประเทศในยุโรป ไดแ้ก่ เยอรมนี ฝร่ังเศส และ เบลเยี่ยมส าหรับปี 2000 ถึง 
2004 เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีวิธีมูลค่า
ยุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมจากการบงัคบัใช้มาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ (IFRS) พบว่า 
มูลค่าตามบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่าวิธีราคา
ทุนเดิมช้ีใหเ้ห็นถึงความส าคญัของวธีิมูลค่ายติุธรรมในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน   

อย่างไรก็ตามมีการศึกษาท่ีพบว่าการบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมไม่ได้เพิ่มหรือปรับปรุง
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิ คือ การศึกษาของ Qu & 
Zhang (2010)  ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิของ
กิจการในประเทศจีนตั้งแต่ปี 1991  ถึงปี  2010  และศึกษาความเหมาะสมของการบัญชีมูลค่า
ยติุธรรมของกิจการในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นตลาดเกิดใหม่ (emerging market)  เหตุผลท่ี การบญัชี
วิธีมูลค่ายุติธรรมไม่ได้เพิ่มหรือปรับปรุงความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์เพราะไม่มีกลไกการ
พฒันาให้เป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์และขาดแรงเสริมในการสร้างขอ้มูลน าเขา้เพื่อการวดัมูลค่า
ยติุธรรม 

2.5.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิท่ี
เกิดจากวดัมูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพย ์ณ วนัส้ินงวด วธีิมูลค่ายติุธรรมของตราสารการเงิน 
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 การศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ
ก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพยเ์งินลงทุนในตราสารการเงิน ณ วนัส้ิน
งวด ดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม มีดงัน้ี 

 2.5.3.1  การศึกษาสินทรัพยเ์งินลงทุนในตราสารการเงินของกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นธนาคาร 
ได้แก่  Hamdi & Mejri (2017) ศึกษาตัวอย่างธนาคารพาณิชย์ในยุโรปส าหรับปี 2005 ถึง 2012 
พบวา่ มูลค่ายติุธรรมของตราสารการเงินท่ีกิจการลงทุนไว ้ช่วยอธิบายการเปล่ียนแปลงมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ และมูลค่ายุติธรรมของตราสารการเงินมีความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจ (Relevance) มากกว่าราคาทุนเดิม สอดคลอ้งกบั Drago, Mazzuca, & Trinca Colonel 
(2013) ท่ีศึกษาตวัอยา่งธนาคารในยุโรป ส าหรับปี 2005 ถึง 2008 พบว่า มูลค่าตามบญัชีและก าไร
สุทธิส่งผลต่อ ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ของธนาคาร และนกัลงทุนตระหนกัถึงความแตกต่างระหวา่ง
มูลค่าตามบัญชีและมูลค่ายุติธรรมของเงินกู้ และให้ความส าคัญกับขาดทุนท่ีคาดว่าจะได้รับ  
เช่นเดียวกบั  Khurana & Kim (2003)  ศึกษาตวัอยา่งธนาคารท่ี ประกอบธุรกิจหลกัโดยมีรายไดจ้าก
การลงทุนในหุ้นในบริษทัอ่ืน (bank holding companies) ในช่วงปี 1995 ถึง 1998 พบว่า (1) มูลค่า
ยติุธรรมของเงินลงทุนหลกัทรัพยเ์ผือ่ขายซ่ึงมีการซ้ือขายในตลาดท่ีมีสภาพคล่องจะมีความสัมพนัธ์
กบั ราคาตลาดหลกัทรัพย์ มากกว่า ราคาทุนเดิมสอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีว่า มูลค่ายุติธรรมของเงิน
ลงทุนหลกัทรัพยเ์ผื่อขายจะมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ 
มากกว่าเม่ือการก าหนดมูลค่ายุติธรรมตามราคาตลาดเป็นข้อมูลท่ีสามารถเข้าถึงได้ง่าย  (2) 
ความสามารถในการพยากรณ์เชิงเปรียบเทียบส าหรับก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัความแม่นย  าในการวดัมูลค่ายุติธรรมในรายงานการเงิน (3) ความสามารถในการพยากรณ์
รายการก าไรท่ีรายงานด้วยมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการวดัมูลค่ายุติธรรม (4) 
ความสามารถในการพยากรณ์เชิงเปรียบเทียบของมูลค่ายุติธรรมระหว่างกิจการยงัมีอยู่ถึงแมจ้ะมี
การเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมต ่า   เช่นเดียวกบั Barth,, Landsman, & Wahlen (1995) ศึกษาการ
เปิดเผยขอ้มูลมูลค่ายุติธรรมของรายการก าไรและรายการขาดทุนจากเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์อง
ธนาคารพบว่า (1) มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ มีความสามารถส่วนเพิ่มในการ
อธิบาย ราคาตลาดหลักทรัพย์ มากกว่าราคาทุนเดิม  (2) แม้มีข้อผิดพลาดในการประมาณมูลค่า
ยติุธรรมท่ีเปิดเผยแต่ขอ้มูลมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ยงัคงมีความสัมพนัธ์กบัราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละสุดทา้ยเหมือนกบั Hodder et al. (2014) สรุปผลการศึกษาตวัอยา่งธนาคาร โดย
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการวดัมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารการเงิน และ
ดอกเบ้ียรับท่ีเก่ียวขอ้งในอนาคต  พบว่า (1) การวดัมูลค่าตราสารการเงิน ด้วยมูลค่ายุติธรรมให้
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Revelance)  เน่ืองจากมีความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานดว้ย

https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57191441558&amp;eid=2-s2.0-85039163716
https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57191441118&amp;eid=2-s2.0-85039163716
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มูลค่ายุติธรรมกบั ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ แสดงให้เห็นว่า ความสามารถในการพยากรณ์โดยใช้วิธี
มูลค่ายติุธรรมท าใหข้อ้มูลมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ (2)  การเปล่ียนแปลงมูลค่า
ยุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารการเงิน ส่งผลให้ก าไรขาดทุนท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริงมีความสัมพนัธ์
กบัผลประกอบการในอนาคต  การเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมไม่เพียงแต่เพิ่มความสามารถในการ
พยากรณ์ได ้ยงัสะทอ้น ตน้ทุนเสียโอกาส และประโยชน์จากการถือครองตราสารการเงินดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่หรือสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดและตน้ทุนเสียโอกาส และประโยชน์
จากการถือตราสารการเงิน  ยงัมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์(3) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของตราสารการเงิน กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ (4) มีความสัมพนัธ์โดยตรง
ระหวา่งมูลค่ายุติธรรมในรายงานการเงิน  ก าไรในอนาคต กบั ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ และ (5) 
ก าไรหรือขาดทุนท่ีเกิดจริงมีส่วนท าให้ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของกิจการเพิ่มข้ึน 
นอกจากผลสะสมของก าไรหรือขาดทุนท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริง เพราะก าไรหรือขาดทุนท่ีเกิดจริงช่วย
พยากรณ์ก าไรและการเติบโตของธนาคารในอนาคต  

 2.5.3.2 การศึกษาสินทรัพย์เงินลงทุนในตราสารการเงินของกลุ่มตัวอย่างท่ีไม่ใช่
ธนาคาร ได้แก่ Bricker & Chandar (2012)  ศึกษาตวัอย่าง กองทุนรวมในสหรัฐอเมริกา  (เรียกว่า
กองทุนปิดในบางประเทศและกองทรัสต์เพื่อการลงทุน) พบว่า วิธีราคาทุนเดิมในการวดัมูลค่า
สินทรัพยเ์งินลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ น้อยกวา่และการเปิดเผยขอ้มูลมูลค่า
ยติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่ในทุกปี ซ่ึงสอดคลอ้งกบั  Hassan & 
Mohd-Saleh(2010)   ท่ี ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกระดานหลักของมาเลเซีย (Bursa Malaysia)  
พบว่า  (1) คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของเคร่ืองมือทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 
แต่มีความสัมพนัธ์ทางบวกท่ีลดลงในช่วงหลงัจากมาตรฐานการบญัชี เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน 
(MASB24) ถูกบงัคบัใช ้ (2) ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีลดลงไม่ไดเ้กิดจากข่าวร้าย (ขอ้มูลอ่ืนๆท่ีท าให้
ราคาหลกัทรัพยล์ดลง) แต่เป็นผลมาจากคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลเร่ืองความเส่ียงซ่ึงสอดคล้องกบั
การศึกษาก่อนหนา้ (3) มูลค่ายุติธรรมของเคร่ืองมือทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 
แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนให้ความส าคญักบัมูลค่ายติุธรรมของเคร่ืองมือทางการเงินและคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองมือทางการเงินเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทุน และเช่นเดียวกบั Carroll, 
Linsmeier, & Petroni (2003) ศึกษาตวัอยา่งกองทุนรวมแบบปิดในช่วงปี 1982 ถึง 1997 พบวา่ (1) มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัระหว่าง ราคาตลาดหลกัทรัพย ์  กบั มูลค่ายุติธรรมของหลกัทรัพย์
เพื่อการลงทุนรวมทั้ งระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และรายการก าไรหรือขาดทุนจาก
หลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุน  (2) มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตลาดหลกัทรัพย ์กบัมูลค่ายุติธรรมของ
กองทุนต่างๆทุกประเภท  
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 แต่อยา่งไรก็ตาม มีการศึกษาท่ีพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพยต์ราสาร
การเงิน ณ วนัส้ินงวด ดว้ยวิธีมูลค่ายติุธรรม คือการศึกษาของ Arouri, Bellalah, Hamida, & Nguyen 
(2012)  ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสาร
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในประเทศฝร่ังเศส   พบวา่ ปัจจยัพื้นฐาน (ภาพรวมทางเศรษฐกิจ)  มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์แต่ มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสาร
การเงินไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

2.5.4   การศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชี
และก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพยชี์วภาพ  ณ วนัส้ินงวด ดว้ยวิธี
มูลค่ายติุธรรม มีดงัน้ี 

การศึกษาของ Silva & Ribeiro (2015) ท่ีศึกษามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยชี์วภาพจาก
การเกษตร  5 ส่วน  ระหว่างปี 2010 ถึง 2013  พบว่ามีผลกระทบทางลบต่อก าไรสุทธิจากการ
เปล่ียนแปลงมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยชี์วภาพของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั ทั้งการรับรู้รายการในปี
แรกและในปีต่อมา บริษทัส่วนใหญ่ใชว้ิธีการวดัมูลค่ายุติธรรมสินทรัพยชี์วภาพดว้ยวิธีกระแสเงิน
สดคิดลด (Income Approach)  และพบว่าการใช้ดุลยพินิจของวิธีการวดัมูลค่าดงักล่าวท าให้ความ
ผนัผวนของมูลค่าเพิ่มข้ึนอาจส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนเพิ่มข้ึนดว้ย  สอดคลอ้งกบั Gonçalves, Lopes, 
& Craig  (2017)  ท่ีศึกษาการวดัมูลค่าและการรับรู้รายการสินทรัพยชี์วภาพ ณ วนัส้ินงวด ดว้ยวิธี
มูลค่ายุติธรรมพบวา่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่จะมีความสัมพนัธ์เพิ่มข้ึนส าหรับบริษทั
ท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลมูลค่ายติุธรรมในระดบัสูง  

  แต่อยา่งไรก็ตาม มีการศึกษาท่ีพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพยชี์วภาพ ณ 
วนัส้ินงวด ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรม คือการศึกษาของ  Argilés, Garcia-Blandon, & Monllau (2011)  
ศึกษาการวดัมูลค่าสินทรัพยชี์วภาพดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมของหน่วยธุรกิจขนาด
เล็กท่ีมีอยู่ในภาคเกษตรกรรมในประเทศสเปน พบว่า ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรไม่
สัมพนัธ์กับความผนัผวนของก าไรและความสามารถในการท าก าไรจากการวดัมูลค่าและรับรู้
รายการสินทรัพยชี์วภาพดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม 

สรุปวา่  การศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตาม
 บญัชีและก าไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรม   ส่วนใหญ่เป็นการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมส าหรับ
การวดัมูลค่าและรับรู้รายการ ณ วนัส้ินงวด ส าหรับสินทรัพยป์ระเภทเงินลงทุนในตราสารการเงิน  
จึงสรุปไดว้า่ มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิตามวธีิมูลค่ายติุธรรมส าหรับสินทรัพยเ์งิน ลงทุนในตรา
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สารการเงินจะให้ขอ้มูลบญัชีท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างจากวิธีราคาทุนเดิม   
ส่วนการศึกษาท่ีพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและ
ก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรม จะเป็นการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมกบัการวดัมูลค่าสินทรัพยชี์วภาพ
เป็นส่วนใหญ่  ซ่ึงสาเหตุท่ีท าให้ มูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรมไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากวิธีการวดัมูลค่ายุติธรรมส าหรับสินทรัพยชี์วภาพส่วน
ใหญ่ใชว้ิธีประมาณการจากการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต (Income Approach) ท าให้วิธีมูลค่า
ยติุธรรมกลายเป็นเร่ืองท่ีเขา้ใจยาก  ท าให้มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลักทรัพย์  จะเห็นว่า มูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัประเภทของสินทรัพยท่ี์ประยุกตใ์ชว้ิธีมูลค่า
ยติุธรรมในการวดัมูลค่าสินทรัพย ์ณ วนัส้ินงวดท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานท่ี 2 และ3 ไดว้า่ 

สมมติฐานท่ี 2 (H2): มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีมูลค่ายุติธรรม
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

สมมติฐานท่ี 3 (H3): มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีราคาทุนเดิม
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  

2.5.4 งานวิจยัความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไร

สุทธิจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนตามวิธีมูลค่ายุติธรรมของ

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 

2.5 .4 .1   มู ลค่ าตามบัญ ชีของกิจการ ท่ี เกิ ดจากการว ัด มู ล ค่ าและ รับ รู้รายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนตามวิธีมูลค่ายุติธรรม ท าให้มูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
กิจการตามราคาตลาด(ราคาหลกัทรัพย)์ มีดงัน้ี  

Tan, Hassan, & Embong  (2015) ศึกษาบริษทัท่ีไดรั้บการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ข อ งม า เล เซี ย  ( Bursa Malaysia ) ระห ว่ า ง ปี  2006 ถึ ง ปี  2011 พ บ ว่ า มู ล ค่ ายุ ติ ธ รรมของ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนในงบแสดงฐานะการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
ของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยข์องมาเลเซีย (MREITs) อยา่งมีนยัส าคญั สอดคลอ้งกบั  
Bandyopadhyay, Chen, & Wolfe  (2017)  ไดต้รวจสอบความสามารถในการพยากรณ์ กระแสเงิน
สดในอนาคตจากการปรับมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในประเทศแคนาดา 
พบว่าการปรับมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนส าหรับบริษทัท่ีใช้หลักความ
ระมดัระวงัสูงกวา่จะสามารถพยากรณ์ กระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกวา่ และเช่นเดียวกบั   Danbolt 
&  Rees (2008) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ของกิจการกับการใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรมของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละบริษทัเงินทุนในประเทศองักฤษ พบว่า  
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การใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าตาม
บญัชีกบัราคาหลกัทรัพยน์้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเงินทุน  อาจเกิดจากการใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความล าเอียง และในกรณีท่ีการวดัมูลค่ามีความคลุมเครือท าใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง  และการน าวิธี
มูลค่ายุติธรรมมาใชอ้าจจะน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของความล าเอียงในวิธีการบญัชีจึงควรหาความสมดุล
ระหวา่งประโยชน์ท่ีไดรั้บจากความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยแ์ละความเช่ือถือไดข้องขอ้มูล. 
นอกจากนั้น ผลการศึกษาของ   Gao, Ma, & Fu  (2014)  ท่ีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในประเทศจีน
ส าหรับปี 2008 ถึง 2011   ท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนด้วยวิธีราคาทุนเดิม และ วิธี
มูลค่ายุติธรรม ยงัพบวา่การใชว้ิธีมูลค่ายติุธรรมในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท าให้
มูลค่ากิจการ (ราคาหลกัทรัพย)์ ลดลงและท าใหอ้ตัราผลตอบแทนรายปีลดลง  

 แต่อย่างไรก็ตามมีผลการศึกษาท่ีแตกต่างจากข้อสรุปข้างต้น  คือการศึกษาของ  
Acaranupong (2017)  ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับข้อมูลบัญชีบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ กลุ่มธนาคาร สถาบนั
การเงิน ฯ ส าหรับปี 2011 ถึง 2012 เฉพาะบริษทัท่ีมีการน าเสนอรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน  จ านวน 345 บริษทั โดยแยกวิเคราะห์เป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มบริษทัท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม กบั 
กลุ่มบริษทัท่ีใชว้ธีิราคาทุนเดิม  ในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ณ วนัส้ินงวด  พบวา่ 
มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิตามวธีิราคาทุนเดิมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์มากกวา่ มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรม และส าหรับในปี 
2012  ขอ้มูลอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละวิธีราคาทุนเดิมมี
ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยม์ากกว่าวิธีมูลค่ายุติธรรมอย่างมีนัยส าคญั และสอดคล้องกับ  
Nellessen & Zuelch  (2011) ท่ีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในยุโรปกลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 
พบวา่ การวดัมูลค่าและรับรู้รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวิธีมูลค่ายุติธรรม  ท าให้มูลค่า
ตามบญัชีเบ่ียงเบนจากมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ เกิดจากความไม่เพียงพอของ
ความน่าเช่ือถือจากการประมาณมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนเน่ืองจากขอ้จ ากดั
ของผูป้ระเมินราคาอิสระ  ความหลากหลายของแนวทางในการประเมินราคาและความน่าเช่ือถือ
ของวธีิการประเมินเพื่อก าหนดมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน   

สรุปวา่  การศึกษาท่ีผา่นมาส่วนใหญ่พบวา่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรมส าหรับการวดัมูลค่าและรับรู้รายการ  
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน  ณ  วนัส้ินงวด ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรม  ยกเวน้ การศึกษาของ 
Acaranupong (2017 )  ท่ี พบว่า มู ลค่ าตามบัญ ชีและก าไรสุ ท ธิต าม วิ ธี ราค าทุน เดิม ของ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่าวิธีมูลค่า
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ยุติธรรม และการศึกษาของ Nellessen & Zuelch  (2011) ท่ีพบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดกับ มูลค่ าตามบัญ ชีของกิจการจากการใช้วิ ธี มูลค่ ายุ ติธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน    

2.5.4.2 การศึกษาท่ีพบว่าก าไรสุทธิของกิจการจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนตามวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
(ราคาหลกัทรัพย)์  

การศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด เม่ือ
กิจการวดัมูลค่าและรับรู้รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรมมีดงัน้ี    

Danbolt & Rees (2008) ศึกษาบริษัทในอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และ
บริษทัเงินทุนในประเทศองักฤษ พบว่าขอ้มูลก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลก าไรสุทธิตามวิธีราคาทุนเดิม ทั้ งอุตสาหกรรรมเงินทุนและ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ยกเวน้ กรณีท่ีมีการแสดงสินทรัพยด์้วยมูลค่ายุติธรรมในงบแสดง
ฐานะการเงินท าใหก้ าไรสุทธิกลายเป็นขอ้มูลท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ สอดคลอ้งกบั  
Owusu-Ansah & Yeoh (2006) ท่ีศึกษาการรับรู้การเปล่ียนแปลงมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนในงบก าไรขาดทุนภายใตม้าตรฐานการบญัชีเร่ืองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน (IAS 
#40) ท าให้ขอ้มูลก าไรสุทธิมีความผนัผวน และ การรับรู้ก าไรท่ียงัไม่เกิดข้ึนในงบก าไรขาดทุน 
ไม่ไดแ้ตกต่างจากการรับรู้ส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยใ์นมุมมองของความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ราคาหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบั   Chen  (2011)  ศึกษาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนบริษทัจดทะเบียน
ในประเทศจีนส าหรับปี2007 ถึง 2009 พบว่า วิธีมูลค่ายุติธรรมท าให้ความผนัผวนของการ
เปล่ียนแปลงก าไรสุทธิ ต ่ากวา่ อตัราส่วนการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิและการเปล่ียนแปลงของ
กระแสเงินสดต ่ากวา่ (แสดงวา่ท าใหค้วามสามารถในการพยากรณ์ก าไรดีกวา่หรือท าให้ขอ้มูลก าไร
สุท ธิ มีความสั มพัน ธ์กับ ราคาหลักท รัพย์)  และเห มือนกับ   So &  Smith. (2009)  ศึกษ า
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนบริษทัจดทะเบียนในฮ่องกงในช่วงปี 2004 ถึง 2006 พบวา่ นกัลงทุน
ให้ความส าคญักบัขอ้มูลการเปล่ียนแปลงมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน มีผลท า
ให้ราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญัเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในงบก าไรขาดทุน (แสดงว่าท าให้
ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรหรือท าใหข้อ้มูลก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย)์ 

แต่อย่างไรก็ตามมีผลการศึกษาท่ีพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิกบัมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดเม่ือกิจการวดัมูลค่าและรับรู้รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวิธีมูลค่า
ยุติธรรมไดแ้ก่  Tan  et al.(2015) ศึกษาบริษทัท่ีไดรั้บการจดทะเบียนในมาเลเซีย (BursaMalaysia )
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ระหวา่งปี 2006 ถึงปี 2011 พบวา่ขอ้มูลก าไรสุทธิของกิจการท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในการวดัมูลค่า
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ และสอดคลอ้งกบั  Arouri et 
al. (2012) ศึกษาบริษทัจดทะเบียนของฝร่ังเศส ท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวิธีมูลค่า
ยติุธรรม พบวา่ ความผนัผวนของก าไรสุทธิจากวิธีมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 

สรุปวา่  จากการทบทวนงานวิจยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ กบัมูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ จากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวิธีมูลค่ายุติธรรม  ส่วนใหญ่พบวา่ มูลค่าตามบญัชี  มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์  มากกวา่ วธีิราคาทุนเดิม ขณะท่ี ก าไรสุทธิจากงบ
ก าไรขาดทุนตามวธีิมูลค่ายุติธรรมมีทั้งท่ีพบวา่ มีความความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
(ราคาหลกัทรัพย)์  และพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ 
แต่เพื่อเป็นการพิสูจน์ แนวคิดและตามทฤษฎี การวดัมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อ
ตดัสินใจ (The measurement perspective on Decision Usefulness)  และทฤษฎีเร่ืองประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน (Efficient Market Theory) ท าใหส้ามารถตั้งสมมติฐานท่ี 4 ไดว้า่  

สมมติฐานท่ี 4 (H4) : มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้ตามวิธีมูลค่ายุติธรรม
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มากกวา่
วธีิราคาทุนเดิม  

ตวัแปรควบคุม  
ส าหรับการศึกษาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไร

สุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน :บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ก าหนดให้ใช้ปัจจยั
ขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม  เน่ืองจากการศึกษาท่ีผ่านมาส่วนใหญ่จะพบว่าขนาดของ
กิจการเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ เช่น การศึกษา
ของ Collins, Maydew, & Weiss (1997) ท่ีสรุปผลการศึกษาวา่ จ  านวนธุรกิจขนาดเล็กท่ีเพิ่มข้ึนใน
ตลาดทุนเป็นปัจจยัท าให้มูลค่าตามบัญชีมีประโยชน์ในการใช้อธิบายความสัมพันธ์กับราคา
หลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่ก าไรทางบญัชี เน่ืองจากธุรกิจขนาดเล็กอาจมีความสามารถในการด าเนินงาน
นอ้ยกวา่ และประสบผลขาดทุนไดง่้ายกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ หรือ ก าไรของธุรกิจขนาดเล็กผนัผวน
มากกว่าท าให้การใช้ก าไรทางบญัชีของธุรกิจขนาดเล็กในการวดัมูลค่าของธุรกิจ ท าได้ยากกว่า 
ดงันั้นเม่ือมีธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มข้ึนในตลาดทุน จึงท าให้ก าไรทางบญัชีมีความส าคญัลดลงในการ
อธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ ขณะท่ีมูลค่าตามบญัชีสามารถใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์กบั
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ราคาหลักทรัพย์ได้เพิ่มข้ึน เช่นเดียวกับ การศึกษาของ Acaranupong (2017) ท่ีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มธนาคาร สถาบนั
การเงิน ฯ ส าหรับปี 2011 ถึง2012  เฉพาะบริษทัท่ีมีรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในงบ
แสดงฐานะการเงิน  ซ่ึงสนบัสนุนสมมติฐานขนาดของกิจการวา่ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด  ขณะท่ี  Ballas &  Hevas (2005) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคา
หลักทรัพย์กับมูลค่าตามบญัชีและ ก าไรทางบัญชีของกิจการ โดยค านึงถึงผลกระทบของกลุ่ม
อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรมช่วยให้ความคลาดเคล่ือนของการ
พยากรณ์ราคาหลกัทรัพยล์ดลง (ช่วยเพิ่มความสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย)์  

ส่วนการศึกษาท่ีพบว่าขนาดของกิจการไม่ท าให้ขอ้มูลบญัชีมีความสัมพนัธ์กบั มูลค่า
กิจการตามราคาตลาด (ราคาหลักทรัพย์) คือการศึกษาของ Deaconu, Buiga, & Nistor (2010) ท่ี
ศึกษาบริษัทจดทะเบียนตลาดโรมาเนีย ปี  2003 ถึง 2007 พบว่า (1)   ตัวแปรอุตสาหกรรม  
ระยะเวลาของการประเมินมูลค่าใหม่ และ  มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยมี์ตวัตนท่ีมีการประเมิน
ราคามีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ยกเวน้ขนาดของกิจการท่ีเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมไม่มีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพย ์(2) ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มภาคการผลิต มากกวา่ของภาคบริการ
และการประเมินค่าสินทรัพยใ์หม่ท่ีมีอายุมากกวา่ 2 ปี มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากกว่า
เม่ือเทียบกบัการประเมินค่าล่าสุด (3) สมมติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของกิจการท่ี
เปิดเผยมูลค่ายติุธรรมไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบั  Frank (2002) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชี  ก าไรทางบญัชี และอตัราการเติบโตของกิจการ  ในช่วง
ระยะเวลาปี ค.ศ. 1981-1995  วิเคราะห์โดยใชต้วัแบบของ Feltham & Ohlson (1995) โดยแบ่งกลุ่ม
ตวัอย่างตามอตัราการเติบโตของกิจการเป็น 5 กลุ่ม เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยร่วมเชิงพหุ  
พบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชี และก าไรทางบญัชีของกลุ่มกิจการ
ท่ีมีอตัราการเติบโตสูงจะอธิบายไดน้้อยกว่ากลุ่มท่ีมีอตัราการเติบโตต ่า และขนาดของกิจการไม่มี
อิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ดงักล่าว 

สรุปวา่  การศึกษาส่วนใหญ่ยอมรับวา่ขนาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพยโ์ดยเฉพาะการศึกษาของ Acaranupong (2017) ท่ีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและไดส้นบัสนุนสมมติฐานขนาดของกิจการมีผลต่อราคาหลกัทรัพยจึ์ง
ก าหนดให้ตวัแปรขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุมส าหรับการศึกษาความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในคร้ังน้ี 
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ภาพที ่2.1 กรอบแนวคิดในการศึกษาความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และ
ก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน:บริษัทในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

  

Fair Value Accounting  

Cost Model ตวัแปรอสิระ 

-  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

-  ก าไรสุทธิต่อหุน้ 

Historical Cost Accounting 

ตวัแปรอสิระ 

- มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

-  ก าไรสุทธิต่อหุน้ 

 

ตวัแปรตาม 

 

 

มูลค่ากิจการตามราคา

ตลาด 

(ราคาหลกัทรัพยต์่อหุน้) 

 

H2 

H4 
H1

1 

H3 

ตวัแปรควบคุม 

สินทรัพยร์วมต่อหุน้ 
(Size) 



 
 

บทที ่ 3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
3.1  บทน ำ 

จากการทบทวนเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในบทท่ี 2  ประเด็นท่ีศึกษา เร่ืองความ
เก่ียวข้องกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยศึกษาวา่ 
(1) ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ (2) ทิศทางและขนาดของความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความแตกต่างกันหรือไม่ ระหว่างกิจการท่ีใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมในการวดัมูลค่ารายการและการน าเสนอรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนฯ ในงบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน    การวิจยัคร้ังน้ีเป็นลกัษณะ
ของการวิจยัเชิงเหตุผล (Causal research)โดยมุ่งท่ีจะแสดงลกัษณะของความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรเหตุอนัเกิดจากปัจจยัวิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัและตวัแปรผลคือมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด(ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์)(Cause-and-effect relationships)  ซ่ึงความสัมพนัธ์ท่ีพบจะช่วยผู ้
ลงทุนในการยืนยนัและพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้และเพื่อให้งานวิจัยได้ข้อมูลท่ี
เพียงพอในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดงักล่าว จึงก าหนดให้มีการใชเ้คร่ืองมือวิจยัแบบเชิงปริมาณ 
ทั้งน้ีเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมาใชป้ระกอบการวเิคราะห์ขอ้มูลจากงานวจิยั.  

 
3.2  ประชำกรและเกณฑ์กำรคัดเลือกตัวอย่ำง 

ผูว้ิจยัก าหนดประชากรและเกณฑ์การคดัเลือกตวัอยา่งจากประชากรท่ีตอ้งการใชศึ้กษา
ในงานวจิยัดงัต่อไปน้ี 

3.2.1 ประชากรท่ีใชศึ้กษา 
ผูว้ิจ ัยก าหนดประชากรท่ีใช้ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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3.2.2 ตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 
บ ริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แ ห่ งประเทศไทยก ลุ่ม อุตส าหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี31ธนัวาคม 2560 ประกอบดว้ย 
หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์  จ  านวน   56 ตวัอยา่ง 
หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ 
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ จ านวน   59 ตวัอยา่ง  

รวม    จ ำนวน 115 ตัวอย่ำง  
3.2.3 ระยะเวลาท่ีใชศึ้กษา 

ศึกษาขอ้มูลจากรายงานการเงินและขอ้มูลราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ส าหรับปีส้ินสุด
วนัท่ี 31 ธนัวาคม  ปี พ.ศ. 2556 - 2560 รวมระยะเวลา 5 ปี ๆ ละ 115 ตวัอยา่งรวมตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูล
สมบูรณ์ทั้งหมด  477   ปีบริษทั แยกเป็นตวัอยา่งท่ีใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรม 296 ตวัอยา่ง และตวัอยา่งท่ี
ใชว้ธีิราคาทุนเดิม 181 ตวัอยา่ง 
 
3.3 กำรรวบรวมข้อมูล 

3.3.1 แหล่งขอ้มูล 
ในงานวจิยัน้ีผูว้จิยัรวบรวมขอ้มูลเพื่อใชศึ้กษาจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ดงัน้ี 
3.3.1.1 ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3.3.1.2 รายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3.3.1.3 ฐานข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์และคณะกรรมการก ากับ

หลกัทรัพยฯ์ 
3.3.1.4 ฐานขอ้มูลจากเวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้งเพื่อการสืบคน้ขอ้มูลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั

ตวัแปรต่าง ๆ  แนวคิด ทฤษฎีและประกาศต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัวชิาชีพบญัชี. 
3.3.2 วธีิในการรวบรวมขอ้มูล 

ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์และ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยด์งัน้ี 

3.3.2.1 วธีิการรวบรวมขอ้มูลของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีใชศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไดแ้ก่ ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ 
และตวัแปรควบคุม โดยใชว้ธีิการรวบรวมขอ้มูลตามรายละเอียดต่อไปน้ี 

 1) วธีิการรวบรวมตวัแปรตาม ตวัแปรตามในงานวิจยัน้ีคือราคาหลกัทรัพยหุ์้นสามญั
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างโดยใชข้อ้มูลราคาปิดของหุ้น (Market Price) หลงัวนัท่ีน าส่งงบการเงิน 1 วนั ส าหรับปีพ.ศ. 
2556 – 2560 เน่ืองจากข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งส่งงบการเงินภายใน 60 วนั หลงัจากวนัปิดบญัชี 
จึงใช้ราคาปิดของหุ้น ณ วนัท่ีน าส่งงบการเงิน  หากส่งหลงัจากก าหนดเวลาน าส่งจะใช้ราคาของ
หลกัทรัพย ์ณ วนัแรกท่ีมีการซ้ือขายภายใน 5 วนัท าการนบัตั้งแต่วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศข่าว
การรับงบการเงิน 

 2) วธีิการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ ในงานวิจยัน้ีจ  าแนกประเภทของตวัแปรอิสระ
เป็นสองประเภท ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการ  ก าไรสุทธิต่อหุน้ของกิจการ  

 3) วิธีการรวบรวมตวัแปรควบคุมในงานวิจยัน้ีได้แก่ ขนาดสินทรัพยข์อง
กิจการโดยใชมู้ลค่าสินทรัพยร์วมต่อหุน้ของกิจการ 
 
3.4 ตัวแบบทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Model) 

ตวัแบบท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชี
และก าไรสุทธิของ Feltham and Ohlson (1995) ท่ีมีแนวคิดว่ามูลค่าของกิจการตามราคาตลาด
สามารถค านวณได้จากส่วนของผูถื้อหุ้นและก าไรของกิจการภายใต้ความสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐาน 
(Clean Surplus Relationship) ท่ีว่า ส่วนของผูถื้อหุ้นปลายงวดเท่ากบั  ส่วนของผูถื้อหุ้นตน้งวด + 
ก าไรสุทธิ – เงินปันผลจ่าย ท าให้มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ของกิจการสามารถ
วดัไดจ้ากมูลค่าตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้นและก าไรภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐาน(Clean Surplus 
Relationship) น้ี   

Model Pit= β0 +β1BVit +β2EPSit +£it 

โดย Pit คือ ราคาตลาดของหุน้บริษทั i ในงวดท่ี t 
BVit คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value  Per Share)  
EPSit คือ ก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earning Per Share)  
β0 คือ ค่าท่ีบอกอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตามเม่ือตวัแปรอิสระ

เปล่ียนแปลง 
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β1 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของ
มูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์

β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของก าไรสุทธิต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของก าไร
ทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์

£it คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน  
 

3.4.1 สมมติฐานท่ี 1 (H1): มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ 

 Pit= β0 +β1BVit +β2EPSit +β3 SIZEit +£it 
โดย Pit คือ ราคาตลาดของหุน้บริษทั i ในงวดท่ี t 

BVit คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value  Per Share)  
 EPSit  คือ ก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earning Per Share)  
 SIZEit คือ สินทรัพยร์วมต่อหุน้ของบริษทั iในงวดท่ี t 
 β0   คือ ค่าท่ีบอกอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตามเม่ือตวัแปรอิสระ

เปล่ียนแปลง 
 β1    คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของ

มูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์
 β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของก าไรสุทธิต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของก าไร

ทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์
 β3 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของขนาดของสินทรัพยต่์อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์

ของขนาดของสินทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพย ์
 £it คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน  

 
3.4.2  สมมติฐานท่ี 2 (H2): มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมของ

อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคา
หลกัทรัพย)์ 

 สมมติฐานท่ี 3 (H3): มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีราคาทุนเดิมของ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคา
หลกัทรัพย)์ 
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Pit= β0 +β0Dit +β1BVit +β2EPSit+β3 SIZEit+ £it 

 โดย Pit คือ ราคาตลาดของหุน้บริษทั i ในงวดท่ี t 
Dit    คือ  ตวัแปรหุ่น มีค่า = 0 หากใช้การวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพย์วิธีราคา

ทุนเดิม (Historical Cost)มีค่า = 1หากใชก้ารวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยว์ธีิมูลค่ายติุธรรม (Fair Value) 
BVit คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value  Per Share)  
EPSit  คือ  ก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earning Per Share)  
SIZEit  คือ สินทรัพยร์วมต่อหุน้ของบริษทั iในงวดท่ี t 
β0 คือ ค่าท่ีบอกอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตามเม่ือตวัแปรอิสระ

เปล่ียนแปลง 
β1  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของ

มูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์
β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของก าไร

ทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์
β3 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของขนาดของสินทรัพยต่์อหุ้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์

ของขนาดของสินทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพย ์
£it คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน  

3.4.3 สมมติฐานท่ี 4 (H4) : มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่วิธี
ราคาทุนเดิม  

         Pit = β0 +β0Dit  +β1BVit +β2EPSit  + β3SIZEit + £it  

 โดย  Pit คือ ราคาตลาดของหุน้บริษทั i ในงวดท่ี t 
Dit    คือ  ตวัแปรหุ่น มีค่า = 0 หากใช้การวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพย์วิธีราคา 

ทุนเดิม(Historical Cost)มีค่า  = 1 หากใชก้ารวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยว์ธีิมูลค่ายติุธรรม(Fair Value) 
    EPSit คือ ก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earning Per Share)   
    BVit    คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value  Per Share)  
     β0      คือ ค่าท่ีบอกอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตามเม่ือตวัแปรอิสระ
เปล่ียนแปลง  
    β1 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของ
มูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์
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    β 2       คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของก าไรสุทธิต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของก าไร
ทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์

β3      คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของขนาดของสินทรัพย์ต่อหุ้น ท่ีแสดงความสัมพนัธ์
ของขนาดของสินทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพย ์
    £it คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน  
 
3.5  มำตรวดัตัวแปร 
 ผูว้ิจยัไดก้  าหนดมาตรวดัตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม ดงัรายละเอียด
ต่อไปน้ี 

3.5.1 มาตรวดัตวัแปรตาม ผูว้จิยัใชม้าตรวดัตวัแปรราคาตลาดต่อหุ้นของหุน้สามญั หลงัวนัท่ี
น าส่งงบการเงิน (Habib,2004 และ Narktabtee, 2002) ส าหรับปี 2556 – 2560 เน่ืองจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้ง
ส่งงบการเงินภายใน 60 วนั หลงัจากวนัปิดบญัชี จึงใช้ราคาปิดของหุ้น 1 วนัหลังวนัท่ีน าส่งงบ
การเงินของแต่ละบริษทั เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดทุน  

3.5.2 มาตรวดัตวัแปรอิสระผูว้จิยัใชม้าตรวดัตวัแปรอิสระ ดงัต่อไปน้ี 
1) มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value Per Share ) หมายถึงมูลค่าตามบญัชีส่วนของ

ผูถื้อหุ้นต่อหุ้น ณ วนัส้ินปีปัจจุบันคือสินทรัพยร์วมหักด้วยหน้ีสินรวมและหารด้วยจ านวนหุ้น
สามญัถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั  

2) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share)  หมายถึงก าไรหรือขาดทุนสุทธิต่อหุ้น ณ 
วนัส้ินปีปัจจุบนัคือก าไรหรือขาดทุนรวมส าหรับปีหารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั  

3.5.3 มาตรวดัตวัแปรควบคุม 
 สินทรัพยร์วมต่อหุ้น (ขนาดของกิจการ)ใชย้อดสินทรัพยร์วมหารดว้ยจ านวนหุน้สามญั

ถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัท่ีกิจการเปิดเผยไวใ้นรายงานการเงินในแต่ละปี 
 
3.6 กำรวเิครำะห์ข้อมูล 

ในการศึกษาน้ีผูว้ิจยัไดใ้ชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติในสองลกัษณะ คือ (1) การวิเคราะห์
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และ (2) การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน
(Inferential Statistics) ผูว้ิจยัใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาเพื่อสรุปลกัษณะของตวัแปร
ต่าง ๆ ท่ีศึกษา โดยใช้ค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ การวดัแนวโน้มเขา้สู่ส่วนกลาง (Central Tendency 
Analysis) ค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และใชว้ธีิการวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิง
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อนุมาน ไดแ้ก่ วิธีวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ และตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม รวมทั้งใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis)  เพื่อการวดัความมีอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
ท่ีมีต่อ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น )  การทดสอบทั้งหมดใช้ระดบั
นยัส าคญั 0.001และ0.05 ตามล าดบั. 
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บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
4.1  บทน า 
                     งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกั เพื่อศึกษา  ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตาม
บญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวธีิมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนของบริษทัใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ทั้ งน้ีผูว้ิจยัวิเคราะห์ข้อมูลในสองลักษณะ คือ (1) การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิง
พรรณนา ไดแ้ก่ การวดัแนวโน้มเขา้สู่ส่วนกลางและการวดัการกระจายของขอ้มูล (2) การวิเคราะห์
ขอ้มูลสถิติเชิงอนุมาน ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และ  การวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ    ในบทน้ี ผูว้ิจยัน าเสนอรายงานสรุปรายละเอียดและลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งใน
ส่วน 4.2  และ 4.3  ผลการวจิยัท่ีตอบสมมติฐานและวตัถุประสงคข์องการศึกษา จะอธิบายและสรุป
ในส่วน 4.4  ถึง 4.8  ประกอบด้วย ส่วน 4.4  เป็นการสรุปผลการศึกษาในเร่ืองผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้ใน
ภาพรวมของกิจการทั้งหมดท่ีน ามาศึกษา   4.5  เป็นการสรุปผลการศึกษาในเร่ืองผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น
ของกลุ่มกิจการท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม  4.6   เป็นการสรุปผลการศึกษาในเร่ืองผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น
ของกลุ่มกิจการท่ีใช้วิธีราคาทุนเดิม    4.7    เป็นการสรุปผลการศึกษาในเร่ืองผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น
เปรียบเทียบระหวา่งวิธีมูลค่ายุติธรรมกบัวธีิราคาทุนเดิม และส่วนสุดทา้ย เป็นการสรุปผลการศึกษา
ตามสมมติฐานทั้งหมด 
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4.2  ลกัษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม  

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยฯ์ ระยะเวลาท่ีใชศึ้กษา ปี พ.ศ. 2556  ถึง  ปี พ.ศ. 2560  โดยแสดงรายละเอียดในตาราง

ท่ี 4.1 และ 4.2 ดงัน้ี 

ตารางที ่4.1 จ  านวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม  

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ์ส าหรับปี 2560 

 

   
 

จากตารางท่ี 4.1 จ านวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างประกอบดว้ยบริษทัในหมวดธุรกิจพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์ จ  านวน 56 ตวัอยา่งและหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตฯ์จ านวน 
59 ตวัอยา่ง  รวมจ านวนตวัอยา่ง 115 ตวัอยา่ง ขนาดตวัอยา่งหลงัจากตดัตวัอยา่งท่ีขอ้มูลไม่สมบูรณ์
ออกแลว้มีจ านวนเท่ากบั 104 ตวัอยา่ง 
   
 
 
 
 

หมวด
ที่ 

กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา จ านวน 

1. หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์           56 
2. หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตฯ์ 59 

 ตวัอยา่งขอ้มูลไม่สมบูรณ์         (11) 
 รวม         104 
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ตารางที ่4.2 จ านวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวม
อสังหาฯ จ าแนกตามวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนระหวา่งปี  2556- 2560 
 
             วธีิวดัมูลค่า ปี2560 ปี2559 ปี2558 ปี2557 ปี2556 รวม 
1.วธีิมูลค่ายติุธรรม 65 69 61 56 45 296 
2.วธีิราคาทุนเดิม 39 36 34 37 35 181 

รวม 104 105 95 93 80 477 

 
ตารางที่ 4.3 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของกลุ่มตวัอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทุนรวมอสังหาฯระหวา่งปีพ.ศ.2556-2560 จ าแนกตามตวัแปร 
 

 
ค่าสถิติพืน้ฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

0.03 
-1.73 

141.50 
127.56 

8.3793 
7.2544 

9.55784 
8.30554 

ก าไรสุทธิต่อหุน้ -1.02 28.90 .5529 1.37692 

สินทรัพยร์วมต่อหุ้น -8.52 285.91 10.8321 18.02512 

     

 
จากตารางท่ี4.3   กลุ่มตวัอย่างบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง

หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนพบวา่ขอ้มูลก าไรสุทธิ
ต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.5529 บาท ในขณะท่ีมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่  7.2544 บาท และ
เม่ือพิจารณาร่วมกบัขอ้มูลส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพบวา่บริษทัมีความแตกต่างของขอ้มูลก าไรสุทธิ
ต่อหุ้นไม่สูงนัก (1.37692) แต่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีความแตกต่างกนัอย่างเห็นได้ชดั (8.30554) 
ซ่ึงสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (หน้ีสินและส่วนของเจา้ของ) ท่ีค่อนขา้งแตกต่างกนั  
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ตารางที่ 4.4  แสดงค่าสถิติพื้นฐานของกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทุนรวมอสังหาฯกลุ่มตวัอย่างท่ีใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมระหวา่งปี พ.ศ. 2556-2560 จ าแนกตามตวั
แปร 
 

 
ค่าสถิติพืน้ฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

0.03 
-1.73 

26.50 
13.56 

9.0488 
8.8982 

4.66368 
3.50916 

ก าไรสุทธิต่อหุน้ -.64 1.97 .5585 .41116 

สินทรัพยร์วมต่อหุ้น -8.52 22.82 10.2517 3.47675 

     

  
จากตารางท่ี 4.4  กลุ่มตวัอย่างบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง

หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ฯ ท่ีวดัมูลค่าและแสดงรายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนฯ  ดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมพบวา่ขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 
0.5585 บาท   ในขณะท่ีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี   8.8982 บาท และ  เม่ือพิจารณา
ร่วมกบัขอ้มูลส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพบวา่บริษทัมีความแตกต่างของขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้นไม่สูง
นกั  (0.41116) แต่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีความแตกต่างกนัอย่างเห็นไดช้ัด (3.50916) ซ่ึงสะทอ้น
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั (หน้ีสินและส่วนของเจา้ของ) ท่ีค่อนขา้งแตกต่างกนั  
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ตารางที่ 4.5  แสดงค่าสถิติพื้นฐานของกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์  
และกองทุนรวมอสังหากลุ่มตวัอย่างท่ีใช้วิธีราคาทุนเดิมระหว่างปี พ.ศ.2556-2560 จ าแนกตาม      
ตวัแปร 
 

 
ค่าสถิติพืน้ฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

0.03 
0.03 

141.50 
127.56 

8.4963 
5.6688 

14.50461 
12.73500 

ก าไรสุทธิต่อหุน้ -1.02 28.90 .6496 2.24378 

สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 0.04 285.91 13.3169 29.72396 

     

  
จากตารางท่ี 4.5  กลุ่มตวัอย่างบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ฯท่ีวดัมูลค่าและแสดงรายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนฯ  ดว้ยวิธีราคาทุนเดิม พบวา่ ขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 
0.6496บาทในขณะท่ีมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 5.6688  บาท และเม่ือพิจารณาร่วมกบั
 ขอ้มูลส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพบวา่บริษทัมีความแตกต่างของขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้น
ไม่สูง (2.24378) แต่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีความแตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดั (12.735 ) ซ่ึงสะทอ้น
ถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (หน้ีสินและส่วนของเจา้ของ) ท่ีค่อนขา้งแตกต่างกนั 

 

4.3 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีจะใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson 

Correlation) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กนัเองระหวา่งตวัแปรอิสระ รวมทั้งความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม(ราคาตลาดหลกัทรัพย์)  และใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มตวัอย่างอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ฯ
ตามล าดบัดงัน้ี    
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4.3.1   การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
การตรวจสอบความสัมพนัธ์ในงานวิจยัน้ี ว่าอาจเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั

แปรอิสระ(Multicollinearity) หรือไม่ โดยใชก้ารวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson Correlation)เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ  และใช้ค่า  VIF 
(Variance Inflation Factor)  เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและ
ตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั เพื่อแสดงใหเ้ห็นวา่ ไม่มี
ตวัแปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity)  

 การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation)   ผลการ
วิเคราะห์ แสดงให้เห็นว่าตัวแปร ทั้ ง 3   มีความสัมพันธ์กันในระดับมาก  มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.558  ถึง 0.922 โดยค่าท่ีไดเ้ป็นความสัมพนัธ์ทางบวก และคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์
กนัสูงสุด คือราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บัก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มากท่ีสุด   ส่วนตวัแปรอิสระ คือ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  พบวา่ มีความสัมพนัธ์กบัก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เท่ากบั 0.642   ท าให้
เป็นไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์การถดถอย คือ ตวัแปรอิสระต้องไม่สัมพนัธ์กัน เกินกว่า  
0.800  ซ่ึงสอดคล้องกับระดับความสัมพนัธ์ในงานวิจยัของ Archambeault (2000) ท าให้ไม่เกิด
ปัญหาความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity)  ดงันั้น จึงน าตวัแปรอิสระมูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้น (BV)  และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มาตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ค่า VIF (Variance 
Inflation Factor) และค่า Tolerance อีกคร้ังในการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในล าดบัถดัไป 
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ตารางที ่4.6  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละ 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฯ์ โดยวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์ (Correlations Analysis)  
 

 
 

ปัจจัย 

มูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้ 

ก าไรสุทธิ

ต่อหุ้น 

สินทรัพยร์วม

ต่อหุ้น 

ราคาตลาด

หลกัทรัพยต่์อ

หุน้   

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้(BV) 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
1.000 

 
.642** 

.000 

 
.922** 

.000 

 
.597** 

.000 
ก าไรสุทธิต่อหุน้(EPS) 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

  
1.000 

 
.658** 

.000 

 
.800** 

.000 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(SIZE) 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

   
1.000 

 
.558** 

.000 
ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น
(P) 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

    
1.000 

 
หมายเหตุ. ** Correlation is significant   at   the 0.01 (2 – tailed) 
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ตารางที ่4.7    สรุปทิศทางความสัมพนัธ์จากการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์ (Correlations   
Analysis) ระหว่างตวัแปรอิสระ และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฯ์ 
 

ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 
1. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 

2. ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3. สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(SIZE) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี  4.6 และตารางท่ี 4.7   พบว่า  มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) ก าไรสุทธิต่อ

หุ้น (EPS) และสินทรัพยร์วมต่อหุ้น (SIZE) มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.558  ถึง 0.922 โดยค่าท่ี
ไดเ้ป็นความสัมพนัธ์ทางบวก และคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัสูงสุด คือราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บั
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์มากท่ีสุด เท่ากบั 0.800  รองลงมา คือ ราคา
ตลาดของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.597 และ 
ราคาตลาดของหลักทรัพย์  กับ สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(SIZE) ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ เท่ากับ 
0.558 ตามล าดบัส่วนตวัแปรอิสระ คือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  พบวา่ มีความสัมพนัธ์กบัก าไร
สุทธิต่อหุ้น มีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.642   ท าให้เป็นไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์
การถดถอย  คือ ตวัแปรอิสระตอ้งไม่สัมพนัธ์กนั เกินกวา่  0.800   ท าให้ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์
ร่วมเชิงเส้นตรง  (Multicollinearity)  ดังนั้นจึงน าตวัแปรอิสระมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  และ 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ มาตรวจสอบความสัมพันธ์โดยใช้ค่า VIF (Variance Inflation Factor)  และค่า 
Tolerance อีกคร้ังในการ วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในล าดับ
ถดัไป 

4.3.2  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณและการวิเคราะห์ข้อมูลแบบสหสัมพันธ์เพื่อ

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบัราคาตลาด
หลักทรัพย์ กลุ่มตวัอย่างบริษัทจดทะเบียนฯกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างฯ 
น าเสนอโดยเรียงตามวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานการศึกษา เรียงตามล าดบัไดด้งัน้ี 
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 4.3.2.1   ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
ก าไรสุทธิต่อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนฯ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และผล
การทดสอบ  

สมมติฐานท่ี   1  คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด          
  
ตารางที่ 4.8  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนฯ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
โดยการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)แบบ Enter Method  
(ภาพรวม) 
  

 

Dependent Variable   ราคาตลาดต่อหุ้น (Y) 
Independent Variable มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (X1) ก าไรสุทธิต่อหุน้ (X2) สินทรัพยร์วมรวมต่อหุน้ (X3) 
Prediction: Goodness-of-Fit 

ตวัแปร 
Unstandardized 
Coefficients (B) 

Standardized 
Coefficients 

(Beta) 
P-value 

 
Collinearity  Statistics 

 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี  3.975  .000*   

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้(X1) .437 .380 .000* .148 6.774 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ (X2) 5.138 .740 .000* .558 1.791 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(X3) -.148 -.280 .000* .142 7.024 
R Square                              .663 
Adjusted R Square                .661 
Standard Error                           5.566 
F                                               333.523 
Sig. F                                             .000* 
Durbin-Watson                          2.122 
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จากตารางท่ี 4.8    ผลการวเิคราะห์พบวา่ F = 333.523  Sig. F= 0.000 เม่ือก าหนดระดบั
นยัส าคญัเท่ากบั 0.05 พบวา่ค่า Sig. น้อยกวา่ระดบันยัส าคญั สรุปไดว้า่ สมการถดถอยท่ีสร้างข้ึนน้ี 
ตวัแปรอิสระทั้งสองตัวและตวัแปรควบคุม สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได้ ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทัฯ 
(P value มีค่าเท่ากับ 0.000ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05)  ก าไรสุทธิต่อหุ้นมี
อิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทัฯ(P value มีค่าเท่ากบั 0.000ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05) และสินทรัพยร์วมต่อหุ้นมีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทัฯ (P value มี
ค่าเท่ากบั 0.000ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05)  

จากค่า Adjusted R Squareเท่ากับ .661 อธิบายได้ว่า ตวัแปรอิสระทั้งสองตวัและตวั
แปรควบคุมสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดร้้อยละ 66.1 เหลืออีก 33.9 อธิบายได้
ดว้ยตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นสมการน้ี 

การวเิคราะห์จะใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
ŷ= 3.975 + 0.437(มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น) + 5.138(ก าไรสุทธิต่อหุ้น) + -0.148 

(สินทรัพยร์วมต่อหุน้) 
จากค่า b1 = 0.437 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายได้ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  มีอิทธิพล

ทางบวกต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความว่าหากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อราคา
ตลาดต่อหุน้เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

จากค่า b2 = 5.318  ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายไดว้่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพลทางบวก
ต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความว่าหากก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุ้น
เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

จากค่า b3 = -0.148 ซ่ึงมีค่าเป็นลบ อธิบายได้ว่า สินทรัพยร์วมต่อหุ้นของกิจการมี
อิทธิพลทางลบต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความวา่หากสินทรัพยร์วมต่อหุน้ของกิจการเพิ่มข้ึนจะ
ส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุน้ลดลง. 

เม่ือพิจารณาปัจจยัขอ้มูลทางบญัชีทั้ง 3 ตวัแปร พบว่าก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความส าคญั
มากท่ีสุด (Beta= 5.318) รองลงมาคือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  (Beta= 0.437) และสินทรัพยร์วมต่อ
หุน้ (Beta= -0.148) ตามล าดบั 
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ตารางที่ 4.9   สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น และก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ี
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนฯ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง จากการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 
 
 
 
 
 
 

จากตารางท่ี 4.6  และ ตารางท่ี 4.9  สรุปผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคท่ี์1 คือศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น
ของบริษทัฯ  (ภาพรวมทั้งกลุ่ม) และผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 คือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
ก าไรสุทธิต่อหุน้ของกิจการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ 

ตามราคาตลาดผลการวิเคราะห์สรุปว่า ยอมรับสมมติฐานท่ี1 ว่าทั้งมูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นของกิจการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคา
ตลาดหลกัทรัพย)์ และก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาด
หลกัทรัพย)์  มากกว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเน่ืองจากก าไรสุทธิต่อหุ้นให้ค่าคงท่ีในสมการถดถอย
มากกว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Beta เท่ากบั 5.318 และ0.437 ตามล าดบั) และก าไรสุทธิต่อหุ้นให้
ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์สูงกว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Pearson Correlation เท่ากบั 0.800 และ
0.597 ตามล าดบั) 

4.3.2.2  ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ และ ก าไร
สุทธิต่อหุน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม และผลการทดสอบสมมติฐานท่ี  2  คือ  มูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด 

 
 
 
 
 

ล าดับ
ที่ 

ตัวแปร ค่า P value  
ผลจากการ 

ทดสอบสมติฐาน 
1 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 0.000 มีอิทธิพล 
2  ก าไรสุทธิต่อหุน้ 0.000 มีอิทธิพล 
3 สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 0.000 มีอิทธิพล 
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ตารางที ่4.10   ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
บริษทัจดทะเบียนฯ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้วิธีมูลค่า
ยติุธรรม โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์ (Correlations Analysis)  
 

ปัจจัย มูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้ 

ก าไรสุทธิต่อ

หุน้ 

สินทรัพย์

รวมต่อหุน้ 

ราคาตลาด

หลกัทรัพยต่์อหุน้   

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
1.000 

 
.660** 

.000 

 
.775** 

.000 

 
.699** 

.000 

ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

  
1.000 

 
.495** 

.000 

 
.803** 

.000 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

   
1.000 

 
.603** 

.000 
ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อ
หุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

    
1.000 
.000 

 
หมายเหตุ. ** Correlation is significant   at   the 0.01 (2 – tailed) 
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ตารางที ่4.11  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์จากการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์ 
(CorrelationsAnalysis) ระหวา่งตวัแปรอิสระ และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดบริษทัจดทะเบียนฯ  
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มบริษทัท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม 
 

ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 
1. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) ทิศทางเดียวกนั (+)  

2. ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3. สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(SIZE) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
     

จากตารางท่ี  4.10  และตาราง 4.11     พบว่า  มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (EPS) และสินทรัพยร์วมต่อหุ้น (SIZE)  มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง 0.495  ถึง 0.803  โดย
ค่าท่ีไดเ้ป็นความสัมพนัธ์ทางบวก และคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัสูงสุด คือ ราคาตลาดของหลกัทรัพย์
กบัก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ให้ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์มากท่ีสุด เท่ากบั 0.803  รองลงมา คือ 
ราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) ให้ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 
0.699  และ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ กับ สินทรัพย์รวมต่อหุ้น(SIZE) ให้ค่าสัมประสิทธ์
สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.603  ตามล าดบัส่วนตวัแปรอิสระ คือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  พบว่ามี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)  ใหค้่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.660  ท าใหเ้ป็นไป
ตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์การถดถอย คือ ตวัแปรอิสระตอ้งไม่สัมพนัธ์กนั ท าให้ไม่เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity) ดงันั้นจึงน าตวัแปรอิสระมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(BV)  และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)มาท าการตรวจสอบความสัมพันธ์โดยใช้ค่า VIF (Variance 
Inflation Factor)  และค่าTolerance อีกคร้ัง ใน ก าร วิ เค ร าะ ห์ ก ารถ ด ถ อ ยพ หุ คู ณ  (Multiple 
Regression Analysis) ในล าดบัถดัไป  
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ตารางที่ 4.12    ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น
กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมโดยการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  แบบ Enter Method 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable   ราคาตลาดต่อหุ้น (Y) 
Independent Variable มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (X1) ก าไรสุทธิต่อหุน้ (X2) สินทรัพยร์วมต่อหุ้น (X3) 
Prediction: Goodness-of-Fit 

ตวัแปร 
Unstandardized 
Coefficients (B) 

Standardized 
Coefficients 

(Beta) 
P-value 

 
Collinearity  Statistics 

 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี  .280  .575   

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้(X1) .225 .158 .007* .298 3.359 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ (X2) 7.416 .611 .000* .564 1.773 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(X3) .256 .178 .000* .398 2.510 
R Square                              .708 
Adjusted R Square                .705 
Standard Error                           2.710 
F                                               236.472 
Sig. F                                             .000* 
Durbin-Watson                          1.956 
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จากตารางท่ี 4.12     ผลการวิเคราะห์พบว่า F = 236.472 Sig. F= 0.000 เม่ือก าหนด
ระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05 พบวา่ค่า Sig. นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั สรุปไดว้า่ สมการถดถอยท่ีสร้าง
ข้ึนน้ี ตวัแปรอิสระทั้งสองตวัและตวัแปรควบคุม สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได ้ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุน้ของบริษทัฯ 
(P value มีค่าเท่ากบั 0.007 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05)  ก าไรสุทธิต่อหุ้นมี
อิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทัฯ(P value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05) และสินทรัพยร์วมต่อหุ้นมีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทัฯ (P value มี
ค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05)   และจากค่า Adjusted R Square
เท่ากับ .705  อธิบายได้ว่า ตัวแปรอิสระทั้ งสองตัวและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายความ
แปรปรวนของตวัแปรตามไดร้้อยละ 70.5  เหลืออีก 29.5   อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยู่ใน
สมการน้ี 

การวเิคราะห์จะใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
ŷ= .280 + .225 (มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น) + 7.416 (ก าไรสุทธิต่อหุ้น) + .256 (สินทรัพย์

รวมต่อหุน้) 
จากค่า b1 = .225 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายได้ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  มีอิทธิพล

ทางบวกต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความว่าหากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อราคา
ตลาดต่อหุน้เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

จากค่า b2 = 7.416 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายไดว้า่ ก าไรสุทธิต่อหุน้มีอิทธิพลทางบวกต่อ
ราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความวา่หากก าไรสุทธิต่อหุน้เพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุ้นเพิ่มข้ึน
ตามไปดว้ย 

จากค่า b3 = .256 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายได้ว่า สินทรัพย์รวมต่อหุ้นของกิจการมี
อิทธิพลทางบวกต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความว่าหากสินทรัพยร์วมต่อหุ้นของกิจการเพิ่มข้ึน
จะส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุน้เพิ่มข้ึนดว้ย. 

เม่ือพิจารณาปัจจยัขอ้มูลทางบญัชีทั้ง 3 ตวัแปร พบว่าก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความส าคญั
มากท่ีสุด (Beta= 7.416) รองลงมาคือสินทรัพยร์วมต่อหุ้น (Beta= .256)  และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  
(Beta= .225) ตามล าดบั 
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ตารางที่ 4.13   สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ี
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม จากการวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 

ล าดับ
ที่ 

ตัวแปร ค่า P value  
ผลจากการ 

ทดสอบสมติฐาน 

1 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 0.007 มีอิทธิพล 

2  ก าไรสุทธิต่อหุน้ 0.000 มีอิทธิพล 

3 สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 0.000 มีอิทธิพล 

 
จากตารางท่ี 4.10  และ ตารางท่ี 4.13   สรุปผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงค์ท่ี2 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธี
มูลค่ายุติธรรม และผลการทดสอบสมมติฐานท่ี  2  คือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น
ตามวธีิมูลค่า ยุติธรรม มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด โดยยอมรับ
สมมติฐานท่ี  2 ว่าทั้ งมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีมูลค่ายุติธรรม มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ และก าไรสุทธิต่อหุ้น
มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ มากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้น เน่ืองจากก าไรสุทธิต่อหุ้นให้ค่าคงท่ีในสมการถดถอยมากกว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Beta 
เท่ากบั 7.416 และ 0.225 ตามล าดบั) และก าไรสุทธิต่อหุ้นให้ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์มากกว่า
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Pearson Correlation   เท่ากบั 0.803 และ0.699 ตามล าดบั) 
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4.3.2.3  ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และ
ก าไรสุทธิต่อหุน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชว้ธีิราคาทุนเดิมและผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3  คือมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิราคาทุนเดิมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด 
   
ตารางที่ 4.14   ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
ของกลุ่มบริษทัท่ีใชว้ธีิราคาทุนเดิมโดยการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์    

 

 
ปัจจยั 

มูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้ 

ก าไรสุทธิต่อ

หุน้ 

สินทรัพย์

รวมต่อหุน้ 

ราคาตลาด

หลกัทรัพย์

ต่อหุน้   

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
1.000 

 
.658** 

.000 

 
.986** 

.000 

 
.574** 

.000 

ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

  
1.000 

 
.662** 

.000 

 
.816** 

.000 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

   
1.000 

 
.572** 

.000 
ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อ
หุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

    
1.000 
.000 

 
หมายเหตุ.** Correlation is significant   at   the 0.01 (2 – tailed) 
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ตารางที่ 4.15    สรุปทิศทางความสัมพนัธ์จากการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์ (Correlations 
Analysis) ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด กลุ่มบริษทัท่ีใชว้ธีิราคาทุนเดิม 
 

ล าดับที ่ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 
1. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) ทิศทางเดียวกนั (+)  

2. ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3. สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(SIZE) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี  4.14   และตาราง 4.15   พบวา่  มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) ก าไรสุทธิต่อ

หุ้น (EPS) และสินทรัพยร์วมต่อหุ้น (SIZE)  มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้นอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.572  ถึง 0.986   ค่าท่ีได้
เป็นความสัมพันธ์ทางบวก โดย ราคาตลาดของหลักทรัพย์กับก าไรสุทธิต่อหุ้น  (EPS) มี
ความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุด มีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.816  รองลงมา คือ ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.574  และ ราคาตลาด
ของหลกัทรัพย ์กบั  สินทรัพย์รวมต่อหุ้น(SIZE) ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.572  
ตามล าดบั    ส่วนตวัแปรอิสระ คือมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV)  พบวา่ มีความสัมพนัธ์กบัก าไรสุทธิ
ต่อหุน้ (EPS)  ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เท่ากบั  0.658   ท  าใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขของการวเิคราะห์
การถดถอย คือ ตวัแปรอิสระตอ้งไม่สัมพนัธ์กนัท าให้ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง 
(Multicollinearity) ดงันั้นจึงน าตวัแปรอิสระมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) มาตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใชค้่า VIF (Variance Inflation Factor)  และค่า Tolerance อีก
คร้ังในการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple  Regression Analysis) ในล าดบัถดัไป 
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ตารางที่ 4.16 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธี
ราคาทุนเดิมกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของกลุ่มบริษทัท่ีใชว้ธีิราคาทุนเดิมโดยการวเิคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 

 

 

 
 
 
  

Dependent Variable   ราคาตลาดต่อหุ้น (Y) 
Independent Variable มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (X1) ก าไรสุทธิต่อหุน้ (X2) สินทรัพยร์วมต่อหุ้น (X3) 
Prediction: Goodness-of-Fit 

ตวัแปร 
Unstandardized 

Coefficients 
(B) 

Standardized 
Coefficients 

(Beta) 
P-value 

 
Collinearity  Statistics 

 

Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี  4.852  .000   

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้(X1) .271 .238 .354 .029 35.080 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ (X2) 5.019 .776 .000* .560 1.785 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น(X3) -.087 -.178 .492 .028 35.468 
R Square                              .668 
Adjusted R Square                .663 
Standard Error                           8.422 
F                                                 118.959 
Sig. F                                             .000* 
Durbin-Watson                          2.151 
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จากตารางท่ี 4.16      ผลการวิเคราะห์พบว่า F =  118.959 Sig. F= 0.000 เม่ือก าหนด
ระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05 พบวา่ค่า Sig. นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั สรุปไดว้า่ สมการถดถอยท่ีสร้าง
ข้ึนน้ี ตวัแปรอิสระทั้งสองตวัและตวัแปรควบคุม สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได ้ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของบริษทัฯ     
(P value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05) แต่มูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้นไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของบริษัทฯ (P value มีค่าเท่ากับ 0.354 ซ่ึงมีค่ามากกว่า
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05) และสินทรัพยร์วมต่อหุ้นไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้นของ
บริษทัฯ (P value มีค่าเท่ากบั 0.492 ซ่ึงมีค่ามากกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05)   และจากค่า 
Adjusted R Squareเท่ากบั .663   อธิบายไดว้่า ตวัแปรอิสระทั้งสองตวัและตวัแปรควบคุมสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดร้้อยละ 66.3 เหลืออีก 33.7    อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนท่ี
ไม่ไดอ้ยูใ่นสมการน้ี 

การวเิคราะห์จะใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยโดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
ŷ= 4.852  + .271 (มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น) + 5.019  (ก าไรสุทธิต่อหุ้น) + -.087 

(สินทรัพยร์วมต่อหุน้) 
จากค่า b1 = .271  ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายได้ว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  มีอิทธิพล

ทางบวกต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความว่าหากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อราคา
ตลาดต่อหุน้เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

จากค่า b2 = 5.019    ซ่ึงมีค่าเป็นบวก อธิบายไดว้า่ ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพลทางบวก
ต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความว่าหากก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุ้น
เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

จากค่า b3 = -.087   ซ่ึงมีค่าเป็นลบ อธิบายได้ว่า สินทรัพยร์วมต่อหุ้นของกิจการมี
อิทธิพลทางลบต่อราคาตลาดต่อหุ้นซ่ึงหมายความวา่หากสินทรัพยร์วมต่อหุน้ของกิจการเพิ่มข้ึนจะ
ส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุน้ลดลง 

เม่ือพิจารณาปัจจยัขอ้มูลทางบญัชีทั้ง 3 ตวัแปร พบว่าก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความส าคญั
มากท่ีสุด (Beta= 5.019) รองลงมาคือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  (Beta= .271) และ สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 
(Beta= .087)  ตามล าดบั 
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ตารางที่ 4.17 สรุปผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ และก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธี
ราคาทุนเดิมท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของกลุ่มบริษทัท่ีใช้วิธีราคาทุนเดิมจากการ
วเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 

ล าดับ
ที่ 

ตัวแปร ค่า P value  
ผลจากการ 

ทดสอบสมติฐาน 

1 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 0.354 ไม่มีอิทธิพล 

2  ก าไรสุทธิต่อหุน้ 0.000 มีอิทธิพล 

3 สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 0.492 ไม่มีอิทธิพล 

 
จากตารางท่ี  4.14 และ 4.17  สรุปผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ท่ี  3 ศึกษา

ความสัมพนัธ์ของมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น และก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธี
ราคาทุนเดิม และ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี  3  คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิ ต่อหุน้วิธี
ราคาทุนเดิมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดสรุปวา่ไมย่อมรับสมมติฐานท่ี 3  
แมว้่าตวัแปรก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีราคาทุนเดิม จะมีความสัมพนัธ์ทางบวก กบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ ตวัแปร มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นวิธี
ราคาทุนเดิม พบวา่ไมมี่ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์  อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ  จึงท าใหไ้ม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 3  

4.3.2.4 เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้
และก าไรสุทธิต่อหุน้ระหวา่งวธีิมูลค่ายติุธรรมกบัวธีิราคาทุนเดิมและผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 
คือมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตาม
ราคา ตลาดมากกวา่วธีิราคาทุนเดิม 
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ตารางที่ 4.18    เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบัมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดระหว่างกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิมด้วยการ
วเิคราะห์การถดถอยหหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

ตัวแปร 

ราคาตลาดหลกัทรัพย์ต่อหุ้น  ราคาตลาดหลกัทรัพย์ต่อหุ้น 

กลุ่มตัวอย่างวธีิมูลค่ายุติธรรม  กลุ่มตัวอย่างวธีิราคาทุนเดิม 

Coefficients T-value sig. Coefficients T-value sig. 
ค่าคงท่ี 0.280 0.561 0.575 4.852 7.068 0.000 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 0.225 2.727 0.007 0.271 0.930 0.354 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ 7.416 14.511 0.000 5.019 13.430 0.000 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 0.256 3.564 0.000 -0.087 -0.689 0.492 
ค่า R Square 0.708 0.668 
Adjusted R Square 0.705 0.663 
จ านวนตวัอยา่ง 296 181 

   
จากตารางท่ี 4.18   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไร

สุทธิต่อ หุ้นกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม แสดงให้เห็นว่าตวั
แปร ทั้ง 3  ตวั  สามารถ พยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้ถึง 70.80 % โดยมีตัวแปรอิสระคือ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นก าไรสุทธิต่อหุ้นและตวัแปรควบคุมคือสินทรัพยร์วมต่อหุน้สามารถพยากรณ์
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ได ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และ ผลการทดสอบความสัมพนัธ์
ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้วิธีราคา
ทุนเดิม  แสดงให้เห็นว่าตวัแปร ทั้ง 3 ตวั สามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ได้ถึง 66.80 %  
โดยมีตวัแปรอิสระคือก าไรสุทธิต่อหุ้นเท่านั้นท่ีสามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่4.19  เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้กบัมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมและวธีิราคาทุนเดิมดว้ยการ
วเิคราะห์ขอ้มูลแบบสหสัมพนัธ์ (Correlations  Analysis) 
 

ปัจจัย ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุน้  ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น   

วธีิมูลค่ายุติธรรม วธีิราคาทุนเดิม 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
.699** 

.000 

 
.574** 

.000 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
.803** 

.000 

 
.816** 

.000 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
.603** 

.000 

 
.572** 

.000 
ราคาตลาดหลกัทรัพยต่์อหุ้น 
Pearson Correlation 
Sig. (2-tailed) 

 
1.000 

.000 

 
1.000 

.000 
 
หมายเหตุ.** Correlation is significant   at   the 0.01 (2 – tailed) 
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จากตารางท่ี 4.19 พบว่า  (1) มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น วิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพนัธ์
กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
0.699   ในขณะท่ีมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น วิธีราคาทุนเดิม มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  0.574  โดยค่าท่ีไดเ้ป็น
ความสัมพนัธ์ทางบวก แสดงว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น วิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพนัธ์กบัราคา
ตลาดหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น วิธีราคาทุนเดิม  เน่ืองจาก ค่าสัมประสิทธ์ 
สหสัมพนัธ์มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรม  มากกวา่ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ของมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นวิธีราคาทุนเดิม  (Pearson Correlation 0.699 และ 0.574 ตามล าดบั)  และ(2) ก าไร
สุทธิต่อหุ้น วิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01  และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  0.803   ในขณะท่ีก าไรสุทธิต่อหุน้  วธีิราคาทุนเดิม มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิ ติ ท่ี ระดับ  0.01  และมี ค่ า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 0.816   โดยค่าท่ีไดเ้ป็นความสัมพนัธ์ทางบวก แสดงว่าก าไรสุทธิต่อหุ้น 
วิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพนัธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ น้อยกว่าก าไรสุทธิต่อหุ้น วิธีราคา
ทุนเดิม.เน่ืองจาก ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น วิธีมูลค่ายุติธรรม นอ้ยกวา่ค่าสัมประ
สิทธ์สหสัมพันธ์ของก าไรสุทธิต่อหุ้น วิธีราคาทุนเดิม  (Pearson Correlation 0.803 และ 0.816 
ตามล าดบั)   

จากตารางท่ี 4.18   และ 4.19   สรุปผลการวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคท่ี์ 4  เปรียบเทียบ
ความสัมพนัธ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นระหวา่งวิธี
ราคาทุนเดิมและวิธีมูลค่ายุติธรรม  และ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4  มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและ
ก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ 
มากกว่าวิธีราคาทุนเดิม.  จากตารางท่ี 4.18   พบว่า ตวัแปรก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์อย่างมีนัยส าคญั  เช่นเดียวกบั กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้วิธีราคา
ทุนเดิม แต่ตวัแปรมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น เฉพาะวิธีมูลค่ายุติธรรมเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา
ตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั  และจากตารางท่ี 4.19 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  (ราคาตลาดของหลกัทรัพย)์  มากกวา่มูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้นตามวิธีราคาทุนเดิม   และก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด  (ราคาตลาดของหลกัทรัพย)์  นอ้ยกวา่ก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิราคาทุนเดิม จึงไม่ยอมรับ
สมมติฐานท่ี 4  ท่ีวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้วิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคาหลกัทรัพย)์ มากกวา่วธีิราคาทุนเดิม   
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ตารางที ่4.20   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
กบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาด หลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 
จากตารางท่ี 4.20   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานทั้งหมดตามล าดบัสมมติฐานได ้ดงัน้ี 

ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 วา่ทั้งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  และยอมรับสมมติฐานท่ี 2  ทั้งมูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   แต่ไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 3 เน่ืองจากก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีราคา
ทุนเดิม มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดแต่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นวิธีราคา
ทุนเดิม พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 3  
รวมทั้ง ไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 4  วา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่วิธีราคาทุนเดิม   แมว้า่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น
วธีิมูลค่ายติุธรรมจะมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มากกวา่วธีิราคาทุนเดิม แต่ ก าไร
สุทธิต่อหุน้วิธีราคาทุนเดิมกลบัมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่ก าไรสุทธิต่อ
หุน้วธีิมูลค่ายติุธรรม จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 4  

ล าดับ
ที่ 

สมมติฐาน ผลทดสอบสมมติฐาน 

1 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้มีความสัมพนัธ์ทางบวก
กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด       

 ยอมรับสมติฐาน 

2 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้ตามวธีิมูลค่ายติุธรรมมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

 ยอมรับสมติฐาน 

3 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้ตามวธีิราคาทุนเดิมมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

 ไม่ยอมรับสมติฐาน 

4 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มากกวา่วธีิราคาทุนเดิม 

 ไม่ยอมรับสมติฐาน 
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บทที ่5 
สรุปผลการวจิยั และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ืองความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิ

ต่อหุ้นวิ ธี มูล ค่ายุ ติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพื่ อการลงทุนของบริษัทในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ โดย
ศึกษาว่า (1) ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กันหรือไม่ (2) ทิศทางและขนาดของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความแตกต่างกนัหรือไม่ ระหวา่งกิจการท่ีใช้
วธีิมูลค่ายติุธรรมและวธีิราคาทุนเดิมในการวดัมูลค่า รับรู้รายการ  และน าเสนอรายการสินทรัพย ์ใน
งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน   การวิจยัคร้ังน้ีเป็นลกัษณะของการวิจยัเชิง
เหตุผล (Causal research)โดยมุ่งท่ีจะแสดงลกัษณะของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเหตุอนัเกิดจาก
ปัจจยัวิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัและตวัแปรผลคือมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคาตลาดของ
หลกัทรัพย)์ (Cause-and-effect relationships). 

ตวัแบบท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคาตลาดของหลกัทรัพย์)  ใช้ตวัแบบของ Feltham & Ohlson (1995) 
ท่ีมีแนวคิดวา่มูลค่ากิจการตามราคาตลาด สามารถค านวณไดจ้ากมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิของ
กิจการภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐาน (Clean Surplus Relationship) ท่ีว่า ส่วนของผูถื้อหุ้นปลาย
งวด = ส่วนของผูถื้อหุ้นตน้งวด + ก าไรสุทธิ – เงินปันผลจ่าย  จึงท าให้มูลค่าของกิจการตามราคา
ตลาดสามารถวดัไดจ้ากมูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิภายใตค้วามสัมพนัธ์ขั้นพื้นฐานดงักล่าว  โดย
ตอ้งอยูภ่ายใต ้สภาพแวดลอ้มของตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient Market Theory)  

ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษา จะน าเสนอสรุปผลการศึกษาตามสมมติฐาน
และวตัถุประสงค์ของการศึกษา  การอภิปรายผลการศึกษาโดยการใช้ข้อมูลจากการทบทวน
วรรณกรรมเพื่อการสนบัสนุนผลการศึกษาและน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษา
ในอนาคตโดยมีล าดบัของการน าเสนอเน้ือหาดงัต่อไปน้ี  
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5.1  สรุปผลการศึกษา 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
5.3  ขอ้จ ากดั 
5.4  ขอ้เสนอแนะ 
5.5  บทสรุป 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของก าไรสุทธิต่อหุ้นและ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดระหวา่งวิธีมูลค่ายุติธรรมและวิธีราคาทุนเดิม
ของกิจการในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย ์ ซ่ึงใชว้ิธีปฎิบติัทางบญัชีเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนและเงินลงทุน
ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ 2 วิธีแตกต่างกนัคือวิธีราคาทุนเดิมและวิธีมูลค่ายุติธรรม   สรุป
ผลการวจิยัตามสมมติฐานและวตัถุประสงคข์องการศึกษาไดด้งัน้ี  

5.1.1 สรุปผลตามสมมติฐานของการศึกษา 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบวา่ ทั้งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นมี

ความสัมพนัธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติและขนาดของ
ความสัมพนัธ์ของก าไรสุทธิต่อหุน้ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบวา่ทั้งมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้ตาม
วิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
และขนาดของความสัมพนัธ์ของก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีมีต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่มูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ท่ี  3 พบว่าก าไรสุทธิ ต่อหุ้นตามวิ ธีราคาทุน เดิม มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่มูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้นวิธีราคาทุนเดิมไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบว่าเฉพาะมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรม
เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่วิธีราคาทุนเดิม  แต่  ก าไรสุทธิต่อ
หุน้วธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดนอ้ยกวา่วธีิราคาทุนเดิม 

 



75 
 

 

 

5.1.2 สรุปผลตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา 
5.1.2.1 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตาม

ราคาตลาดในทิศทางเดียวกนัและขนาดความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของก าไร
สุทธิต่อหุน้มากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

5.1.2.2  มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุน้ตามวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดในทิศทางเดียวกนัและขนาดของความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาดของก าไรสุทธิต่อหุน้มากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

5.1.2.3  ก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีราคาทุนเดิมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดใน   ทิศทางเดียวกนัแต่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นตามวิธีราคาทุนเดิมพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

5.1.2.4   มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นตามวิธีมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด มากกวา่วิธีราคาทุนเดิม  แต่ ก าไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดนอ้ยกวา่วธีิราคาทุนเดิม 

สรุป  จากผลการศึกษาตามวตัถุประสงค์ข้างต้น  พบว่า กรณี ท่ีกิจการวดัมูลค่า
สินทรัพย ์ณ วนัส้ินงวด ดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมจะส่งผลให้มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งมูลค่าตามบญัชี
ต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(ราคาตลาดหลักทรัพย์) ท าให้
สารสนเทศทางบญัชีคือก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นให้ข้อมูลท่ีเก่ียวขอ้งกับการ
ตัดสินใจลงทุน ( Relevance) ของผู ้ลงทุน ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี ประสิทธิภาพของตลาดทุน 
(Efficient Market Theory) และการวดัมูลค่าตามมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจ  
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

อภิปรายผลการศึกษาเรียงตามวตัถุประสงค์ของการศึกษาและจากการทบทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งตามล าดบัดงัน้ี  

5.2.1 มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
(ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั  Ball & Brown 
(1968) ; Ohlson (1995) ;  Beaver (1968) ;  King & Langli (1998) ; Frank (2002) ; Kothari & 
Zimmerman (1995) ; Naimah  (2012) ;  ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ (2545) ; Graham & King 
(2000) โดยท่ี Graham & King (2000) ยงัพบว่าส าหรับในประเทศไทยก าไรสุทธิและมูลค่าตาม
บญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยโ์ดย ก าไรสุท ธิ มีความสั มพัน ธ์ กับ ราคาตลาด
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หลกัทรัพยม์ากกวา่มูลค่าตามบญัชี เช่นเดียวกบั ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ (2545)  ก็พบวา่ก าไรสุทธิ
มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากกว่ามูลค่าตามบญัชีนอกจากนั้นยงัมีผลการศึกษาใน
ประเทศไทยท่ีพบวา่ก าไรสุทธิและมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ได้แก่ พทัธ์ธีรา   จิรอุดมสาโรจน์ (2560)  กิตติมา  อคัรนุพงศ์ (2560)  
วลัลภ บวัชุม และ สุรศกัด์ิ ดอนปัด (2561)   

ผลการศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้ิจยั พบวา่ ก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์
มากกวา่มูลค่าตามบญัชี ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Graham & King (2000)  และ ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ ์
(2545)  แสดงใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลก าไรสุทธิมากกวา่มูลค่าตามบญัชีซ่ึงอาจ
เกิดจาก  

1) มีการเปิดเผยขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้น ต่อทา้ยงบก าไรขาดทุนหรืองบก าไรขาดทุน
เบด็เสร็จส าหรับทุกกิจการท าใหผู้ล้งทุนสามารถน าขอ้มูลน้ีมาใชป้ระโยชน์ไดท้นัทีและเขา้ถึงขอ้มูล
ไดง่้ายกว่าขอ้มูลมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นท่ีมีการแสดงหรือเปิดเผยไวเ้ฉพาะกิจการในหมวดกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยฯ์   แต่ส าหรับกิจการในหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยฯ์ ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูล
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในรายงานการเงิน ท าให้ผูล้งทุนอาจไม่ได้ใช้ข้อมูลน้ีเพื่อประกอบการ
ตดัสินใจเน่ืองจากไม่มีการน าเสนอขอ้มูลดงักล่าวในงบการเงิน    

2) ขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุน้เขา้ใจไดง่้ายกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้และมีการแสดงไวอ้ยา่ง
ชดัเจนทุกกิจการ ประกอบกบัขอ้มูลก าไรสุทธิเป็นปัจจยัพื้นฐานของการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อ
หุ้น รวมทั้งเหตุผลตามแนวคิดก าไรจากมุมมองของสารสนเทศ  ( Informational Perspective)  ท่ีได้
เช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพยก์บัก าไรไว ้คือ (1) ราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น
ปัจจุบนัสัมพนัธ์กบัเงินปันผลในอนาคต (2) เงินปันผลในอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต (3) 
ก าไรในอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในปัจจุบนั  ท าให้ ก าไรทางบญัชีในปัจจุบนั  คือ ค่าประมาณการ
ของก าไรทางเศรษฐกิจซ่ึงเก่ียวข้องกับกระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในธุรกิจ  
(Beaver,1998)  จึงท าใหข้อ้มูลก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่มูลค่าตาม
บัญชี  ตามแนวคิดก าไรจากมุมมองของสารสนเทศ  (Informational Perspective) และ การให้
ความส าคญักบัรายการในงบก าไรขาดทุน (Income Statement Approach) ของผูล้งทุน  

5.2.2   มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด    การศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่าตาม
บญัชีและก าไรสุทธิโดยท่ีมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิมาจากการประยกุตใ์ชก้ารวดัมูลค่าและการ
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แสดงรายการสินทรัพย ์ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรม ท่ีสอดคล้องและ
ขดัแยง้กนั แยกตามประเภทของการศึกษาไดด้งัน้ี     

   5.2.2.1 ผลการศึกษาการประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม ตามมาตรฐานการบญัชีระหว่าง
ประเทศ ท่ีพบว่า วิธีมูลค่ายุติธรรมช่วยเพิ่มความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบั
มูลค่าตามบัญชี ( Beisland & Knivsfia,2015  ;  Qu &  Zhang, 2015 ;  Badenhorst et al.,2016  )   
อย่างไรก็ตามมีการศึกษาท่ีพบวา่การบญัชีวิธีมูลค่ายุติธรรมไม่ไดเ้พิ่มหรือปรับปรุงความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพยก์ับมูลค่าตามบัญชีและก าไรสุทธิ  คือ การศึกษาของ  Qu & 
Zhang (2010)   
 5.2.2.2 การศึกษาการประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมส าหรับสินทรัพย์ตราสารการเงิน  
การศึกษาท่ีพบว่า การวดัมูลค่าตราสารการเงิน ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมเพิ่มความความสัมพนัธ์กบั
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมกบัราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์ แสดงให้เห็นวา่ ความสามารถในการพยากรณ์ท่ีเกิดจากการใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรม
ท าให้ขอ้มูลมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละพบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการตาม
ราค าตล าดกับ มู ล ค่ าต ามบัญ ชีและก าไรสุ ท ธิ   (  Drago et al.,2013;  Hodder et al.,2014 )  
นอกจากนั้น Bricker & Chandar (2012)  พบว่า การวดัมูลค่าสินทรัพยเ์งินลงทุนวิธีราคาทุนเดิมมี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ น้อยกว่าและการเปิดเผยข้อมูลมูลค่ายุ ติธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกวา่ในทุกปี เช่นเดียวกบั  Hassan & Mohd-Saleh  
(2010)  ท่ีพบวา่  ผูล้งทุน ให้ความส าคญักบัมูลค่ายุติธรรมของเคร่ืองมือทางการเงินและคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองมือทางการเงินเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทุน และสอดคลอ้งกบั Carroll 
et  al. (2003) ท่ีพบว่ามีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัระหว่างราคาตลาดหลักทรัพย ์ กับ มูลค่า
ยติุธรรมของหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุน   
 อย่างไรก็ตามมีการศึกษาท่ีพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพยก์บั
มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการวดัมูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพยต์ราสารการเงิน   ณ 
วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน ดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรม คือการศึกษาของ  Arouri et al. (2012)  ท่ีพบวา่
มีเพียงปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจเท่านั้ นท่ีมีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด
หลกัทรัพย ์
 5.2.2.3 การศึกษาการประยกุตใ์ช้วิธีมูลค่ายติุธรรมกบัรายการสินทรัพยชี์วภาพ  ท่ีพบวา่
การรับรู้รายการสินทรัพย์ชีวภาพ ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน ด้วยวิธีมูลค่ายุติธรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์แต่จะมีความสัมพนัธ์เพิ่มข้ึนส าหรับบริษทัท่ีมีการเปิดเผย
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ขอ้มูลมูลค่ายุติธรรมในระดบัสูง  (Gonçalves et al.,2017)  อย่างไรก็ตามมีการศึกษาท่ีพบว่าไม่มี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการวดั
มูลค่าและรับรู้รายการสินทรัพยชี์วภาพดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมไดแ้ก่ Filho et al. (2013) 

ส าหรับผลการศึกษาในคร้ังน้ี  สอดคล้องกับการศึกษาส่วนใหญ่ ท่ีพบว่ามูลค่าตาม
บญัชีและก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรม มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  
เน่ืองจาก  ผูล้งทุนให้ความสนใจกบัสารสนเทศทางบญัชีทั้งมูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิตามวิธี
มูลค่ายุติธรรม  ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิด การวดัมูลค่าตามมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อตดัสินใจ (The 
measurement perspective on Decision Usefulness) ซ่ึงเป็นวิธีการท่ีจะรายงานขอ้มูลการเงินดว้ยวิธี
มูลค่ายติุธรรมเพื่อให้สารสนเทศบญัชีถูกน าไปใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง
ผูล้งทุนท าให้มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ละเป็นไป
ตามสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุนระดบัปานกลาง (Semi-strong Form)  ซ่ึงผูล้งทุนในตลาด
ฯ จะให้ความส าคญักบัสารสนเทศบญัชีในรายงานทางการเงิน  จึงใช้ขอ้มูลมูลค่าตามบญัชีและ
ก าไรสุทธิเพื่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์จึงส่งผลให้มูลค่าตามบญัชีและก าไรสุทธิตามวิธี
มูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาของหลกัทรัพย ์

5.2.3   ก าไรสุทธิตามวิธีราคาทุนเดิมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดแต่
มูลค่าตาม บญัชีพบวา่ไมมี่ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดแยกเป็น  2 ตวัแปร ดงัน้ี 

1) การศึกษาท่ีพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการตามราคาตลาดกบัมูลค่า
ตามบญัชี ไดแ้ก่  ปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย  และ สุปรียา คงแสงชู  (2559)  นพพร  แพทยรั์ตน์และพทัธ
นันท์ เพชรเชิดชู  (2561) แต่ Acaranupong  (2017)  พบว่า มูลค่าตามบัญชีวิธีราคาทุนเดิมมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์  

2) การศึกษาท่ีพบว่า ก าไรสุทธิตามวิธีราคาทุนเดิมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่า
กิจการตามราคาตลาด ไดแ้ก่ Acaranupong (2017), Tan  et al. (2015), Danbolt & Rees (2008) 

ผลการศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีความเห็นว่าการท่ีผูล้งทุนให้ความส าคญักบัขอ้มูลก าไร
สุทธิมากกวา่มูลค่าตามบญัชีตามวธีิราคาทุนเดิมอาจเกิดจาก  

1) มีการเปิดเผยข้อมูลก าไรสุทธิต่อหุ้นต่อท้ายงบก าไรขาดทุนหรืองบก าไรขาดทุน
เบด็เสร็จท าใหผู้ ้ ลงทุนน าขอ้มูลมาใช้ประโยชน์ไดง่้ายกวา่ขอ้มูลมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นท่ีไม่มีการ
แสดงหรือเปิดเผยใหเ้ห็น  ในรายงานการเงิน (กลุ่มกิจการท่ีใชว้ิธีราคาทุนเดิมไม่มีการเปิดเผยมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ )  
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2) ขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้นผูล้งทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้ายกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
และขอ้มูล ก าไรสุทธิต่อหุ้นเป็นปัจจยัพื้นฐานของเงินปันผลของผูถื้อหุ้น และ ราคาหลกัทรัพยใ์น
อนาคต เพราะก าไรทางบญัชี ในปัจจุบนั คือ ค่าประมาณการของก าไรทางเศรษฐกิจซ่ึงเก่ียวขอ้งกบั
กระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในธุรกิจ  (Beaver,1998)   ประกอบกบั มูลค่าตาม
บญัชีไม่ได้ถูกวดัด้วยมูลค่ายุติธรรมท าให้ข้อมูลน้ี ไม่ถูกใช้ประโยชน์เพื่อการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์  ท าให้ผูล้งทุนใชป้ระโยชน์ขอ้มูลก าไรสุทธิเพื่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยไม่
ใช้ข้อมูลมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  และ การให้ความส าคญักับรายการในงบก าไรขาดทุน (Income 
Statement Approach) ของผูล้งทุนตามแนวคิดก าไร จากมุมมองของสารสนเทศ (Informational 
Perspective) และเป็นไปตามสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดบัปานกลาง (Semi-strong Form) 
ท่ีผูล้งทุนจะให้ความส าคญักบัสารสนเทศบญัชีในรายงานการเงินตามเหตุผลขา้งตน้ท าให้ผูล้งทุน
สนใจก าไรสุทธิต่อหุน้มากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

5.2.4 มูลค่าตามบญัชีตามวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
มากกวา่มูลค่า ตามบัญชีวิธีราคาทุนเดิม ซ่ึงผลการศึกษาสอดคล้องกับการศึกษาของ  Kouki 
(2015),  Hamdi & Mejri  (2017), Khurana & Kim (2003), Barth et al.(1995), Bricker & Chandar 
(2012)และTan et al. (2015)  แต่อย่างไรก็ตามยงัมีผลการศึกษาท่ีแตกต่างจากขอ้สรุปข้างตน้ คือ
การศึกษาของ  Acaranupong (2017)  ท่ีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  พบวา่ มูลค่าตามบญัชีตามวิธีราคาทุนเดิมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์
กบัราคาตลาดหลักทรัพย์ มากกว่า มูลค่าตามบญัชีตามวิธีมูลค่ายุติธรรมอย่างมีนัยส าคญั   และ 
Nellessen & Zuelch  (2011)  ก็พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดหลกัทรัพย์ กบัมูลค่า
ตามบญัชีของกิจการจากการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน เน่ืองจากการวดั
มูลค่าและรับรู้รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ การลงทุนท าให้มูลค่าตามบัญชีเบ่ียงเบนไปจากราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์

จากผลการศึกษาในคร้ังน้ี พบวา่มูลค่าตามบญัชีตามวิธีมูลค่ายุติธรรมท่ีเกิดจากการวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนและเงินลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฯ์ ดว้ยวิธีมูลค่า
ยติุธรรมเป็นขอ้มูลท่ีถูกน าไปใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนเน่ืองจาก 
มูลค่าตามบญัชี ถูกวดัดว้ยมูลค่ายติุธรรมท าใหมู้ลค่าตามบญัชีมีความสามารถในการพยากรณ์มูลค่า
กิจการตามราคาตลาดจึงถูกใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นไปตามแนวคิด 
การวดัมูลค่าตามมุมมองการ ใชป้ระโยชน์เพื่อตดัสินใจ (The measurement perspective on Decision 
Usefulness) และตามแนวคิดการใหค้วามส าคญักบัรายการในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet 

https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57191441558&amp;eid=2-s2.0-85039163716
https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57191441118&amp;eid=2-s2.0-85039163716
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Approach) รวมทั้งยงัเป็นไปตามสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดบัปานกลาง (Semi-strong 
Form)  ซ่ึงผูล้งทุนจะใหค้วามส าคญักบัสารสนเทศบญัชีในรายงานทางการเงิน  

5.2.5   ก าไรสุทธิตามวิธีราคาทุนเดิมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มากกว่า 
ก าไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรม ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Chen  (2011)  ท่ีพบว่าขอ้มูลก าไรสุทธิวิธี
มูลค่ายติุธรรม มี ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์น้อยกว่า ก าไรสุทธิวิธีราคาทุนเดิม 
สอดคลอ้งกบั  Arouri et al. (2012)  ท่ีพบวา่ ความผนัผวนของก าไรสุทธิจากวิธีมูลค่ายุติธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนไม่ส่งผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพย์อยา่งมีนยัส าคญั เช่นเดียวกบั Tan 
et al.(2015) ท่ีพบวา่ ไม่มี ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรสุท ธิวิธี มูลค่ายุ ติธรรมกับราคาตลาด
หลักท รัพย์ เช่น เดียวกับ  Acaranupong (2017)  ก็พบว่า  ก าไรสุท ธิตามวิ ธี ราคาทุน เดิม มี
ความสัมพนัธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ มากกว่า ก าไรสุทธิตามวิธีมูลค่ายุติธรรม และสุดท้าย
สอดคลอ้งกบั Danbolt & Rees (2008) ท่ีพบวา่ กรณีท่ีมีการแสดงสินทรัพยด์ว้ยมูลค่ายุติธรรมในงบ
แสดงฐานะการเงิน จะท าใหก้ าไรสุทธิกลายเป็นขอ้มูลท่ีไม่มี ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์  

อยา่งไรก็ตามมีผลการศึกษาท่ีไม่สอดคลอ้งกบัขอ้คน้พบขา้งตน้ไดแ้ก่  Chen (2011)  ท่ี
พบวา่ วิธีมูลค่ายติุธรรมท าให้ก าไรสุทธิมีความผนัผวนต ่ากวา่ (ความสามารถในการพยากรณ์ก าไร
ดีกวา่)  ท าใหข้อ้มูลก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ และ  So & 
Smith (2009) ท่ี พบว่า ผู ้ลงทุนให้ความส าคัญกับข้อมูลการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีผลท าให้ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
เพิ่ ม ข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ เม่ือมีการเป ล่ียนแปลงในก าไรขาดทุนจากมูล ค่ายุ ติธรรมของ
อสังหาริมทรัพยฯ์ในงบก าไรขาดทุน (แสดงวา่เพิ่ม ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรหรือท าให้
ขอ้มูลก าไรสุทธิวธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์กบัราคา ตลาดหลักทรัพย์) และ มีการศึกษาท่ี
พบวา่ ไม่มีความแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของ หลักท รัพ ย์  กับ ก าไรสุ ท ธิ
ระหวา่งวธีิราคาทุนเดิมกบัวธีิมูลค่ายติุธรรม (Owusu-Ansah & Yeoh, 2006) 

จากผลการศึกษาคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัมีความเห็นว่าข้อมูลก าไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรม เป็น
ข้อมูลท่ีถูกน าไปใช้ประโยชน์ เพื่อการตัดสินใจลงทุนน้อยกว่าก าไรสุทธิ วิธีราคาทุนเดิมอัน
เน่ืองจากการใช้วิธี มูลค่ายุติธรรมในการวัดมูลค่าสินทรัพย์ส่งผลท าให้ มูลค่าตามบัญชีมี
ความสามารถในการพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ดดี้แลว้ ท าให้การใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลก าไร
สุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความส าคญัน้อยลงส่งผลให้ก าไรสุทธิวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดนอ้ยกวา่ก าไรสุทธิวธีิราคาทุนเดิม ซ่ึงสอดคลอ้ง กบัแนวคิดการวดัมูลค่า
ตามมุมมองการใชป้ระโยชน์เพื่อตดัสินใจ (The measurement perspective on  Decision Usefulness)  
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ซ่ึงแนวคิดน้ีจะให้ความส าคัญกับรายการในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach)  
มากกว่ารายการในงบก าไรขาดทุน (Income Statement Approach) และเป็นไปตามสมมติฐาน
ประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง (Semi-strong Form)  ซ่ึงผู ้ลงทุนจะให้ความส าคัญกับ
สารสนเทศบญัชีในรายงานทางการเงิน  

5.3   ข้อจ ากดั 
1)  จ  านวนตวัแปรอิสระ  ตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ท่ีอาจส่งผลต่อความสัมพนัธ์กบัมูลค่า

กิจการตามราคาตลาด (ราคาตลาดหลกัทรัพย)์ มีทั้งปัจจยัภายใน และภายนอกกิจการ นอกเหนือจาก
ตวัแปรมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น และก าไรสุทธิต่อหุ้น  ถ้ามีการเพิ่มตัวแปรอิสระอ่ืนๆ เข้าไปใน
สมการการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ   ผลการศึกษาอาจจะมีการเปล่ียนแปลงตามตวัแปรอิสระท่ี
เพิ่มข้ึน  

2)  จ  านวนตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา   จ  านวนตัวอย่างท่ีเพิ่มมากข้ึน อาจท าให้ผล
การศึกษามีการเปล่ียนแปลงและจะส่งผลท าใหผ้ลการศึกษามีความเท่ียงตรงภายนอกเพิ่มมากข้ึน 

3)  การน าผลจากการศึกษาน้ีไปใช้ในการสรุปอา้งอิง (Generalization) กบัประชากร
ทัว่ไป ควรน าผลการศึกษาไปใช้อ้างอิงกับประชากรท่ีอยู่ในเง่ือนไขเดียวกันกับกลุ่มตวัอย่างท่ี
ท าการศึกษา 
 
5.4   ข้อเสนอแนะ 

5.4.1 ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากผลการวจิยั  
                 1) หน่วยงานก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนและสภาวิชาชีพบญัชีควรก าหนดให้บริษทัจด
ทะเบียนแสดงขอ้มูล มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นในรายงานการเงินเพื่อให้ผูใ้ช้รายงานการเงิน ได้เห็น
อยา่งชดัเจน เน่ืองจากเป็นขอ้มูลพื้นฐานตามสมการบญัชีและแนวคิดการวดัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด ท่ีมีความส าคญัต่อการน าไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจของผูใ้ชร้ายงานการเงิน  ซ่ึงปัจจุบนั
จะมีการเปิดเผยขอ้มูลมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นในรายงานการเงินเฉพาะกิจการในหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนเท่านั้น 
    2)  การเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ในงบการเงินและหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน ส่วนใหญ่จะแสดงเพียงจ านวนเงินของมูลค่ายุติธรรมและบอกเทคนิคการ
ประเมินมูลค่ายุติธรรมท่ีกิจการใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมซ่ึงกิจการเกือบทั้งหมดจะใช้วิธี
รายได้ (Income Approach)  ในการประเมินมูลค่ายุติธรรม  แต่กิจการส่วนใหญ่ไม่มีการแจกแจง
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รายละเอียดการค านวณมูลค่ายุติธรรม  ท่ีมาของตัวเลขมูลค่ายุติธรรม เช่น สมมติฐานในการ
ประมาณการ อตัราคิดลดท่ีใช้ เป็นต้น  ท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information 
Asymmetry-Adverse selection) คือ ผูบ้ริหารจะรู้ขอ้มูลภายในเก่ียวกบัการประเมินมูลค่ายุติธรรม  
แต่ผูล้งทุนหรือผูใ้ชร้ายงานการเงินไม่ทราบรายละเอียดและท่ีมาของตวัเลขมูลค่ายติุธรรม   จึงควรมี
การเปิดเผยขอ้มูลรายละเอียดอย่างเพียงพอ ( Full  Disclosure)  ซ่ึงจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูล 
 3)  หน่วยงานก ากับดูแลและสภาวิชาชีพบัญชีควรส่งเสริมและสนับสนุนให้บริษทัจด
ทะเบียนใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง  หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ใช้วิธีราคาทุนเดิมในการวดัมูลค่าและแสดงรายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน อาจเน่ืองจากขอ้จ ากดัดา้นตน้ทุนในการจดัท ารายงานการเงิน  บริษทั
จึงไม่ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม  ท าให้ขอ้มูลมูลค่าตามบญัชีวิธีราคาทุนเดิมไม่ถูกใช้ประโยชน์เพื่อการ
ตดัสินใจของผูล้งทุน   เน่ืองจากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นไม่ไดแ้สดงมูลค่าของกิจการท่ีแทจ้ริงและท า
ให้ก าไรสุทธิต่อหุ้นไม่ไดแ้สดงผลประกอบการทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง เพียงแค่ให้ขอ้มูลเฉพาะผล
ประกอบการท่ีผูบ้ริหารจดัการได ้ในรอบปีปัจจุบนัเท่านั้น   ส่งผลใหข้อ้มูลพื้นฐานก าไรสุทธิต่อหุ้น
และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นไม่ใกล้เคียงกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด   ท าให้ผูใ้ช้งบการเงิน
โดยเฉพาะผูล้งทุนมีข้อจ ากัดในการใช้ข้อมูลก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น จาก
รายงานการเงินในการประเมินมูลค่ากิจการเพื่อการตดัสินใจลงทุน  การสนบัสนุนให้ใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรม จะท าให้ข้อมูลในรายงานการเงินมีความเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจ (Value Relevance)   
เพิ่มข้ึนและช่วยท าใหก้ลไกลการท างานของตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 
 4) ในปัจจุบนัสภาวิชาชีพบญัชีมีการปรับปรุงแกไ้ขมาตรฐานการบญัชีให้สอดคลอ้งตาม
มาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IFRS) ท่ีมีการปรับปรุงใหม่รวมทั้งมีการประกาศใชม้าตรฐาน
การรายงานทางการเงินฉบบัใหม่ๆอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัใหม่ๆมี
การประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมเพิ่มมากข้ึน  ดังนั้ น  ผูมี้หน้าท่ีจดัท าบญัชี  ผูท้  าบัญชีและผูใ้ช้
รายงานทางการเงินจ าเป็นตอ้งติดตามการเปล่ียนแปลงและท าความเขา้ใจ โดยเฉพาะผูมี้หนา้ท่ีจดัท า
บญัชีและ ผูท้  าบญัชีท่ีตอ้งน ามาตรฐานการรายงานทางการเงิน เหล่าน้ีมาประยุกต์ใช้ในการจดัท า
และน าเสนอรายงานทางการเงินเพื่อท าให้รายงานทางการเงินใหส้ารสนเทศท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจกบัผูใ้ชง้บและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนของกิจการ  รวมทั้งจะส่งผลต่อประสิทธิภาพ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ละระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศต่อไป   
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5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัคร้ังต่อไป 
 1)  การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัใชต้วัแปรอิสระคือก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้น  เท่ านั้ น  ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจศึกษาโดยเพิ่มตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ท่ี  มาจาก
สภาพแวดลอ้มภายนอกของกิจการท่ีมีผลต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ เช่น ภาวะเงินเฟ้อ   อตัรา
ดอกเบ้ีย  หรือ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ หรืออาจศึกษาเชิงลึกถึงสาเหตุของการท่ีผูบ้ริหารเลือกนโยบาย
บญัชีวธีิมูลค่ายติุธรรมหรือวธีิราคาทุนเดิม 

2)  การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษากลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปอาจ
ศึกษาการประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมส าหรับสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน  กลุ่มตวัอย่างบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน  เช่น  กลุ่มสถาบนัการเงิน ฯลฯ จะช่วยท าให้ผลการวิจยัครอบคลุมตามลกัษณะ
ของธุรกิจในแต่ละประเภทวา่ การประยกุตใ์ชว้ิธีมูลค่ายติุธรรมส าหรับสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนในกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีต่างออกไป ขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  ตามวิธีมูลค่ายุติธรรมจะ
ส่งผลต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยห์รือไม่อยา่งไร  

3)   ควรเพิ่มจ านวนกลุ่มตวัอย่างและระยะเวลาการศึกษาจากขอ้มูลบญัชีในรายงาน
การเงินให้มีจ  านวนตวัอย่างเพิ่มข้ึนเพื่อความเท่ียงตรงภายนอกของผลการศึกษา เน่ืองจากการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) จ  าเป็นตอ้งใช้จ  านวนตวัอย่างให้มาก
ท่ีสุดเพื่อใหไ้ดผ้ลการวเิคราะห์ท่ีสามารถพยากรณ์ตวัแปรตามไดอ้ยา่งแม่นย  ามากข้ึน 

4)  ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกับผลกระทบของการประยุกต์ใช้มาตรฐานการ
รายงานการเงิน ฉบับท่ี 13 เร่ือง มูลค่ายุติธรรม  ว่าส่งผลกระทบต่อผูใ้ช้รายงานทางการเงินผูมี้
หน้าท่ีจัดท าบัญชี   และผูท้  าบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ อย่างไร 
เน่ืองจาก เป็นมาตรฐานการรายงานการเงินท่ีเพิ่งประกาศใช้ส าหรับรอบบญัชีปี 2558  เป็นตน้ไป
ประกอบกบัเป็นมาตรฐานการรายงานการเงินท่ี  เป็นเร่ืองท่ีค่อนขา้งยากในการประยุกตใ์ช ้ซ่ึงน่าจะ
มีปัญหาในการน าไปประยกุตใ์ชใ้นทางปฏิบติั   

   
5.5 บทสรุป   

ขอ้มูลพื้นฐานทางบญัชีท่ีส าคญัจากการศึกษาวิจยัในอดีต คือ มูลค่าตามบญัชีและก าไร
สุทธิซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีใชใ้นการพยากรณ์มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด  จึงเป็นสารสนเทศพื้นฐานท่ี
ผูล้งทุนให้ความสนใจและน าไปใช้ประโยชน์เพื่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยก์รณีท่ีกิจการ
ประยุกต์ใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมในการวดัมูลค่าและแสดงรายการสินทรัพยใ์นงบการเงินส่งผลท าให้
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ข้อมูลมูลค่าตามบัญชีของกิจการถูกใช้ประโยชน์เพิ่มมากข้ึน  เน่ืองจาก มูลค่าตามบัญชีมี
ความสามารถในการพยากรณ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดไดม้ากข้ึน  ประกอบกบั การใชว้ิธีมูลค่า
ยุติธรรม  ท าให้มูลค่าตามบัญชี แสดงมูลค่าของกิจการท่ีแท้จริงและก าไรสุทธิจะแสดงผล
ประกอบการทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง   ส่งผลให้สารสนเทศพื้นฐานทางบญัชี ทั้ง 2 รายการใกลเ้คียง
กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด   ท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินโดยเฉพาะผูล้งทุน ใชส้ารสนเทศ จากรายงาน
ทางการเงินในการประเมินมูลค่ากิจการเพื่อการตดัสินใจลงทุน การใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมเพื่อวดัมูลค่า
และแสดงรายการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน  ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน  จะท าให้สารสนเทศบญัชี
มีคุณลกัษณะความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Value Relevance)  มากข้ึนและช่วยท าให้กลไกลการ
ท างานของตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน (Efficient Market)    ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิด  การ
วดัมูลค่าตามมุมมองการใช้ประโยชน์เพื่อตัดสินใจ (The measurement perspective on Decision 
Usefulness)  ซ่ึงให้ความส าคญักบัรายการในงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach)   จึง
สนับสนุนให้วดัมูลค่ารายการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงานดว้ยวิธีมูลค่า
ยติุธรรม (Fair Value)  
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