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บทคัดยอ  
 การวิจัยในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชี ที่วัดดวย

รายการมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนที่มีตอราคาหลักทรัพย และเปรียบเทียบความเก่ียวของสวนเพิ่ม 

(Incremental Value Relevance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวม

ขอมูลเปนระยะเวลา 5 ป ระหวางป 2560-2564 จํานวน 2,522 บริษัท-ป นํามาวิเคราะหขอมูลทางสถิติดวยวิธี

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression analysis) และการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) ผล

การศึกษาพบวา ความเก่ียวของกับการตัดสินใจโดยใชมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนรวมกันทั้งสองตัวแปรมี

ความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมูลคาตามบัญชีตอหุนเปน              

ตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยมากกวากําไรตอหุน สําหรับการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์                 

การตัดสินใจสวนเพิ่มรวมแสดงถึงประสิทธิภาพของสมการที่ใชมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนเปนตัวแปร

รวมกันสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีที่สุด แสดงใหเห็นถึงขอมูลทางการบัญชีมีความเก่ียวของกับการตัดสินใจ

ของผูลงทุน 
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Abstract 
 The purpose of this research was to study the value relevance of accounting decisions as 

measured by the book value per share (BVPS) and earnings per share (EPS) to stock prices (SP) and 

compare the incremental value relevance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. 

Data were collected for 5 years between 2017 and 2021 for 2,522 firm-year observations.  The data 

were analyzed by statistical analysis using Pearson's Correlation Coefficient, Multiple Regression 

analysis and Incremental value relevance coefficient analysis.  The results of the study found that 

Relevance to decision making using a combination of book value and earnings per share had a 

positive correlation with the change in stock prices at a significance level of . 01, BVPS is a variable 

that affects the change in a stock's price more than EPS.  For the incremental value relevance 

common, the coefficient of value relevance represents the efficiency of an equation that uses BVPS 

and EPS as a combination of variables that can best describe a stock's price.  Therefore, it can be 

concluded that accounting information is relevant to investor decisions. 
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ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 การตัดสินใจของผูลงทุนจําเปนตองใชขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ประกอบดวยขอมูลและปจจัยที่เก่ียวของ

หลายอยาง อาทิ ผลการดําเนินงานในอดีตและฐานะทางการเงินของกิจการ สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ นโยบาย

สงเสริมการลงทุนของภาครัฐ เปนตน โดยขอมูลทางการบัญชีถือเปนขอมูลพื้นฐานที่สําคัญที่ใชเปนปจจัยอธิบายราคา

หลักทรัพยโดยงบการเงินตองเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินเพื่อใหขอมูลมีประโยชนตอการตัดสินใจแก

ผูมีสวนไดเสียตามที่ระบุไวในกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน ตลอดจนขอกําหนดตางๆ ของหนวยงานที่

กํากับดูแล (Phakdee and Srijunpetch, 2020) เพื่อใหขอมูลสามารถสะทอนคุณคาและความนาเชื่อถือที่สามารถ

นําไปประเมินมูลคาที่แทจริงของกิจการ (Intrinsic Value) มีความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Value relevance) ของ

ขอมูลทางการบัญชี (Sakulkaew, 2010) ซึ่งถือวาเปนตัวชี้วัดคุณภาพของขอมูลทางการบัญชี (Benyasriawat, 2011; 

Kothari, 2001)  

 ความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Relevance) เปนคุณลักษณะเชิงคุณภาพที่สําคัญของการรายงานทาง

การเงินเนื่องจากขอมูลทางการเงินมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูใชที่แตกตางกันโดยขอมูลทางการเงินเหลานั้น

ตองมี คุณคาทางการพยากรณ (Predictive Value)  และคุณคาทางการยืนยัน (Confirmatory Value) ที่มี

ความสัมพันธกันเพื่อประเมินผลการดําเนินงานในอดีตและคาดการณในอนาคต จากการศึกษาความเก่ียวของกับ           

การตัดสินใจจากขอมูลทางการบัญชีที่ผานมา ในชวงแรกงานวิจัยมักใชกําไรทางบัญชี มาทําการศึกษาตามแนวทาง

ของ Beaver และ Ball and Brown (Chantanaruman, 2020) กันอยางแพรหลาย ตอมาไดมีการขยายแนวทาง

การศึกษาโดยนําเอาขอมูลทางการบัญชีอ่ืนๆ นอกจากกําไรทางบัญชีมาศึกษาความเก่ียวของกับการตัดสินใจของ               

ผูลงทุนในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย โดยเฉพาะมูลคาตามบัญชี (Collins et al., 1997; Francis 

and Schipper, 1999; Sumritpradit, 2002) ซึ่งผลการศึกษาพบประเด็นสําคัญวา กําไรทางบัญชีมีประสิทธิภาพใน

การอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง ในขณะที่มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวา แตอยางไรก็

ตาม กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปนขอมูลทางการบัญชีที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยที่นักลงทุนสามารถใชเปนขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนได (Buachoom and Donpad, 2018) 

ในขณะที่ Ohlson (1995) และ Sincharoonsak (2007) ไดศึกษากําไรตอหุนและมูลคาตามบัญชีตอหุนวาเปนปจจัย

ในการอธิบายราคาหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองทางสถิติในการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมาพิจารณา

ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการบัญชีกับราคาหลักทรัพย พบวา นักลงทุนมีปฏิกิริยาตอบสนองตอขอมูลดังกลาว  

สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย จึงกลาวไดวาขอมูลทางการบัญชีมีความเก่ียวของกับการตัดสินใจของ

นักลงทุน 

แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาเก่ียวกับขอมูลทางการบัญชีที่มีผลตอราคาหลักทรัพยยังพบผลการศึกษาที่

แตกตางกัน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงของสภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชีจะมีผลตอ

การตัดสินใจลงทุนที่แตกตางกับชวงสถานการณปกติโดยมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีมีประสิทธิภาพใน               

การอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน (Graham et al., 2000; Devalle, 2012; Bepari et al., 2013)  

ดังนั้น การศึกษาในคร้ังนี้ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชี โดยใช

มูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุน เพื่อตรวจสอบและยืนยันความสามารถของขอมูลทางการบัญชี วายังคงมี           

ความเก่ียวของกับการตัดสินใจที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดหรือไม โดยเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 2560–2564 ที่ครอบคลุมชวงเวลาการเกิด
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สถานการณการแพรระบาดของเชื้อไวรัสโควิด 19 ที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวม เพื่อสะทอนใหเห็น                  

ความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชีที่เปนประโยชนตอนกัลงทุนในการใชประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชีที่วัดดวยมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไร

ตอหุนกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเก่ียวของสวนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) ของมูลคาตามบัญชี

ตอหุนและกําไรตอหุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 การทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ เพื่อนํามากําหนดกรอบแนวคิดและวิธีการดําเนินการศึกษาในคร้ังนี้ 

ประกอบดวยแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยจากแหลงขอมูลตางๆ ไดแก  

 หลักการวิเคราะหหลักทรัพยเปนการวิเคราะหพื้นฐานที่นําปจจัยภายนอกและปจจัยภายในมาประกอบ            

การวิเคราะหขอมูล เชน สภาพเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและขอมูลของบริษัทเพื่อนํามาพยากรณทิศทางและ                

ความนาสนใจลงทุนของกิจการ โดยการวิเคราะหขอมูลของบริษัทเชิงปริมาณถือเปนการวิเคราะหที่มีความสําคัญ  

โดยนําขอมูลทางการเงินในอดีตและปจจุบันมาคาดการณผลการดําเนินงาน รวมถึงใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยที่

จะลงทุนได (Samransuk, 2020) 

 ขอมูลทางการบัญชีเปนขอมูลที่สรุปขอมูลทางการเงินของกิจการ ประกอบดวย ผลการดําเนินงาน ฐานะทาง

การเงิน และการแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินในรอบระยะเวลาบัญชี ซ่ึงผูใชสามารถนําไปประกอบ                

การตัดสินใจตางๆ ได โดยมูลคาตามบัญชีตอหุน (Book Value Per Share : BVPS) เปนมูลคาของหุนสามัญหรือ

มูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท (Net Asset Value) ที่คํานวณไดจากการนําสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สินรวม หารดวย

จํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลวของบริษัท ซึ่งเปนขอมูลที่สะทอนถึงฐานะทางการเงินของกิจการได สวนการคํานวณ

กําไรตอหุน (Earnings Per Share : EPS) คํานวณโดยใชกําไรสุทธิ ซึ่งเปนขอมูลทางการบัญชีที่สามารถสะทอน              

ทั้งผลการดําเนินงานและผลตอบแทนของผูถือหุน (Phakdee and Srijunpetch, 2020) 

 สําหรับการวิจัยความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชีที่มีตอราคาหลักทรัพยมีผูทําการศึกษาเพื่อสราง

แบบจําลองที่สามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยมาอยางตอเนื่อง อาทิ Ohlson (1995) ไดนํามูลคาตามบัญชีมา

วิเคราะหความสัมพันธเพื่อสรางแบบจําลองในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และตอมา Feltham 

and Ohlson (1995) ไดพัฒนาแบบจําลองในการวิเคราะหราคาหลักทรัพย โดยนํามูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุน

จากการเปดเผยขอมูลทางการเงิน พบวา ขอมูลทางการบัญชีที่ศึกษาทั้งสองตัวแปร มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย

เปนอยางมาก ตอมา Andriantomo and Yudianti (2013) ไดมีการศึกษาเพิ่มเติมที่ไดผลการวิจัยสอดคลองกัน               

ซ่ึงศึกษาความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก

บริษัทจดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย พบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีทั้งสองรายการประกอบกันมี

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย ในขณะที่ Francis and Schier (1999) พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรตอหุน สวนการศึกษาของ Beaver (2002) พบวา กําไรทาง

บัญชีมีประสิทธิภาพในการอธิบายราคาหลักทรัพย มีความเก่ียวของกับการตัดสินใจไดมากกวามูลคาตามบัญชี ทั้งนี้



วารสารนวตักรรมและการจัดการ ป�ที่ 7 ฉบับที่ 1 (มกราคม-มิถุนายน 2565) 

วิทยาลัยนวัตกรรมและการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสนุันทา 

86 
 

ข้ึนอยูกับระดับผลการดําเนินงานของบริษัทดวย เชนเดียวกับการศึกษาของ Collins et al. (1997) พบวา มูลคาตาม

บัญชีตอหุน กําไรตอหุน มีความสัมพันธกับการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกิจการที่มีกําไรติดลบ

สงผลใหความเก่ียวของของขอมูลทางการบัญชีเปลี่ยนแปลงไปดวย 

 การวิจัยในประเทศไทย Phakdee and Srijunpetch (2020) ทําการศึกษามูลคาตามบัญชีและกําไรตอหุนที่

มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เปนระยะเวลา 15 ป พบวา ขอมูทาง 

การบัญชีที่ศึกษามีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย โดยกําไรตอหุนมีความเก่ียวของ 

สวนเพิ่มมากกวามูลคาตามบัญชี สอดคลองกับผลการศึกษาของ Acaranupong (2017) พบวา กําไรทางบัญชีสัมพันธ

กับราคาของหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชีและกระแสเงินสด  

 จากการทบทวนวรรณกรรม ขอมูลทางการบัญชีมีความสําคัญใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย 

แตอาจใหผลการศึกษาที่แตกตางกันที่เปนผลมาจากสภาพแวดลอมทางสังคมและเศรษฐกิจตลอดจนขอบเขตของ

การศึกษานั้นๆ จึงนํามาสูคําถามการวิจัยนี้วา “ขอมูลทางการบัญชีมีประโยชนตอการนําไปใชในการตัดสินใจลงทุน

หรือไมอยางไร” โดยใชมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรแทนของขอมูลฐานะทางการเงินและกําไรตอหุนเปนตัวแปร

แทนของขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ วามีความสัมพันธและสามารถใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยไดหรือไม และรายการใดอธิบายไดดีกวา เพื่อตรวจสอบประโยชนของขอมูลทางการบัญชีที่เปนประโยชน

ตอผูลงทุน 

 สมมติฐานการวิจัยความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชีที่วัดดวยมูลคาตามบัญช ี

ตอหุนและกําไรตอหุนกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังนี้ 

 H1: มูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 H2: มูลคาตามบัญชีตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 H3: กําไรตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย  
 

 ตัวแปรอิสระ  (Independent Variable)               ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวจิัย 
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วิธีดําเนินการวิจัย 
 แบบแผนการวิจัย 

การวิจัยในคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research)  

ตัวอยางที่ใชในการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซึ่งเปนขอมูลจากงบการเงินและแบบแสดง

รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่บริษัทจดทะเบียนนําสงและเก็บรวบรวมไวในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SETSMART) โดยขอมูลที่นํามาใชในการวิจัย ไดแก รายงานทางการเงินประจําป และแบบแสดง

รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ตั้งแตป 2560–2564 ทําใหไดบริษัทที่นํามาใชวิเคราะหรวมจํานวนทั้งสิ้น 2,522 

บริษัท-ป (Firm-Year) ดังตารางที่ 1 

 

ตารางที่ 1 ขอมูลบริษัทที่ใชในการศึกษา 

ขอมูลบริษัทท่ีใชศึกษา 
จํานวนบริษัท-ป (Firm-Year) 

2560 2561 2562 2563 2564 รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 618 619 619 620 620 3096 

หัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กองทุนทรัสตเพ่ือ

การลงทุนและหมวดบริษัทท่ีอยูระหวางการ

ฟนฟูการดําเนินงาน 

9 9 9 9 9 45 

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมสมบูรณ 160 112 101 86 70 529 

จํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษาท้ังสิ้น 449 498 509 525 541 2522 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

ผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลทางการเงินจากงบการเงินประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ไมรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กองทุนทรัสตเพื่อการลงทุนและหมวดบริษัทที่

อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน และบริษัทที่มีขอมูลไมสมบูรณ จากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1) ที่นําสงสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 

พ.ศ. 2560-2564 

การวิเคราะหขอมูล 

 การวิจัยในคร้ังนี้ ผูวิจัยใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยในการประมวลผลขอมูล โดยสถิติที่ใช 

ในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย  

(1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนเก่ียวกับตัวแปรที่เก็บ

รวบรวมได สําหรับสถิติเชิงพรรณาจะนําเสนอขอมูลที่ศึกษาดวยคาสงูสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลีย่ 

(Mean) คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่ออภิปรายสรุปขอมูล  

(2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เปนการทดสอบสมมติฐานการวิจัย โดยวิธีสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปร และ                

การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการอธิบายความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีตอ
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หุนและกําไรตอหุนตอราคาหลักทรัพย โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์เชิงพหุของการกําหนดที่ปรับแลว (Adjusted 

R2) โดยมีรูปแบบสมการความสัมพันธ ดังนี้ 

SPi,t =  β0 + β1 BVPSi,t + β2 EPSi,t + ε  ………...................................………………(1) 

SPi,t =  β0 + β1 BVPSi,t + ε  ………...................................………………(2) 

SPi,t =  β0 + β1 EPSi,t + ε  ………..................................…….…………(3) 

  กําหนดให : 

  SPi,t  = ราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินตรวจสอบแลวของบริษัท i ปที่ t 

  BVPSi,t = มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท i ปที่ t 

  EPSi,t = กําไรตอหุนของบริษัท i ปที่ t 

  εi,t = คาความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ปที่ t   

(3) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental Value Relevance: IVR) ตาม

แนวทางการศึกษาของ Bepari (2015) เพื่อหาประสิทธิภาพของแตละสมการถดถอยที่ใชในการอธิบายราคา

หลักทรัพย โดยเปนการพิจารณาจากคาสัมบูรณของผลตางระหวางคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของ

ตัวแปรในการวิเคราะหสมการถดถอยกับคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่มรวม (Incremental Value Relevance 

Common) ซึ่งคํานวณจาก 

 IVRCommon = [ Adjusted R2 of Model 2 (H2) + Adjusted R2 of Model 3 (H3) ]  

- Adjusted R2 of Model 1 (H1)  …………………………………………………………(4) 

 IVRBVPS = Common - Adjusted R2 of Model 2 (H2) …………………………………………………………(5) 

 IVREPS = Common - Adjusted R2 of Model 3 (H3) …………………………………………………….……(6) 

 

ผลการวิจัย 
 1. การวิเคราะหขอมูลพื้นฐาน จากการวิเคราะหขอมูลทางสถิติระหวางตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย 

(Stock Price : SP) กับ ตัวแปรอิสระ ขอมูลทางการบัญชี ซึ่งประกอบดวย มูลคาตามบัญชีตอหุน (Book Value Per 

Share : BVPS) และ กําไรตอหุน (Earnings Per Share : EPS) มีผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานทางสถิติและ

ความสัมพันธระหวางตัวแปร ดังนี้ 

 

ตารางที่ 2  สรุปผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐาน 

 N Min. Max. Mean SD 

BVPS 2522 0.02 528.84 16.33 42.48 

EPS 2522 -41.11 57.43 1.23 4.43 

SP 2522 0.01 540.00 23.48 54.88 

 

 จากตารางที่ 2  จํานวนตัวอยางในการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนามีทั้งสิ้น 2,522 ตัวอยาง โดยมูลคา                   

ตามบัญชีตอหุน (BVPS) มีคาต่ําสุดเทากับ 0.02 บาท คาสูงสุดเทากับ 528.84 บาท คาเฉลี่ยเทากับ 16.33 บาท               
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(SD = 42.48) กําไรตอหุน (EPS) มีคาต่ําสุดเทากับ -41.11 บาท คาสูงสุดเทากับ 57.43 บาท คาเฉลี่ยเทากับ 1.23 

บาท (SD = 4.43) และราคาหลักทรัพย (SP) มีคาต่ําสุดเทากับ 0.01 บาท คาสูงสุดเทากับ 540.00 บาท คาเฉลี่ย

เทากับ 23.48 บาท (SD = 54.88) 

 

ตารางที่ 3 คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของมูลคาตามบัญชีตอหุน กําไรตอหุน และราคาหลักทรัพย 

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

INDUSTRY N 
BVPS EPS SP 

Mean SD Mean SD Mean SD 

AGRO 260 11.86 23.43 0.64 3.49 23.11 38.67 

CONSUMP 162 38.06 58.50 1.53 7.49 31.44 69.64 

FINCIAL 279 28.03 52.36 2.54 4.84 33.68 53.85 

INDUS 432 21.22 63.26 1.32 4.06 22.26 59.60 

PROPCON 446 7.94 28.12 0.87 4.01 13.10 53.03 

RESOURC 245 13.46 30.90 1.52 4.82 19.62 37.69 

SERVICE 521 10.98 21.42 0.83 3.93 27.16 61.01 

TECH 177 13.45 45.56 1.21 3.44 24.33 50.88 

 2522 16.33 42.48 1.23 4.43 23.48 54.88 

  

 จากตารางที่ 3 แสดงคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของมูลคาตามบัญชีตอหุน กําไรตอหุน และราคา

หลักทรัพย จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา 

 มูลคาตามบัญชีตอหุน มีคาเฉลี่ยของทุกกลุมอุตสาหกรรม เทากับ 16.33 บาท (SD = 42.48) โดยกลุมที่มี

คาเฉลี่ยสูงสุด 3 ลําดับแรก คือ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) เทากับ 38.06 บาท (SD = 58.50) กลุมธุรกิจ

การเงิน (FINCIAL) เทากับ 28.03 บาท (SD = 52.36) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) เทากับ 21.22 บาท                      

(SD = 63.26) ตามลําดับ 

 กําไรตอหุน มีคาเฉลี่ยของทุกกลุมอุตสาหกรรม เทากับ 1.23 บาท (SD = 4.43) โดยกลุมที่มีคาเฉลี่ยสูงสุด              

3 ลําดับแรก คือ กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) เทากับ 2.54 บาท (SD = 4.84) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

เทากับ 1.53 บาท (SD = 7.49) และ กลุมทรัพยากร (RESOURC) เทากับ 1.52 บาท (SD = 4.82) 

 ราคาหลักทรัพย คาเฉลี่ยของทุกกลุมอุตสาหกรรม เทากับ 23.48 บาท (SD = 54.88) โดยกลุมที่มีคาเฉลี่ย

สูงสุด 3 ลําดับแรก คือ กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) เทากับ 33.68 บาท (SD = 53.85) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

(CONSUMP) เทากับ 31.44 บาท (SD = 69.64) และ กลุมบริการ (SERVICE) เทากับ 27.16 บาท (SD = 61.01) 

ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlations Coefficient)  

Variable BVPS EPS SP 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

BVPS 1   .701 1.427 

EPS .547** 1  .701 1.427 

SP .796** .612** 1   

** ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2-tailed)      

 

จากตารางที่ 4 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlations Coefficient) เพื่อวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางตัวแปรกอนนําไปวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบวา              

ตัวแปรอิสระทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยซึ่งเปนตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมูลคาตาม

บัญชีตอหุนมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.796 และกําไรตอหุนเทากับ 0.612 ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระมีคาไมเกิน 0.80 ซึ่งแสดงวาไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงเสน (Multicollinearity) (Bepari, 2015)  

สอดคลองกับคา Tolerance และคา VIF ที่คํานวณได ซึ่งเปนไปตามเกณฑของ Hair et al. (2014) ที่คา Tolerance 

ตองมีคามากกวา 0.10 และคา VIF ตองมีคาไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระที่นํามาวิเคราะหการถดถอยไมมีปญหา

ความสัมพันธรวมเชิงเสน (Multicollinearity)  

2. การทดสอบสมมติฐาน 
 

 H1: มูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 
 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหถดถอย (ตัวแปรอิสระ: มูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุน) 

Variable 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T p-value 

B Std. Error Beta 

Constant 5.768 .667  8.653 .000** 

BVPS .850 .017 .658 48.729 .000** 

EPS 3.117 .167 .252 18.628 .000** 

(1) Dependent Variable: SP 

(2) R = .823   R2 = .678  Adjusted R2  = .678 

(3) ** ระดับนัยสําคัญ 0.01 

  

จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหถดถอย โดยกําหนดใหมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา ตัวแปรอิสระทั้งสองตัวแปรสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตาม (ราคา

หลักทรัพย) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ที่แสดงถึงความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพยเทากับ 0.678 หรือได 67.80% ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ถดถอยมูลคาตามบัญชีตอหุนเทากับ 0.850 
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และกําไรตอหุนมีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยเทากับ 3.117 ดังนั้น จึงสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (H1)  วามูลคา

ตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาอิทธิพลทางตรงของตัว

แปรอิสระที่มีตอตัวแปรตามจากคาสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน  (Standardized Coefficients) จะพบวา มูลคาตาม

บัญชีตอหุนเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยไดสูงกวากําไรตอหุนเมื่อกําหนดให 

ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ คงที่  

สําหรับสมการถดถอยที่ใชมูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระรวมกันในการอธิบายราคา

หลักทรัพย คือ  SP = 5.768 + .850 BVPS + 3.117EPS 
 

 H2: มูลคาตามบัญชีตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 
 

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหถดถอย (ตัวแปรอิสระ: มูลคาตามบัญชีตอหุน) 

Variable 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T p-value 

B Std. Error Beta 

Constant 6.694 .709  9.442 .000** 

BVPS 1.028 .016 .796 65.998 .000** 

(1) Dependent Variable: SP 

(2) R = .796   R2 = .633   Adjusted R2  = .633 

(3) ** ระดับนัยสําคัญ 0.01 

  

จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหถดถอย โดยกําหนดใหมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย พบวา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์

การตัดสินใจ (Adjusted R2) เทากับ 0.633 หรือได 63.30% ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ถดถอย เทากับ 1.028 ดังนั้น                  

จึงสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (H2) วามูลคาตามบัญชีตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย              

ซึ่งจะไดสมการถดถอย คือ SP = 6.694 + 1.028 BVPS 
 

 H3: กําไรตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย 
 

ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหถดถอย (ตัวแปรอิสระ: กําไรตอหุน) 

Variable 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T p-value 

B Std. Error Beta 

Constant 14.175 .897  15.797 .000** 

EPS 7.577 .195 .612 38.819 .000** 

(1) Dependent Variable: SP 
(2) R = .612   R2 = .374  Adjusted R2  = .374 
(3) ** ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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 จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหถดถอย โดยกําหนดใหกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระในการอธิบายราคา

หลักทรัพย พบวา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์              

การตัดสินใจ (Adjusted R2) เทากับ 0.374 หรือได 37.40% ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ถดถอย เทากับ 7.577 ดังนั้น  

จึงสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (H3) วากําไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย ซึ่งจะได

สมการถดถอย คือ SP = 14.175 + 7.577 EPS 

3. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) 

 

ตารางที่ 8 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) 

 BVPS EPS Adj. R2 

Model 1 0.850** 3.117** 0.678 

Model 2 1.028**  0.633 

Model 3  7.577** 0.374 

Incremental Value Relevance; 

(1) BVPS 0.304   
(2) EPS 0.045   

(3) Common 0.329   

** ระดับนัยสําคัญ 0.01 

  

จากตารางที่ 8 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่มรวม (Incremental Value 

Relevance Common) เทากับ 0.329 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่มของมูลคาตามบญัชีตอหุน (Incremental 

Value Relevance to BVPS) เทากับ 0.304 และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่มของกําไรตอหุน (Incremental 

Value Relevance to EPS)  เทากับ 0.045 ตามลําดับ ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพของสมการที่ใชมูลคาตามบัญชตีอหุน

และกําไรตอหุนเปนตัวแปรรวมกันสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีที่สดุ ในขณะที่เมื่อพจิารณาแตละตัวแปร พบวา 

มูลคาตามบัญชีตอหุนมีความเก่ียวของกับการตัดสินใจสวนเพิ่มกับราคาหลักทรัพยมากกวากําไรตอหุน 

 

อภิปรายผล 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลทางการบัญชีของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 2560-2564 

จํานวน 2,522 บริษัท-ป (Firm-Year) โดยนํามูลคาตามบัญชีตอหุนและกําไรตอหุนมาศึกษาวาเปนตัวแปรที่มี

ความสัมพันธและสามารถใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยอันเปนผลจากการตัดสินใจของผูลงทุนไดหรือไม 

จากการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ พบวา ขอมูลทางการบัญชีทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตทั้งตางประเทศ (Ball and Brown, 1968; Collins et al., 1997; 

Francis and Schier, 1999; Andriantomo and Yudianti, 2013) และในประเทศ (Phakdee and Srijunpetch, 

2020; Samakhant, 2020) โดยมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย

มากกวากําไรตอหุน  
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 สําหรับการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental Value Relevance) พบวา                

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีตอหุนสูงกวากําไรตอหุน ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหถดถอย 

โดยคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่มรวมมีคาสูงที่สุด แสดงถึงประสิทธิภาพของสมการที่ใชมูลคาตามบัญชีตอหุน

และกําไรตอหุนเปนตัวแปรรวมกันสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีที่สุดสอดคลองกับผลการวิจัยของ 

Andriantomo and Yudianti (2013); Francis and Schier (1999); และ Ahmadi and Bouri (2018) ที่พบวา 

ขอมูลทางการบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย โดยการใชมูลคาตามบัญชตีอหุนและกําไรตอหุนรวมกันสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความสําคัญของขอมูลทางการบัญชทีี่ยังคงมีคุณคา

และเก่ียวของกับการตัดสินใจของผูลงทุนได ไมวาจะมีผลกระทบที่เกิดข้ึนจากสถานการณใดๆ ก็ตาม  

 

ขอเสนอแนะ 
 1. ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช 

 จากผลการศึกษามีขอคนพบที่สําคัญวา ขอมูลทางการบัญชีที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ คือ มูลคาตามบัญชีตอหุน

และกําไรตอหุนมีความเก่ียวของกับการตัดสินใจลงทุน ซึ่งผูลงทุนสามารถใชเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจได            

แตอยางไรก็ตาม ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลอ่ืนๆ ใชประกอบการตัดสินใจดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเชิงคุณภาพ

ตางๆ เชน ขอมูลที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานผูสอบบัญชีรับอนุญาต รายงานประจําป                   

การกํากับดูแลกิจการ เปนตน ตลอดจนหนวยงานกํากับที่มีหนาที่ในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูลตองตระหนักถึง

ความสําคัญของคุณภาพขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะ สําหรับผูเก่ียวของกับการจัดทํารายงานทางการเงินตองให

ความสําคัญตอขอมูลที่ตองเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินและคุณลักษณะเชิงคุณภาพสอดคลองตาม

กรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน เพื่อประโยชนสูงสุดแกผูมีสวนไดเสียและผูนําขอมูลไปใช 

 2.ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 

 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต ควรพิจารณาแนวทางการศึกษาขอมูลทางการบัญชีในมุมมอง 

อ่ืนๆ เพิ่มเติม เชน รายการจากงบกระแสเงินสด อัตราสวนทางการเงิน ขอมูลเชิงคุณภาพอ่ืนๆ วามีความเก่ียวของกับ

การตัดสินใจที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ตลอดจนวิเคราะหความสัมพันธของขอมูล

เปรียบเทียบระหวางกลุมอุตสาหกรรมหรือชวงเวลาที่มีสภาพแวดลอมแตกตางกัน 
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