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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ของข้อมูล 
ทางบัญชี 3 ตัว คือ กำไรต่อหุ้นมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและค่าความนิยมต่อหุ้น ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเป็น
ข้อมูลรายปีจากงบการเงินรวมของบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลครบถ้วน 5 ปีระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 
จำนวน 89 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยพหุคูณจำแนกเป็น 2 สมการ คือ สมการที่มีตัวแปร
อิสระ ประกอบด้วยกำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามตัวแบบ Ohlson (1995) และสมการที่เพ่ิม 
ค่าความนิยมต่อหุ้น ใช้ขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุมทั้งสองสมการ ผลการวิจัยพบว่า กำไรต่อหุ้น 
มีความเกี่ยวข้องเชิงบวกในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 ส่วนมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้นและค่าความนิยมต่อหุ้นไม่มีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ สำหรับขนาดของ
กิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.10 ทั้งนี้ นักลงทุนสามารถนำ
ผลการวิจัยไปใช้ประกอบการตัดสินใจได้ 
 คำสำคัญ: ความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์, กำไรต่อหุ้น, มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น,  

           ค่าความนิยมต่อหุ้น  
 
Abstract 

The objective of this research is to study the value relevance of accounting 
information comprise of earnings per share, book value per share, and goodwill per 
share. The data used in the study are annual consolidated financial statements of 89 
listed companies in the Stock Exchange of Thailand for 5 years between 2018 - 2022. 
Multiple regression equations were used for data analysis. The independent variables 
used in the first equation were earnings per share and book value per share that 
followed Ohlson (1995) and goodwill per share was added in the second equation. Size 
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was used as control variable for both equations. The result showed that earnings per 
share was positively relevant with statistical significance at 0.01 level, however both of 
book value per share and goodwill per share were not relevant. Size had positive effect 
on stock price with statistical significance at 0.10 level. The result can be used by 
investors for decision making.  

 Keywords: Value Relevance, Earnings per Share, Book Value per Share, Goodwill  
        per Share 

 
บทนำ 

หนึ่งในผู้ใช้ข้อมูลทางบัญชีหรืองบการเงินคือ นักลงทุน โดยกรอบแนวคิดสำหรับการรายงานทาง
การเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ , 2563) อธิบายว่า นักลงทุนจะใช้ข้อมูลทางบัญชีเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจที่จะซื้อ ถือ หรือขายเงินลงทุน โดยที่ข้อมูลทางบัญชีจะถือว่ามีความเกี่ยวข้องในการ
ตัดสินใจ (Relevance) ก็ต่อเมื่อการตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลกรณีที่มีข้อมูลทางบัญชีจะแตกต่างจากการ  
ไม่มีข้อมูลดังกล่าว หรืออาจกล่าวด้วยภาษาที่เข้าใจโดยง่าย คือ การมีข้อมูลจะช่วยทำให้ผู้ใช้ข้อมูล
สามารถตัดสินใจได้ดียิ่งขึ้น ดังนั้นนิยามของความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ (Value 
Relevance) คือ ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีและความสามารถของงบการเงินที่มีอิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพย์ (Francis & Schipper, 1999) และหากอาศัยตัวแบบ Ohlson (1995) ซึ่งแสดงฟังก์ชันของ
ข้อมูลทางบัญชีที่ใช้อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ ประกอบด้วย กำไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) และ
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น ซึ่งต่อไปจะเรียกโดยย่อว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share: 
BVS) โดยตัวแบบดังกล่าวถูกนำมาประยุกต์อย่างแพร่หลายในงานวิจัยที่ใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตลาดทุน (Capital Market) และข้อมูลในงบการเงิน ที่เรียกว่า Capital Market-based Accounting 
Research: CMBAR (Beisland, 2009) และมีการเพ่ิมตัวแปรที่ใช้อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์เพ่ือใช้ศึกษาว่า 
ตัวแปรดังกล่าว มีอิทธิพลหรือมีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์หรือไม่ โดยงานวิจัยนี้ได้นำ
ข้อมูลทางบัญชีตัวหนึ่ง คือ ค่าความนิยม (Goodwill) มาทดสอบอิทธิพลหรือความเกี่ยวข้อง เนื่องจาก 
ในปัจจุบันการขยายธุรกิจจากภายนอก (External Expansion) ในลักษณะที่เรียกว่า การรวมธุรกิจแบบ
ซื้อหุ้น (Stock Acquisition) เป็นหนึ่งในกลยุทธ์การเจริญเติบโตที่ผู้บริหารเลือกใช้ โดยมีมูลเหตุจูงใจ
ประการสำคัญ คือ ทำให้เกิดการผนึกหรือผสานกำลัง (Synergy) จนทำให้เกิดมูลค่าเพ่ิมขึ้นอย่างมาก เช่น  
การประหยัดด้านการเงิน การเพ่ิมอำนาจทางการตลาด เป็นต้น (โยธิน ทวีกิติกุล, 2562) และผลของการที่
ธุรกิจผู้ลงทุนหรือผู้ซื้อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยมูลค่าที่สูงกว่าราคาตามบัญชีจะทำให้เกิดค่าความนิยม อันสะท้อน
ให้เห็นว่าธุรกิจผู้ซื้อเห็นศักยภาพของธุรกิจผู้ถูกซื้อที่จะก่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจแก่ธุรกิจในภาพรวม 
ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่ประยุกต์ตัวแบบ Ohlson (1995) โดยอาศัยข้อมูลทางบัญชีตามตัวแบบดั้งเดิม คือ 
กำไรต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น รวมทั้งการเพ่ิมค่าความนิยมต่อหุ้นมาใช้อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์  
ในบริบทของตลาดทุนไทยโดยเฉพาะตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาอิทธิพลหรือความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ 
ของข้อมูลทางบัญชี โดยเฉพาะกำไรต่อหุ้น มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และค่าความนิยมต่อหุ้น  
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แนวคิด ทฤษฎี กรอบแนวคิด 
1. แนวคิด 

1.1 ลักษณะเชิงคุณภาพ (Qualitative Characteristic) ของรายงานทางการเงินหรืองบ
การเงิน ตามกรอบแนวคิดสำหรับการรายงานทางการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2563) 
กำหนดลักษณะเชิงคุณภาพไว้ 2 ส่วน คือ (1) ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐาน (Fundamental Qualitative 
Characteristic) และ (2) ลักษณะเชิงคุณภาพเสริม (Enhancing Qualitative Characteristic) โดยที่
ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐาน ประกอบด้วย ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ และการเป็นตัวแทนอันเที่ยง
ธรรม ส่วนลักษณะเชิงคุณภาพเสริม ประกอบด้วย ความสามารถเปรียบเทียบกันได้ การยืนยันความ
ถูกต้องได้ ความทันเวลา และความเข้าใจได้ ในที่นี้จะกล่าวถึงเฉพาะความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ 
(Relevance) คือ ข้อมูลในรายงานทางการเงินหรืองบการเงินจะเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้
ก็ต่อเมื่อข้อมูลนั้นช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต รวมทั้ง
ช่วยยืนยันหรือชี้ข้อผิดพลาดของผลการประเมนิที่ผ่านมาของผู้ใช้งบการเงินได้ 

1.2 การรวมธุรกิจ (Business Combinations) ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2565) หมายถึง รายการหรือ
เหตุการณ์อ่ืนใดซึ่งทำให้ผู้ซื้อได้มีการควบคุมธุรกิจหรือกลุ่มธุรกิจ การรวมธุรกิจจึงเป็นการดำเนินการที่ทำ
ให้กิจการหนึ่งเรียกว่า ผู้ซื้อ (Acquirer) ได้มาซึ่งสินทรัพย์สุทธิ หรือหุ้นของกิจการอ่ืนซึ่งเรียกว่า ผู้ถูกซื้อ 
(Acquiree) และผู้ซื้อมีอำนาจใจการควบคุมหรือครอบครองกิจการและประโยชน์จากกิจกรรมเชิง
เศรษฐกิจของกิจการผู้ถูกซื้อ สำหรับอำนาจการควบคุมที่ผู้ซื้อมีนั้น อาจอยู่ในลักษณะ (1) สิทธิในการสั่ง
การในกิจกรรมที่เกี่ยวข้องในกิจการผู้ซื้อ (2) สิทธิในผลตอบแทนผันแปรจากการเข้าไปเกี่ยวข้องกับผู้ถูก
ซื้อ หรือ (3) ผู้ซื้อต้องมีความสามารถในการใช้อำนาจทำให้เกิดผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการเข้าไป
เกี่ยวข้องได้ หนึ่งในรูปแบบของการรวมธุรกิจที่กิจการนำมาใช้ในการขยายกิจการเพ่ือให้เป็นไปตาม 
กลยุทธ์การเจริญเติบโต คือ การเข้าซื้อหุ้น (Stock Acquisition) ที่ทั้งกิจการผู้ซื้อและกิจการผู้ถูกซื้อยังคง
ดำเนินกิจการต่อไป และทำให้เกิดความสัมพันธ์แบบบริษัทใหญ่ (Parent Company) และบริษัทย่อย 
(Subsidiary Company) โดยบริษัทใหญ่จะต้องนำงบการเงินของบริษัทย่อยทุกแห่งมาจัดทำงบการเงิน
รวม (Consolidated Financial Statements) ควบคู่กับงบการเงินเฉพาะกิจการ (Separate Financial 
Statements) เพ่ือให้ข้อมูลภาพรวมในการดำเนินธุรกิจแก่นักลงทุนและผู้สนใจทั่วไป 

1.3 ค่าความนิยม (Goodwill) หมายถึง สินทรัพย์ที่แสดงถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ 
ในอนาคตที่จะได้รับจากสินทรัพย์อื่นที่ได้มาจากการรวมธุรกิจ ซึ่งไม่สามารถระบุและรับรู้เป็นรายการแยก
ออกมาให้ชัดเจนได้ ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ (สภาวิชาชีพบัญชี 
ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2565) กำหนดให้กิจการผู้ซื้อต้องรับรู้ค่าความนิยม โดยเป็นผลจากการเปรียบเทียบ
ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของสิ่งตอบแทนที่กิจการผู้ซื้อโอนให้กับมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์สุทธิที่ระบุไ ด้ที่
ได้รับมา (สิ่งที่ให้มากกว่าสิ่งที่ได้มา หรือกล่าวด้วยภาษาที่เข้าใจโดยง่ายคือ ซื้อของแพง) ดังนั้นการที่
กิจการผู้ซื้อยอมจ่ายสิ่งตอบแทนในจำนวนที่สูงนั้น อาจเล็งเห็นประโยชน์ที่จะเกิดในอนาคตจากการรวม
ธุรกิจ ซึ่งอาจอยู่ในลักษณะของการลดความเสี่ยง การลดต้นทุน การดำเนินงานต่อเนื่องไม่หยุดชะงัก การ
ได้มาซึ่งสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เป็นต้น (นิ่มนวล วิเศษสรรพ์ และ ธัญญรัศม์ วศวรรณวัฒน์, 2563) สำหรับ
การคำนวณค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจคำนวณได้โดย 
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ค่าความนิยม = [มูลค่ายุติธรรมของสิ่งตอบแทนที่โอนให้ + ส่วนได้เสียที่ไม่มีอำนาจ
ควบคุม (Non-controlling Interest: NCI) + มูลค่ายุติธรรมของส่วนได้เสียในส่วนของเจ้าของก่อนการ
รวมธุรกิจสำเร็จจากการทยอยซื้อ] – มูลค่ายุติธรรมของของสินทรัพย์สุทธิที่ระบุได้ท่ีได้รับมา 

2. ทฤษฎี 
ทฤษฎีการประเมินมูลค่าทางตรง (Direct Valuation Theory) พัฒนาขึ้นโดย Holthausen และ 

Watts (2001) (อ้างถึงใน Permatasari and Narsa, 2022) ทฤษฎีนี้อธิบายว่า การเปลี่ยนแปลงมูลค่า
ตลาดส่วนของผู้ถือหุ้น เกิดจากการที่นักลงทุนได้รับข้อมูลหรือความรู้ที่เพ่ิมขึ้นเกี่ยวกับกำไรต่อหุ้นและ
มูลค่าตามบัญชีส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจ ทฤษฎีนี้ยังยืนยันว่า ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจไม่เพียงแต่
ได้มาจากงบการเงินหรือรายงานทางการเงิน แต่ยังรวมถึงข้อมูลจากแหล่งอ่ืน ๆ ด้วย ดังนั้นมูลค่าของ
กิจการในปัจจุบันหรือการคาดการณ์มูลค่าของกิจการในอนาคต สามารถอธิบายได้ด้วยตัวแปรต่าง ๆ 
มากมาย ทั้งที่ปรากฏและไม่ปรากฏอยู่ในงบการเงินหรือรายงานทางการเงิน 

3. กรอบแนวคิด  
งานวิจัยนี้กำหนดให้ข้อมูลทางบัญชีเป็นตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย กำไรต่อหุ้น มูลค่าตามบัญชี

ต่อหุ้น และค่าความนิยมต่อหุ้น ส่วนตัวแปรตาม คือ มูลค่าหรือราคาหลักทรัพย์ และใช้ขนาดของกิจการ
เป็นตัวแปรควบคุม แสดงกรอบแนวคิดได้ดังภาพที่ 1 
 
   ตัวแปรอิสระ                          ตัวแปรตาม 
    
  กำไรต่อหุ้น 
  มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น    มูลค่าหลักทรัพย์    
  ค่าความนิยมต่อหุ้น 
          ตัวแปรควบคุม 
 
         ขนาดของกิจการ 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด 

 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1. ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 89 บริษัท ที่มี
ข้อมูลครบถ้วนระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 โดยมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม และ   
ส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ติดลบ ทั้งนี้ ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีลักษณะ 
การดำเนินงานแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินรวม (Consolidated Financial 
Statements) ดังนั้นจำนวนข้อมูลที่นำมาใช้ในการวิจัย คือ 445 รายปีรายบริษัท  

2. สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
2.1 สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) เพ่ืออธิบายลักษณะทั่วไปของตัวแปร 

ประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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2.2 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร  

2.3 สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่ออธิบายอิทธิพลของตัวแปรอิสระ
มากกว่า 1 ตัวแปรที่มีต่อตัวแปรตาม (ราคาหลักทรัพย์) สำหรับค่าสถิติที่ใช้ในการอธิบายอิทธิพลของ
ข้อมูลทางบัญชีที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในสมการถดถอยพหุคูณนั้น จะพิจารณาจากค่ าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอย (Coefficient) เพ่ือใช้อธิบายผลว่าตัวแปรอิสระนั้น ๆ มีอิทธิพลต่อตัวแปรตามในทิศทางบวกหรือ
ลบ และมีขนาดเท่าใด รวมทั้งพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination) 
หรือ adjusted R2 ที่ใช้อธิบายว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยพหุคูณสามารถอธิบายมูลค่า
หลักทรัพย์ได้ร้อยละเท่าใด นอกจากนั้นมูลค่าหลักทรัพย์จะถูกอธิบายด้วยตัวแปรอื่น ๆ ที่ไม่อยู่ในสมการ
ถดถอยพหุคูณ 

สำหรับข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยมีขนาดใหญ่ (n > 200) อาจไม่จำเป็นต้องพิจารณาการ 
แจกแจงปกติ ซึ่งเป็นข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอย เพราะทฤษฎีแนวโน้ม 
เข้าสู่ส่วนกลางเมื่อข้อมูลตัวอย่างเพ่ิมขึ้น ค่าเฉลี่ยของตัวอย่างจะมีแนวโน้มเข้าใกล้การกระจายตัวแบบ
ปกติตามแนวคิดของ Memon, et al. (2020) (อ้างถึงใน เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย, ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
และ อนุวัฒน์ ภักดี, 2565) 

3. ตัวแบบที่ใช้ งานวิจัยนี้ประยุกต์ตัวแบบ Ohlson (1995) ซึ่งมีความนิยมแพร่หลายในการ
นำมาใช้ในงานวิจัยความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ (พิเชษฐ์ สิทธิโชคสกุลชัย, สุวิทย์  
ไวยทิพย์ และ พัทรียา เห็นกลาง, 2566) ตัวแบบ Ohlson (1995) แสดงความสัมพันธ์เชิงเส้นของมูลค่า
หลักทรัพย์กับข้อมูลทางบัญชีคือ กำไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
(Book Value per Share: BVS) และใช้ขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม ดังสมการถดถอย (1)  
 

   Pit3m = ß0 + ß1EPSit + ß2BVSit + Sizeit + it          ........... (1) 
 
  โดยที่  Pit3m = ราคาปิดของหลักทรัพย์เดือนมีนาคม1 
   EPSit = กำไรต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t คำนวณโดยกำไรสำหรับปีหารด้วย 

 จำนวนหุ้นสามัญถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
    BVSit = มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t คำนวณโดยยอด 
      ส่วนของผู้ถือหุ้นหารด้วยจำนวนหุ้นสามัญถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
   Sizeit = ขนาดของกิจการซึง่วัดด้วยลอการิทึมของสินทรัพย์รวม 
   ß = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
   it = ค่าความคลาดเคลื่อน 
และได้เพ่ิมตัวแปรอิสระอีก 1 ตัวคือ ค่าความนิยมต่อหุ้น แสดงสมการถดถอย (2)  
 

   Pit3m = ß0 + ß1EPSit + ß2BVSit + ß3GWSit + Sizeit + it      ........... (2) 
 

 
1 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (สำนักงาน ก.ล.ต.) กำหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องส่ง
งบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีภายใน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสดุรอบระยะเวลาบญัช ี



 

การประชุมหาดใหญ่วิชาการระดับชาตแิละนานาชาติ ครั้งที ่15 
The 15th Hatyai National and International Conference 

1183 

 

  โดยที่ GWSit = ค่าความนิยมต่อหุ้น คำนวณโดยค่าความนิยมหารด้วยจำนวนหุ้น 
 สามัญถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

ทั้งนี้ จะเห็นว่าข้อมูลทางบัญชีที่ผู้วิจัยนำมาใช้นั้นจะเป็นมูลค่าต่อหุ้น เพ่ือลดปัญหาที่อาจเกิดขึ้น
จาก Scale Effect 
 
ผลการวิจัย 

1. ลักษณะทั่วไปของตัวแปร แสดงได้ดังตารางที่ 1 
 

ตารางท่ี 1  สถิติเชิงพรรณา (n = 445) 

ตัวแปร ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ราคาปิดเดือนมีนาคม (บาท) 0.05 1,142.00 28.1943 69.2502 
กำไรต่อหุ้น (บาท) -5.5000 40.0300 1.4795 3.3130 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 0.2065 229.4478 16.2827 28.0179 
ค่าความนิยมต่อหุ้น (บาท) 0.0002 40.7882 2.0748 6.0495 
ขนาดของกิจการ (Log. สินทรัพย์รวม) 2.2480 6.5335 4.4493 0.6971 
 

ลักษณะทั่วไปของตัวแปรซึ่งอธิบายด้วยสถิติเชิงพรรณาตามที่แสดงในตารางที่ 1 พบว่า ราคาปิด
ของหลักทรัพย์เดือนมีนาคมซึ่งใช้เป็นตัวแปรตามในงานวิจัยนี้มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 28.1943 บาท ในขณะที่
ราคาต่ำสุดและสูงสุดเท่ากับ 0.05 บาท และ 1,142 บาท ตามลำดับ สำหรับข้อมูลทางบัญชีที่ใช้เป็น 
ตัวแปรอิสระประกอบด้วย กำไรต่อหุ้น มีค่าต่ำสุดที่แสดงเป็นผลขาดทุนต่อหุ้นคือ 5.5000 บาท ส่วน
ค่าสูงสุดคือ 40.0300 บาท และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.4795 บาท ส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
16.2827 บาท ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 0.2065 บาท และ 229.4478 บาท ตามลำดับ ค่าความนิยม
ต่อหุ้นนั้นมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.0002 บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 40.7882 บาท และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.0748 
บาท สำหรับขนาดของกิจการที่ใช้เป็นตัวแปรควบคุมซึ่งวัดด้วยค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 4.4493 ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 2.2480 และ 6.5335 ตามลำดับ  

 
2. ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร แสดงได้ดังตารางที่ 2  
 

ตารางท่ี 2  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 

ตัวแปร 
ราคาปิด 

เดือนมีนาคม 
กำไรต่อหุ้น 

มูลค่าตามบัญชี 
ต่อหุ้น 

ค่าความนิยม 
ต่อหุ้น 

ขนาดของ
กิจการ 

ราคาปิดเดือนมีนาคม 1.000 0.559*** 0.423*** 0.153*** 0.282*** 
กำไรต่อหุ้น 0.559*** 1.000 0.726*** 0.237*** 0.370*** 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 0.423*** 0.726*** 1.000 0.391*** 0.498*** 
ค่าความนิยมต่อหุ้น 0.153*** 0.237*** 0.391*** 1.000 0.468*** 
ขนาดของกิจการ 0.282*** 0.370*** 0.498*** 0.468*** 1.000 
หมายเหตุ *** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 (2-tailed) 
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ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรซึ่งอธิบายด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันตามตารางที่ 2 
พบว่า ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัยนี้ทุกตัวแปรมีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 
และมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันไม่ เกินกว่า 0.80 (Gujarati, 2003) รวมทั้ งค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ไม่เกิน 10 (Hair et al., 1995) แสดงว่าชุดข้อมูลที่นำมาใช้ในงานวิจัยนี้ไม่พบ
ปัญหา Multicollinearity สำหรับค่า VIF แสดงในตารางที่ 3 

 
3. การทดสอบความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์แสดงได้ดังตารางที่ 3 

 

ตารางที่ 3  สมการถดถอยพหุคูณ 

ตัวแปรอสิระ 
สมการถดถอย (1) สมการถดถอย (2) 

Coefficient VIF Coefficient VIF 
Constant -27.325 

(-1.410) 
 -29.545 

(-1.440) 
 

EPSit 11.099*** 
(9.286) 

2.116 11.065*** 
(9.216) 

2.131 

BVSit -0.018 
(-0.119) 

2.431 
 

-0.007 
(-0.047) 

2.541 

GWSit   -0.174 
(-0.333) 

1.347 

Sizeit 8.854* 
(1.966) 

1.330 9.406* 
(1.958) 

1.510 

Adjusted R2 31.4  31.3 
F-statistic 68.745*** 51.483*** 
หมายเหตุ. - ตัวเลขในวงเล็บคือ t-Statistic 

*, **, *** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลำดับ 
 

จากตารางที่ 3 ซ่ึงแสดงผลการทดสอบความเกี่ยวข้องของข้อมูลทางบัญชีในการกำหนดมูลค่า
หลักทรัพย์ โดยจำแนกเป็น 2 สมการคือ สมการถดถอย (1) ตามตัวแบบ Ohlson (1995) และสมการ
ถดถอย (2) เพิ่มตัวแปรค่าความนิยมต่อหุ้น พบว่า สมการถดถอย (1) กำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องเชิงบวก
ในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 กล่าวคือ หากบริษัทจดทะเบียนมีกำไร 
ต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น สำหรับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องเชิงลบแต่
ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ สำหรับขนาดของกิจการที่ใช้เป็นตัวแปรควบคุมก็มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่า
หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.10 ทั้งนี้ F-statistic แสดงให้เห็นว่า ชุดของตัวแปรอิสระสามารถ
ร่วมกันอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 และมีความสามารถในการอธิบายมูลค่า
หลักทรัพย์ได้ร้อยละ 31.4 

สมการถดถอย (2) แสดงผลการทดสอบเช่นเดียวกับสมการถดถอย (1) คือ กำไรต่อหุ้นมีความ
เกี่ยวข้องเชิงบวกในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 สำหรับข้อมูลทางบัญชี
อีก 2 ตัว คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและค่าความนิยมต่อหุ้นมีความเก่ียวข้องเชิงลบแต่ไม่นัยสำคัญทางสถิติ 
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ส่วนขนาดของกิจการก็มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.10 ทั้งนี้   
F-statistic แสดงให้เห็นว่า ชุดของตัวแปรอิสระสามารถร่วมกันอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 และมีความสามารถในการอธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 31.3  
  
สรุปและอภิปรายผล 

ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในรูปของกำไรทางบัญชีที่เรียกว่า กำไรต่อหุ้น ยังคงมี
บทบาทสำคัญในการอธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับ กิตติมา อัครนุพงศ์ (2560);  
กิตติมา อัครนุพงศ์ (2565); Badu and Shamki (2013); Appiah (2018); Kwon (2018); Umar, Dikki 
and Yahaya (2018); Chukwu, Damieibi, and Okoye (2019); Mirza, Malek, and Abdul-Hamid 
(2019) แต่ขัดแย้งกับ Eugenio, Parel, Reyes, Yu, and Cudia (2019) ที่พบว่า ระหว่างเกิดวิฤตการณ์
ทางการเงิน ค.ศ. 2008 - 2009 กำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องเชิงลบกับมูลค่าหลักทรัพย์ หรือ Fiador (2013) 
ที่ไม่พบว่ากำไรต่อหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ แต่ Fiador (2013) พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อ
หุ้นมีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยนี้ที่พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นไม่มีความ
เกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์  

งานวิจัยนี้ยังพบว่า ค่าความนิยมต่อหุ้นไม่มีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์หรือไม่สามารถ
อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ได้ แม้ว่าตามหลักการแล้วค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจในมุมมองของบริษัทผู้ซื้อ
นั้นคาดว่าจะก่อให้เกิดประโยชน์เศรษฐกิจในอนาคต แต่ไม่ได้มีความเกี่ยวข้องในการตัดสินใจในมุมมอง
ของนักลงทุน ซึ่งขัดแย้งกับ Pechlivanidis, Ginoglou, and Barmpoutis (2022); Paolone, Tiscini, 
and Martiniello (2020) ที่พบว่า ค่าความนิยมมีความเกี่ยวข้องเชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ โดย 
Pechlivanidis, et al. (2022) อธิบายว่า นักลงทุนให้ความสำคัญกับค่าความนิยมที่มีการรับรู้ระหว่างปี
มากกว่าค่าความนิยมที่คงเหลือมาจากปีก่อน ๆ ซึ่งขัดแย้งกับ Bepari and Mollik (2017) ที่พบว่า ค่า
ความนิยมของปีก่อนมีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ แต่ค่าความนิยมที่เกิดจากการรวม
ธุรกิจในปีปัจจุบันไม่มีความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ ส่วน Kimouche and Rouabhi 
(2016) พบว่า การด้อยค่าของค่าความนิยม (Goodwill Impairment) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าตลาด 

ดังนั้นหากจะกล่าวโดยสรุปสำหรับบริบทของตลาดทุนไทยโดยเฉพาะในช่วงเวลาที่ทำการวิจัย คือ 
ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 นั้น ข้อมูลผลการดำเนินงานที่บริษัทจดทะเบียนเผยแพร่ต่อสาธารณชนใน
รูปของกำไรต่อหุ้นถือว่ามีบทบาทสำคัญในการใช้อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งก็เป็นไปตามทฤษฎี  
การประเมินมูลค่าทางตรง (Direct Valuation Theory) ที่อธิบายว่า การเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดส่วน
ของผู้ถือหุ้นจะเกิดจากการที่นักลงทุนได้รับข้อมูลเกี่ยวกับผลการดำเนินงานของบริษัท รวมทั้งข้อมูลอ่ืน ๆ 
ที่ไม่ปรากฎในงบการเงิน สำหรับข้อมูลทางบัญชีอ่ืนที่ใช้ในงานวิจัยนี้ คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ 
ความนิยมต่อหุ้น ไม่พบว่า มีนัยสำคัญทางสถิติที่นักลงทุนจะนำมาใช้ในการคาดการณ์มูลค่าหลักทรัพย์ได้
อย่างไรก็ตาม ข้อมูลที่นำมาใช้ในการวิจัยนี้ครอบคลุมระยะเวลาที่มีสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ 2019 (COVID-19) คือ ระหว่างปี พ.ศ. 2563 - 2565 ซึ่งมูลค่าหลักทรัพย์ 
มีความผันผวนมากกว่าสถานการณ์ทั่วไป รวมทั้งนักลงทุนอาจให้ความสำคัญกับกำไรต่อหุ้นมากกว่าข้อมูล
ทางบัญชีอ่ืน ๆ ที่ใช้สะท้อนความสามารถในการดำรงอยู่ของบริษัทจดทะเบียนในช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์
ดังกล่าว 
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ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะสำหรับการนำผลวิจัยไปใช ้

1.1 นักลงทุนสามารถนำข้อมูลทางบัญชีโดยเฉพาะกำไรต่อหุ้นไปใช้ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน 

1.2 บริษัทจดทะเบียนควรเปิดเผยข้อมูลผลการดำเนินงานให้เป็นไปตามลักษณะ 
เชิงคุณภาพของรายงานทางการเงินหรืองบการเงิน เนื่องจากเป็นข้อมูลที่นักลงทุนตลอดจนผู้สนใจทั่วไป 
ให้ความสนใจเป็นพิเศษ 

2. ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
2.1 ทดสอบความเกี่ยวข้องในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ด้วยตัวแบบอ่ืน เช่น ตัวแบบ

ผลตอบแทน (Return Model) เป็นต้น หรือการใช้มูลค่าของบริษัทที่ประเมินด้วยวิธีการต่าง ๆ เป็น 
ตัวแปรตามสำหรับการทดสอบ เช่น มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) หรือ 
Tobin’s Q เป็นต้น 

2.2 เพ่ิมตัวแปรข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเงินเข้าไปในตัวแบบ เพ่ือพิจารณาอิทธิพลร่วมของทั้ง
ข้อมลูที่เป็นตัวเงินและไม่ใช่ตัวเงินในการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์ 
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