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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยช้ินน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีและ

ผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชี โดยใช้มูลค่าตามบัญชีต่อ
หุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นเป็นตัวแทนของข้อมูลทางการบัญชีในการประเมินราคาหลักทรัพย์ 
สําหรับโครงสร้างการถือหุ้นที่ใช้ในการศึกษาถูกแบ่งออกเป็นโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและ
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวตามระดับการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 2557 
จํานวนทั้งสิ้น 3,097 ตัวอย่าง 

ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับราคาหลักทรัพย์ โดยที่มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์
ดีกว่ากําไรส่วนเกินต่อหุ้น นอกจากน้ีหากพิจารณาความมีคุณค่าหรือความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ
ของข้อมูลทางการบัญชีตามโครงสร้างการถือหุ้นพบว่า ไม่ว่าจะเป็นโครงสร้างการถือหุ้นแบบใดมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นล้วนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ แต่โครงสร้าง
การถือหุ้นแบบกระจายตัว มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 

 
คําสําคญั: ความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชี, ราคาหลักทรัพย์, โครงสร้างการถือหุ้น 
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 ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to examine the value relevance of 
accounting information and the impact of ownership structure on the value 
relevance of accounting information. Book value per share and residual earnings per 
share refer to accounting information that value the stock price. The proportion of 
free-float is used as the criterion to distinguish concentrated ownership firms from 
dispersed ownership firms, using data amounting to 3,097 firm-years for companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) from 2005 to 2014. 

The results show that book value per share and residual earnings per 
share are positively related to stock price. However, book value per share has greater 
explanatory power than residual earnings per share. Moreover, dispersed ownership 
firms provide more value relevant information than concentrated ownership firms. 

 
Keywords: Value Relevance of Accounting Information, Stock Price,  
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและเหตุผลของงานวิจัย 

  
หน่ึงในลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินคือ ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Value 

Relevance) ซึ่งงบการเงินจะเก่ียวข้องกับการตัดสินใจเมื่อข้อมูลทางบัญชีหรือตัวเลขที่ปรากฏอยู่ใน
งบการเงินต้องเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ให้ผู้ใช้งบการเงิน โดยสามารถบอกเหตุการณ์ในอดีต รายงาน
สถานการณ์ปัจจุบัน และสะท้อนเหตุการณ์ในอนาคตได้ นอกจากน้ีต้องสามารถสะท้อนมูลค่าของ
หลักทรัพย์เพ่ือใช้ในการประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนได้ ในอดีตมีงานวิจัยจํานวนมากที่ศึกษาถึง
ความมีคุณค่าหรือความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลทางบัญชี โดยประยุกต์ใช้แบบจําลองทาง
สถิติของ Ohlson (1995) หาความสัมพันธ์ระหว่างกําไรสุทธิทางบัญชี (Earnings) และมูลค่าตาม
บัญชี (Book Value) กับราคาหลักทรัพย์ว่ากําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีในประเทศต่าง ๆ 
มีความสัมพันธ์ มีความสามารถในการอธิบาย (Explanatory Power) และมีความสามารถส่วนเพ่ิมที่
ใช้อธิบาย (Incremental Explanatory Power) ราคาหลักทรัพย์ได้มากน้อยเพียงใด ซึ่งงานวิจัย
เหล่าน้ันช้ีให้เห็นว่า ข้อมูลทางการบัญชีมีบทบาทสําคัญต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 

นอกจากงานวิจัยส่วนใหญ่ที่ใช้กําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีเป็นตัวแทนของ
ข้อมูลทางบัญชีเพ่ือหาความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แล้ว ยังมีงานวิจัยส่วนน้อยบางส่วนที่นําเอา
กําไรส่วนเกิน (Residual Earnings) มาพิจารณาหาความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์แทนกําไร
สุทธิทางบัญชีอีกด้วย เน่ืองจากตามงานวิจัยของ Frankel and Lee (1999) พบว่า กําไรส่วนเกินมี
ความในการสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากําไรสุทธิทางบัญชี สอดคล้องกับ Graham and 
King (2000) ที่ทําการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ที่แตกต่างกัน 6 
ประเทศในเอเชียรวมทั้งประเทศไทย ได้ให้เหตุผลว่า สาเหตุที่เลือกใช้กําไรส่วนเกินแทนกําไรสุทธิทาง
บัญชีในการคํานวณหาความสัมพันธ์และเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 
เน่ืองจากกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กันเองสูง โดยในไทยพบความสัมพันธ์
ของตัวแปรทั้งสองสูงถึง 0.81 เมื่อเทียบกับความสัมพันธ์ของกําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีที่มี
ความสัมพันธ์กันเพียง 0.34 นอกจากน้ีงานวิจัยของภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร (2552) ที่ศึกษาความมี
คุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีโดยใช้ Edwards-Bell-Ohlson (EBO) Model กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า กําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังพบว่า มูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้



2 
 

ดีกว่ากําไรส่วนเกิน แต่ทั้งน้ีโมเดลที่ใช้ในการศึกษาของภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร (2552) คํานึงถึงเพียง
ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยไม่ได้คํานึงถึงข้อมูลเชิงคุณภาพหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อความ
ความสัมพันธ์และความสามารถในการอธิบายของข้อมูลทางการบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ 

โครงสร้างการถือหุ้นเป็นหน่ึงปัจจัยสําคัญที่ทําให้คุณภาพของรายงานทางการเงินมี
ความแตกต่างกันไปตามทฤษฎีตัวการตัวแทน (Agency Theory) โดยไม่ว่าจะมีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) หรือโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed 
Ownership) บริษัทมีโอกาสท่ีจะเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหว่าง
กลุ่มบุคคลที่ต่างกันไป ส่งผลกระทบให้รายงานทางการเงินผิดไปจากความเป็นจริงและก่อให้เกิดความ
เสียหายแก่ผู้ใช้งบการเงิน ตามคํากล่าวของกรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์และศักดา มาณวพัฒน์ (2554) 
พบว่า ผู้บริหารในบริษัทที่มีการถือหุ้นแบบกระจายตัว  มักมีแรงจูงใจให้ทําการปรับแต่งตัวเลข
ทางการเงินเพ่ือที่ตนจะได้รับผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึน โดยไม่สนใจผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น 
ในขณะที่ผู้มีอํานาจควบคุมในโครงสร้างแบบกระจุกตัวมักสร้างรายการทางการเงินที่เป็นเท็จ เพ่ือการ
แสวงหาผลประโยชน์ภายในกลุ่มของตน ซึ่งจะเห็นได้ว่า ทั้งโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและ
กระจายตัวต่างมีโอกาสทําให้ข้อมูลทางบัญชีมีคุณภาพตํ่าลง 

ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงมีความต้องการศึกษาในลักษณะเดียวกับงานวิจัยของภาวิณี ศักด์ิบูรณา
เพชร (2552) ซึ่งยังมีผู้ใช้โมเดลกําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีเพ่ือแสดงความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์น้อยอยู่ โดยทําการวิจัยเพ่ือสนับสนุนผลการศึกษาดังกล่าวของภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร 
(2552) ด้วยการเปลี่ยนระยะเวลาที่ทําการศึกษา นอกจากน้ียังขยายขอบเขตการศึกษาไปยังปัจจัยเชิง
คุณภาพอย่างโครงสร้างการถือหุ้นว่า มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างกําไรส่วนเกินและมูลค่า
ตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์และความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกําไรส่วนเกินและ
มูลค่าตามบัญชีหรือไม่ อย่างไร และการศึกษาครั้งน้ีถือเป็นประเด็นที่สําคัญ เพราะ งานวิจัยในอดีต
ส่วนใหญ่นําเอามูลค่าตามบัญชีและกําไรสุทธิทางบัญชีมาเป็นตัววัดมูลค่าหลักทรัพย์ แต่ไม่ได้พิจารณา
ว่าข้อมูลทางบัญชีเหล่าน้ันมีความสามารถในการอธิบายโมเดล (R2: Value Relevance) ที่แตกต่าง
กันไปในแต่ละโครงสร้างการถือหุ้นหรือไม่ จึงต้องใช้ความระมัดระวังในการตีความ นอกจากน้ียังอาจ
แสดงถึงความไม่เหมาะสมของงานวิจัยในอดีตหลาย ๆ งานท่ีทําการศึกษาความเก่ียวข้องกับการ
ตัดสินใจของข้อมูลทางบัญชีเปรียบเทียบในประเทศต่าง ๆ โดยต้ังสมมติฐานให้บริษัทในแต่ละประเทศ
มีลักษณะเหมือนกันหมด ซึ่งในความเป็นจริงบริษัทในประเทศเดียวกันข้อมูลทางการบัญชีอาจมีความ
เก่ียวข้องกับการตัดสินใจหรือคุณค่าแตกต่างกันไปตามโครงสร้างการถือหุ้นก็ได้ 
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1.2 วัตถุประสงคข์องงานวิจัย 
 

1.2.1 ศึกษาและยืนยันความสัมพันธ์ของกําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีกับราคา
หลักทรัพย์ 

1.2.2 ศึกษาและยืนยันความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกําไรส่วนเกิน
และมูลค่าตามบัญชี 

1.2.3 ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทต่อความสัมพันธ์ของกําไร
ส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ 

1.2.4 เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกําไรส่วนเกินและ
มูลค่าตามบัญชีเมื่อโครงสร้างการถือหุ้นแตกต่างกัน 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

 
งานวิจัยช้ินน้ีศึกษาถึงความมีคุณค่าของกําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์เพ่ือประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงิน โดยเน้นไปที่การศึกษาผลกระทบของ
โครงสร้างการถือหุ้นที่แตกต่างกันว่า ส่งผลต่อความสัมพันธ์ของความมีคุณค่าของกําไรส่วนเกินและ
มูลค่าตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย์หรือไม่ อย่างไร โดยใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี 2548 – 2557 จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้แก่ 
ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ บริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เน่ืองจากงบการเงินของ
บริษัทในกลุ่มดังกล่าวมีการจัดประเภทรายการที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป และยกเว้น
บริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน (Rehabilitation Company) เน่ืองจากบริษัทเหล่าน้ีมีฐานะทาง
การเงินและผลดําเนินงานไม่เป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด หรือฝ่าฝืน ละเลยการปฏิบัติตาม
ข้อกําหนดอย่างร้ายแรง 
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1.4 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย 
 

1.4.1 ช่วยให้ผู้ลงทุนและผู้ใช้งบการเงินใช้ข้อมูลทางบัญชีประกอบการตัดสินใจลงทุนได้
สมเหตุสมผลย่ิงข้ึน 

1.4.2 เป็นแนวทางให้ผู้ออกมาตรฐานและผู้กํากับดูแลกิจการนําไปใช้กําหนดกฎเกณฑ์
และการเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินให้สามารถสะท้อนความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากยิ่งข้ึน 

1.4.3 เป็นแนวทางให้ผู้วิจัยในอนาคตที่สนใจศึกษาในเร่ืองน้ีสามารถนํางานวิจัยช้ินน้ีไป
ใช้อ้างอิงได้ 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 

ในการวิจัยเร่ืองโครงสร้างการถือหุ้นและความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีที่ศึกษา
ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้รวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่
เก่ียวข้อง โดยแบ่งเป็นหัวข้อตามลําดับดังน้ี  

 
2.1.1 ทฤษฎีตัวการตัวแทน (Principle – Agent Theory) 

เป็นทฤษฎีที่ถูกนําเสนอโดย Jensen and Meckling ในปี 1976 ซึ่งอธิบายถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองกลุ่ม โดยมีการยกตัวอย่างให้เห็นชัดเจนของบุคคลสองฝ่ายในบริษัท
คือ ผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร โดยผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุนน้ันคือ ตัวการ (principle) มีฐานะเป็นเจ้าของ
บริษัท ซึ่งต้องการให้บริษัทมีกําไรและได้รับผลประโยชน์สูงสุด เพ่ือให้ตนมีผลตอบแทนสูงคุ้มค่ากับที่
ลงทุนไปให้มากท่ีสุด  แต่เน่ืองจากผู้ถือหุ้นมีจํานวนมากและอาจไม่มีความสามารถในการบริหาร มี
เพียงแค่กําลังทรัพย์ จึงต้องมีการทําการแต่งต้ังตัวแทน (Agent) ซึ่งในที่น้ีก็คือ ผู้บริหารหรือ
คณะกรรมการบริษัทข้ึนมาทําหน้าที่ในการบริหารและจัดการดําเนินกิจการแทนผู้ถือหุ้น โดย
ความสัมพันธ์ของตัวแทนและตัวการนี้อาจนํามาซึ่งความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of 
Interest) เน่ืองจากตัวแทนอาจรู้สึกว่า ได้ทํางานอย่างเต็มที่ให้บริษัทเติบโตแล้ว แต่ตนเองกลับได้รับ
ค่าตอบแทนที่ตํ่ากว่าที่ควรจะเป็นและด้วยความที่ตัวแทนมีข้อมูลภายในของบริษัทมากกว่า จึงอาจนํา
ข้อมูลเหล่าน้ันมาสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเอง โดยไม่ได้คํานึงถึงหน้าที่ที่ต้องทําในการสร้าง
มูลค่าเพ่ิมหรือประโยชน์สูงสุดให้เกิดแก่ตัวการ 

2.1.2 ทฤษฎี Alignment Effect 
สัจจวัฒน์ จันทร์หอมและศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2555) ได้อธิบายแนวคิดน้ีว่า หาก

ผู้บริหารถือหุ้นมากขึ้นอาจช่วยให้ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุมซึ่งในขณะเดียวกันเป็น
ผู้บริหารด้วยกับผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอํานาจควบคุมสอดคล้องไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น เน่ืองจากผู้บริหาร
มีแรงจูงใจเพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้แก่บริษัทที่ตนเองถือหุ้นอยู่ ในขณะเดียวกันวศิน ทรรศนียศิลป์ (2557) 
กล่าวว่า หากผู้ที่มีอํานาจควบคุมไม่ได้เป็นผู้บริหารก็จะมีอํานาจในการควบคุมตรวจสอบผู้บริหารให้
สร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้นมากที่สุด ดังน้ันจะเห็นได้ว่าตามแนวคิดน้ี หากผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุม
ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงข้ึนจะทําให้ข้อมูลทางบัญชีมีคุณภาพที่ดีขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Warfield 
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และคณะ (1995) ที่ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารท่ีมากข้ึนจะช่วยเพ่ิมความสามารถในการให้
ข้อมูลของกําไร และ Jung and Kwon (2002) ที่ว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
เพ่ิมขึ้นจะช่วยให้ข้อมูลกําไรมีประโยชน์มากขึ้น 

2.1.3 ทฤษฎี Entrenchment Effect 
แนวคิดน้ีตรงกันข้ามกับ Alignment Effect ซึ่งสัจจวัฒน์ จันทร์หอมและ 

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2555) ได้อธิบายแนวคิดน้ีว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารหรือผู้ที่มีอํานาจ
ควบคุมที่มากขึ้นจะทําให้มีแนวโน้มที่จะใช้สิทธิเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของตนให้ได้มากที่สุด ไม่ว่าจะ
เป็นการโหวตให้ตนดํารงตําแหน่งผู้บริหารต่อไป จ่ายเงินเดือนสูงให้กับตนเอง ทําให้ไม่มีความโปร่งใส
ในกลไกการกํากับดูแลและการตรวจสอบ ไม่ยอมเปิดเผยข้อมูลไปยังบุคคลภายนอก ส่งผลให้คุณภาพ
ของข้อมูลทางบัญชีตํ่าลง สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตจํานวนมาก เช่น Dechow และคณะ (1996) 
พบว่า บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการที่เป็นผู้บริหารสูงมีโอกาสตกแต่งกําไรสูงกว่า และ 
Fan and Wong (2002) พบว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวของบริษัทในเอเชียตะวันออก 7 
ประเทศ ได้แก่ ฮ่องกง อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย สิงคโปร์ ไต้หวัน และประเทศไทยทําให้ข้อมูล
ทางการบัญชีที่เก่ียวข้องกับการตัดสินใจอยู่ในระดับที่ตํ่า 

 
2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

 
2.2.1 ความสมัพันธร์ะหว่างกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคา่ตามบัญชีกับราคา

หลักทรพัย์ 

งบการเงินประกอบด้วยตัวเลขข้อมูลทางบัญชีจํานวนมาก ซึ่งข้อมูลเหล่าน้ีล้วน
แสดงให้เห็นถึงผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินโดยรวมของบริษัท ซึ่งหากตัวเลขทางบัญชีที่
ปรากฏอยู่ในงบการเงินไม่มีความสัมพันธ์เก่ียวข้องกับมูลค่าของบริษัท หรือมูลค่าหลักทรัพย์ งบ
การเงินน้ันย่อมไร้คุณค่า และประโยชน์ใด ๆ เพราะ ไม่สามารถนํามาใช้เป็นข้อมูลเพ่ือการตัดสินใจได้ 
จึงมีงานวิจัยเชิงประจักษ์จํานวนมากที่ศึกษาเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและความเช่ือถือได้ของข้อมูล
ในงบการเงินเพ่ือนํามาใช้ประกอบการตัดสินใจ 

งานวิจัยของ Collings และคณะ (1997) พบว่า ทั้งกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่า
ตามบัญชีมีความสามารถร่วมในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาได้ตลอด
ช่วง 41 ปี (1953-1993) นอกจากนี้ยังพบว่า ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ที่ลดลงของ
กําไรสุทธิทางบัญชีถูกแทนที่ด้วยมูลค่าตามบัญชีที่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากขึ้น โดย
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ร่วมของกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมากข้ึน
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ในช่วงปีล่าสุดที่ทําการศึกษาอีกด้วย คือ ในช่วง 10 ปีแรกที่ทําการศึกษา (1953-1962) มีค่า 
Adjusted R2 เฉลี่ยอยู่ที่ 0.50 และเพ่ิมขึ้นเป็น 0.69 ในช่วง 10 ปีท้ายที่ทําการศึกษา (1984-1993)  

Pathirawasm (2010) ศึกษาความมีคุณค่าของกําไรสุทธิทางบัญชี มูลค่าตาม
บัญชี และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ใน CSE ตลาดหลักทรัพย์ของศรีลังกา 
พบว่า ตัวแปรทั้งสามมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ โดยตัวแปรที่มีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์มากที่สุดคือ กําไรต่อหุ้น รองลงมาคือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นตามลําดับ 

ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักด์ิ (2554) พบว่า มูลค่าตามบัญชีและกําไรสุทธิทางบัญชีมี
ความสัมพันธ์ต่อการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน โดยให้เหตุผลว่า ผู้ลงทุนให้
ความสําคัญกับมูลค่าตามบัญชี เน่ืองจากเมื่อมีการชําระบัญชีตอนเลิกกิจการผู้ลงทุนจะได้รับเงินทุน
ต่อหุ้นคืนเท่ากับมูลค่าตามบัญชี นอกจากน้ีผู้ลงทุนยังให้ความสําคัญกับกําไรสุทธิทางบัญชีเน่ืองจาก
มองว่า เป็นผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับในการลงทุน เพราะ กําไรสุทธิทางบัญชีจะสะท้อนถึงกระแส
เงินสดหรือเงินปันผลในอนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ 

King และ Langli (1998) ที่ทําการศึกษาบริษัทของกลุ่มประเทศในยุโรป คือ 
เยอรมัน นอร์เวย์ และสหราชอาณาจักรในระยะเวลา 15 ปี (1982-1996) พบว่า ทั้งมูลค่าตามบัญชี
ต่อหุ้นและกําไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามพบ
ความสามารถในการอธิบายร่วมของทั้งสองตัวแปรโดยประมาณอยู่ที่ 70% 60% และ 40% ใน
ประเทศสหราชอาณาจักร นอร์เวย์ และเยอรมันตามลําดับ ซึ่งความสามารถร่วมในการอธิบายท่ี
แตกต่างกันน้ีขึ้นอยู่กับระบบบัญชีที่แตกต่างกันในสามประเทศ โดยมูลค่าตามบัญชีสามารถอธิบายได้
ดีกว่ากําไรสุทธิทางบัญชีในเยอรมันและนอร์เวย์ แต่สําหรับสหราชอาณาจักรแล้วกําไรสุทธิทางบัญชี
สามารถอธิบายได้ดีกว่า    

จะเห็นได้ว่า มีงานวิจัยจํานวนมากที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกําไรสุทธิทาง
บัญชีและมูลค่าตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งงานวิจัยเหล่าน้ีพบว่า ทั้งกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่า
ตามบัญชีล้วนแล้วแต่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่ความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ของกําไรสุทธิทางบัญชีกับมูลค่าตามบัญชีมีมากน้อยแตกต่างกันไปตามประเทศที่
ทําการศึกษา เน่ืองจากระเบียบ กฎเกณฑ์ และระบบบัญชีที่มีความแตกต่างกันในแต่ละประเทศ 
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2.2.2 ความสมัพันธร์ะหว่างกําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชีกับราคาหลักทรพัย์ 

งานวิจัยจํานวนมากศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตาม
บัญชีกับราคาหลักทรัพย์ แต่ตามงานวิจัยของ Graham and King (2000) ได้ให้เหตุผลว่า เน่ืองจาก
กําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กันเองค่อนข้างสูง ดังน้ัน การใช้กําไรส่วนเกินที่
คาดเดาจากความสัมพันธ์กับมูลค่าตามบัญชีได้น้อยกว่า หรือมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามบัญชีตํ่ากว่า 
แทนท่ีกําไรสุทธิทางบัญชีจึงอาจให้ผลการวิจัยที่ดีกว่า นอกจากน้ีงานวิจัยของภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร 
(2552) ได้อ้างอิงงานวิจัยของ Frankel and Lee (1999) ที่ว่า กําไรส่วนเกินมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากําไรสุทธิทางบัญชีอีกด้วย  

Graham and King (2000) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับ
มูลค่าตามบัญชีและกําไรส่วนเกินเปรียบเทียบทั้ง 6 ประเทศในเอเชีย ได้แก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน รวมทั้งประเทศไทยด้วย ซึ่งในแต่ละประเทศมีแนวทางการปฏิบัติทาง
บัญชี โดยเฉพาะในเร่ืองของความระมัดระวัง (Conservative) ที่แตกต่างกันไป โดยพบว่า มูลค่าทาง
บัญชีและกําไรส่วนเกินของทั้ง 6 ประเทศมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ สําหรับในส่วน
ของประเทศไทย Graham and King (2000) ทําการศึกษาในช่วงปี 1991-1995 พบว่า ในช่วงที่
ทําการศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีตํ่ากว่ากําไรส่วนเกิน
เพียงเล็กน้อย (R2 ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นเท่ากับ 26.5% และ R2 กําไรส่วนเกินต่อหุ้นเท่ากับ
26.7%) และความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ส่วนเพ่ิมของกําไรส่วนเกินมีแนวโน้มสูงข้ึน 
ในขณะที่ความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ส่วนเพ่ิมของมูลค่าตามบัญชีมีแนวโน้มลดลงในแต่ละ
ปีที่ทําการศึกษา ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยของภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร (2552) ที่ทําการศึกษาในช่วงปี 
2546-2550 ที่พบว่า มูลค่าตามบัญชีและกําไรส่วนเกินต่างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
แต่มูลค่าตามบัญชีมีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ในช่วงที่ทําการศึกษาได้ดีกว่ากําไรส่วนเกิน
ค่อนข้างมาก (R2 ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นเท่ากับ 22.6% และ R2 กําไรส่วนเกินต่อหุ้นเท่ากับ 4.3%) 

ดังน้ัน สําหรับงานวิจัยช้ินน้ีจะทําการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชี 
โดยใช้ตัวแปรกําไรส่วนเกินที่ไม่ค่อยมีผู้ใช้ในการวิจัยแทนกําไรสุทธิทางบัญชีซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่ใช้กัน 
และผู้วิจัยขอต้ังสมมติฐานงานวิจัยเพ่ือยืนยันผลการศึกษาของภาวินี (2552) ดังนี้  

H1: มลูค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากกว่า
กําไรส่วนเกินต่อหุ้น 
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2.2.3 ความสมัพันธร์ะหว่างความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีกับโครงสร้างการถือ
หุ้น 

โครงสร้างการถือหุ้น (Ownership Structure) แบ่งออกเป็น 2 ลักษณะตามการ
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้น คือ โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) และ
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership)  

กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์และศักดา มาณวพัฒน์ (2554) ได้กล่าวว่า โครงสร้างการ
ถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership) มักพบในประเทศท่ีพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐอเมริกา
และอังกฤษ โดยแต่ละบริษัทจะมีผู้ถือหุ้นจํานวนมากราย ซึ่งแต่ละรายถือหุ้นในสัดส่วนที่น้อยมากใน
บริษัท ทําให้ต้องต้ังผู้บริหารที่มีความสามารถเข้ามาเป็นตัวแทนในการบริหารส่งผลให้เกิดความ
คล่องตัว และเน่ืองด้วยผู้ถือหุ้นแต่ละรายมีส่วนได้ส่วนเสียน้อยจึงมักละเลยการกํากับดูแลกิจการอย่าง
มีประสิทธิภาพ ทําให้ผู้บริหารมีอํานาจเต็มที่ในการบริหารงาน จะเห็นได้ว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
กระจายตัวน้ีแยกความเป็นเจ้าของ และอํานาจควบคุมออกจากกันอย่างชัดเจน ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจ
ตํ่าที่จะบริหารงานเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท ทําให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ แต่หาก
บริษัทมีกลไกหรือวิธีการจัดการปัญหาที่ดี เช่น ให้ผู้บริหารร่วมถือหุ้น จ่ายค่าตอบแทนพิเศษให้
ผู้บริหารโดยผูกติดกับผลการดําเนินงาน ย่อมช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์น้ีได้ แต่อย่างไรก็
ตามไม่สามารถกําจัดความขัดแย้งให้หมดไปได้ เน่ืองจากหากใช้วิธีการดังกล่าว อาจทําให้ผู้บริหารมี
สายตาที่สั้นมองแต่ผลประโยชน์ในระยะสั้นที่ตนจะได้รับ และเลือกใช้วิธีการตกแต่งตัวเลขทางบัญชี 
ทําให้คุณภาพของข้อมูลทางบัญชีตํ่าลงได้ 

ในส่วนของโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) 
กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์และศักดา มาณวพัฒน์ (2554) ได้กล่าวว่า มักพบในแถบเอเชียและยุโรปบาง
ประเทศ รวมทั้งประเทศไทยด้วย โดยมีผู้ถือหุ้นรายหน่ึงหรือหลายรายมีจํานวนหุ้นหรือสิทธิออกเสียง
ที่มีสาระสําคัญ เรียกว่า ผู้ที่มีอํานาจควบคุมกิจการ (Controlling Shareholders) โดยผู้มีอํานาจ
ควบคุมจะเข้ามามีบทบาทในการบริหารและกําหนดนโยบาย เน่ืองจากมีส่วนได้เสียกับกิจการมากผู้มี
อํานาจควบคุมเหล่าน้ีจึงให้ความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการอย่างใกล้ชิด เพ่ือรักษาผลประโยชน์
ของตนที่ควรจะได้รับ ดังน้ัน ตามทฤษฎีตัวแทนตัวการ ผู้มีอํานาจควบคุมที่มีผลประโยชน์สอดคล้อง
กับบริษัทจึงมีแรงจูงใจทางด้านบวกที่จะยกระดับรายงานทางการเงินให้มีคุณภาพสูงขึ้น สอดคล้องกับ 
Alignment Effect  

ถ้ามองอีกในมุมหน่ึง สําหรับบริษัทที่มีโครงสร้างแบบกระจุกตัว ผู้ที่มีอํานาจ
ควบคุมสามารถทราบข้อมูลภายในของกิจการได้ด้วยตนเองอยู่แล้ว เพราะ ในบางคร้ังกลับได้เป็น
ผู้บริหารเสียเอง ทําให้ผู้ที่มีอํานาจควบคุมมีความจําเป็นที่ต้องใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินน้อย
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กว่าผู้ใช้งบการเงินทั่วไป ประกอบกับผู้ที่มีอํานาจควบคุมมีส่วนในการจัดทําและมีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจเลือกวิธีการทางบัญชีและนําเสนอข้อมูลในรายงานทางการเงินเองด้วย ทําให้ผู้มีอํานาจ
ควบคุมอาจมีแรงจูงใจในการบิดเบือนข้อมูลทางการเงิน เพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ของตนและเอา
เปรียบผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ทําให้คุณภาพของรายงานทางการเงินแย่ลง สอดคล้องกับ Entrenchment 
Effect 

โดยมีงานวิจัยจํานวนหน่ึงที่ศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างการถือหุ้นกับ
คุณภาพของกําไร แล้วได้ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Alignment Effect เช่น Alves (2012) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับการจัดการกําไรโดยใช้ตัวแทนเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ในบริษัทที่ไม่ใช่บริษัททางการเงินของประเทศ
โปรตุเกสระหว่างปี 2002-2007 พบว่า การจัดการกําไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการกระจุกตัวของ
โครงสร้างการถือหุ้น น่ันหมายความว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวช่วยให้คุณภาพของกําไร
เพ่ิมขึ้น โดยลดระดับของการจัดการกําไรลงได้ สอดคล้องกับ Jung and Kwon (2002) ที่ว่า หาก
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เพ่ิมข้ึนจะช่วยให้ข้อมูลกําไรมีมีประโยชน์มากขึ้น นอกจากน้ี
งานวิจัยของ Ali และคณะ (2008) ยังกล่าวว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวช่วยลดพฤติกรรม
การตกแต่งกําไรของผู้บริหาร    

อย่างไรก็ตามโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวอาจอยู่ภายใต้ความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อย โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะใช้สิทธิในการ
ควบคุมเพ่ือสร้างผลประโยชน์ส่วนตัว จนบางคร้ังเป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย ในความเป็นจริง
ผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุมสามารถทําตามความต้องการของตนเอง โดยเข้าแทรกแซงการบริหารงาน
ของบริษัท และสนับสนุนให้ผู้บริหารทําการตกแต่งกําไรเพ่ือสร้างประโยชน์ส่วนตน ด้วยความที่
ผู้บริหารกลัวผลกระทบเชิงลบต่อตนเองหากผลการดําเนินงานไม่เป็นไปตามที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ต้องการ ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจเพ่ิมมากข้ึนในการทําการตกแต่งกําไร เป็นไปตาม Entrenchment 
Effect ตัวอย่างงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เช่น Kim and Yoon (2008) กล่าวว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบ
กระจุกตัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการกําไร สอดคล้องกับ Hashim & Devi (2008) พบว่า 
ในกรณีที่บริษัทมีกําไรในปีปัจจุบันตํ่ากว่าเป้าหมายและตํ่ากว่ากําไรปีก่อนหน้า ทําให้เกิดความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Block Ownership) กับการจัดการกําไร ซึ่ง
สอดคล้องกับคํากล่าวของ Abdullah and Nasir (2004) ที่ว่า ผู้บริหารที่มาจากบริษัทที่ย่ิงมี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมากเท่าไหร่ ย่ิงมีแนวโน้มที่จะทําการจัดการกําไร เน่ืองจากมี
แรงจูงใจในการแสดงผลกําไรที่สูงให้เป็นไปตามความพึงพอใจของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ดังน้ัน งานวิจัย
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ของ Hashim & Devi (2008) แสดงถึงโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวทําให้คุณภาพของรายงาน
ทางการเงินของบริษัทในมาเลเซียตํ่าลง 

จะเห็นได้ว่า งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่เน้นการศึกษาเฉพาะความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างการถือหุ้นกับคุณภาพของกําไร โดยใช้การตกแต่งกําไรซึ่งพิจารณาจากรายการคงค้างจาก
ดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นตัวแปรที่แสดงถึงคุณภาพของกําไร หากข้อมูลกําไรมีคุณภาพตํ่า ย่อม
หมายความว่า สามารถนําข้อมูลมาพิจารณาประกอบการตัดสินใจได้ไม่ดีเท่าที่ควรจะเป็น เพราะ 
ไม่ได้สะท้อนถึงกําไรที่แท้จริง แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกําไรเหล่าน้ันมีคุณค่าตํ่าลง ผู้วิจัยจึงต้องการ
ศึกษาโดยเช่ือมโยงระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชี โดยพิจารณาจาก
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ (Adjusted R2) ของมูลค่าตามบัญชีและกําไรส่วนเกิน 
เน่ืองจากงานวิจัยส่วนใหญ่มักใช้ตัววัดผลการดําเนินงานอย่างกําไรสุทธิทางบัญชีหรือมูลค่าตามบัญชี
มาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ตามโมเดลของ Ohlson (1995) แต่ไม่ได้คํานึงถึงว่า กําไรสุทธิทางบัญชี
หรือมูลค่าตามบัญชีเหล่าน้ันมีคุณค่าหรือความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจแตกต่างกันไปตามโครงสร้าง
การถือหุ้นหรือไม่ ถ้าโครงสร้างการถือหุ้นที่กําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมีความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย์ตํ่า อาจจะไม่เหมาะสมท่ีจะนําโมเดลน้ีมาใช้ในการประเมินราคา
หลักทรัพย์ก็เป็นได้ 

งานวิจัยในต่างประเทศเพียงบางส่วนเท่าน้ันที่ศึกษาถึงความสามารถในการ
อธิบายหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันไปตามโครงสร้างการถือหุ้น คือ งานวิจัยของ Pathirawasan (2013) 
ที่ทําการศึกษาในประเทศศรีลังกา พบว่า โครงสร้างของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีและกําไรสุทธิทางบัญชี โดยบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจุกตัวทั้งมูลค่าตามบัญชีและกําไรสุทธิทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่า
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Bae and Jeong (2007) พบว่า 
บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวใน Chaebol (กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่ทรงอิทธิพลทาง
การค้าและการลงทุนในประเทศเกาหลีใต้) คุณภาพหรือความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของกําไรสุทธิ
ทางบัญชีและมูลค่าทางบัญชีมีแนวโน้มตํ่ากว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว  

ผู้วิจัยจึงขอต้ังสมมติฐานที่เก่ียวข้องกับโครงสร้างการถือหุ้น ดังน้ี  
H2: บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว กําไรส่วนเกินและมูลค่าตาม

บัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุก
ตัว 
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2.3 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ  
(Independent Variables) 

1. กําไรส่วนเกินต่อหุ้น  
2. มูลค่าตามบัญชีหุ้นสามัญ 

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variable) 

ราคาหลักทรัพย์ 

ตัวแปรกํากับ 
(Moderator Variable) 

โครงสร้างการถือหุ้น 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี 2548 – 2557 รวม 10 ปี ทุก
กลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 
บริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เน่ืองจากงบการเงินของบริษัทในกลุ่มดังกล่าวมีการจัด
ประเภทรายการที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป นอกจากน้ีกลุ่มตัวอย่างจะไม่รวมบริษัทที่เข้า
ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Rehabilitation Company) เน่ืองจากบริษัทเหล่าน้ีมีฐานะทางการเงินและผล
ดําเนินงานไม่เป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด หรือฝ่าฝืน ละเลยการปฏิบัติบัติตามข้อกําหนด
อย่างร้ายแรง  

กลุ่มตัวอย่างจะรวมเฉพาะบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ทํา
ให้สามารถเปรียบเทียบผลวิจัยได้ และเพ่ือลดผลกระทบจากเหตุการณ์ที่อาจส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์
ในบริษัทที่มีวันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชีที่แตกต่างกัน นอกจากน้ีกลุ่มตัวอย่างต้องมีข้อมูลตัวแปรที่
ใช้ในการศึกษาครบทุกตัว 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ผู้ วิจัยใช้ข้อมูลทุ ติยภูมิ เ ก็บรวบรวมข้อมูล ช่ือบริษัทจากเว็บไซต์ของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และข้อมูล
ตัวแปรต่าง ๆ จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์เเห่งประเทศไทย (SETSMART) โดย 

1. เก็บรวบรวมข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) จาก SETSMART ซึ่งเก็บสถิติเป็นรายปีต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 โดยจะเลือก
เอาราคาหลักทรัพย์ ณ. สิ้นเดือนมีนาคม เน่ืองจากข้อมูลภายในงบการเงินเป็นที่รับทราบของผู้ถือหุ้น
แล้ว ถึงแม้ว่า ตามคู่มือการนําส่งงบการเงินของบริษัทมหาชนจํากัดจะต้องเสนอและอนุมัติต่อที่
ประชุมใหญ่ภายใน 4 เดือนนับแต่วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี (ซึ่งในที่น้ีกําหนดให้เลือกเฉพาะบริษัทที่
มีวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ณ 31 ธันวาคม) จะต้องเลือกราคาหลักทรัพย์ ณ สิ้นเดือนเมษายน แต่
ตามงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ใช้ราคาหลักทรัพย์ ณ สิ้นเดือนมีนาคม คาดว่าน่าจะเป็นเพราะบริษัท
ส่วนใหญ่มีการรายงานข้อมูลต่อผู้ถือหุ้นในช่วงเวลาดังกล่าวเรียบร้อยแล้ว  
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2. รวบรวมข้อมูลกําไรสุทธิทางบัญชีต่อหุ้นเพ่ือนํามาคํานวณกําไรส่วนเกินต่อหุ้น 
รวมท้ังมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นจากงบการเงินรวมใน SETSMART แต่ทั้งน้ีจะเก็บข้อมูลเฉพาะปีที่บริษัท
มีมูลค่าตามบัญชีส่วนของผู้ถือหุ้นมากกว่า 0 เนื่องจากหากส่วนของผู้ถือหุ้นน้อยกว่า 0 อาจแสดงถึง
ความเสี่ยงต่อการล้มละลายของบริษัท ทําให้ข้อมูลทางการบัญชีอาจไม่มีความน่าเช่ือถือ 

3. รวบรวมระดับการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) จาก SETSMART 
โดยข้อมูลที่จะนํามาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างจะต้องมีเปอร์เซ็นต์การถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่
น้อยกว่า 15 เปอร์เซ็นต์เป็นไปตามเกณฑ์ขั้นตํ่าที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกําหนด 
 
3.3 แบบจําลองที่ใช้ในการวิจัย 
 

สําหรับงานวิจัยที่เก่ียวกับความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Value Relevance) โดย
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดและตัวแปรทางด้านบัญชี สามารถอธิบายผ่านสมการดังน้ี 
ܧܸܯ  =   (ܫܣ)݂

       
โดย MVE คือ มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ 

  AI คือ ข้อมูลทางการบัญชี 
 

งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ได้ประยุกต์นําโมเดลของ Ohlson (1995) เพ่ือศึกษาหา
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และข้อมูลทางการบัญชีที่ประกอบด้วยกําไรสุทธิทางบัญชีและ
มูลค่าตามบัญชี โดยตัวแบบนี้ถูกนําไปใช้ในหลายงานวิจัยไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยของ Collins และคณะ 
(1997), King and Langli (1998), Bao and Chow (1999) และ Pathirawasam (2010) โดย
โมเดลประยุกต์ของ Ohlson ที่ใช้กันมีดังน้ี 

 

ܲ௧ = ߚ	 ܸܲܤଵߚ	+ ܵ௧ + ܲܧଶߚ	 ܵ௧ +  ௧ߝ
 

 โดย Pit คือ ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นของบริษัท i ณ สิ้นเดือนมี.ค.  
         ถัดจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t 

BVPSit คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t 
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EPSit คือ กําไรต่อหุ้นของบริษัท i สําหรับปีที่ t ߝ௧ คือ ค่าความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืนของบริษัท i  

        ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t 
 

งานวิจัยของภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร (2552) ได้นําโมเดลข้างต้นมาใช้โดยเปลี่ยนจาก
กําไรต่อหุ้นเป็นกําไรส่วนเกินต่อหุ้น เน่ืองจาก Frankel and Lee (1999) พบว่า กําไรส่วนเกิน
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากําไรสุทธิทางบัญชี และ Graham and King (2000) ได้ให้
เหตุผลว่า กําไรสุทธิทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กันเองค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างกําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชี ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงนําโมเดลดังกล่าวมาใช้ใน
งานวิจัยช้ินน้ีดังน้ี 
 ܲ௧ = 	 ܾ +	ܾଵܸܲܤ ܵ௧ + ௧     (1) ܲ௧ߝ = 	 ܿ +	ܿଵܴܲܧ ܵ௧ + ௧ߝ      (2) ܲ௧ = 	 ݀ +	݀ଵܸܲܤ ܵ௧ + 	݀ଶܴܲܧ ܵ௧ + ௧ߝ    (3) 
 
 โดย Pit คือ ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นของบริษัท i ณ สิ้นเดือนมี.ค.  
         ถัดจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t 

BVPSit คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t 
EPSit คือ กําไรต่อหุ้นของบริษัท i สําหรับปีที่ t ߝ௧ คือ ค่าความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอ่ืนของบริษัท i  

        ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t 
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3.4 ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย 
 

3.4.1 ตัวแปรตาม: ราคาหลกัทรัพย์ต่อหุ้น 
ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ้นใช้ ณ สิ้นเดือนมีนาคม เน่ืองจากข้อมูลภายในงบการเงิน

เป็นที่รับทราบของผู้ถือหุ้นแล้ว ถึงแม้ว่า ตามคู่มือการนําส่งงบการเงินของบริษัทมหาชนจํากัดจะต้อง
เสนอและอนุมัติต่อที่ประชุมใหญ่ภายใน 4 เดือนนับแต่วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี (ซึ่งในที่น้ีกําหนดให้
เลือกเฉพาะบริษัทที่มีวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ณ 31 ธันวาคม) จะต้องเลือกราคาหลักทรัพย์ ณ สิ้น
เดือนเมษายน แต่ตามงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ใช้ราคาหลักทรัพย์ ณ สิ้นเดือนมีนาคม คาดว่าน่าจะ
เป็นเพราะบริษัทส่วนใหญ่มีการรายงานข้อมูลต่อผู้ถือหุ้นในช่วงเวลาดังกล่าวเรียบร้อยแล้ว  

3.4.2 ตัวแปรอิสระ 
3.4.2.1 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
3.4.2.2 ส่วนเกินกําไรต่อหุ้น 

โดยกําไรส่วนเกินเท่ากับกําไรสุทธิส่วนที่เกินจากผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของมูลค่าตามบัญชี ณ วันต้นงวด ซึ่งคํานวณโดย 

 
REPSt = EPSt – (r * BVPSt-1) 
 

 โดย  REPSt คือ กําไรส่วนเกินต่อหุ้น สําหรับปีที่ t 
 EPSt คือ กําไรสุทธิต่อหุ้น สําหรับปีที่ t 
 r คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
 BVPSt-1 คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีปีที่ t-1  
 

โดยในการศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยได้กําหนดให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
เท่ากับ 10% ซึ่งสามารถดูวิธีการหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนได้ในภาคผนวก ก  

3.4.3 ตัวแปรกํากับ: โครงสร้างการถือหุน้ 
แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและโครงสร้างการ

ถือหุ้นแบบกระจายตัวโดยใช้ค่า % Free Float เป็นตัวแบ่งโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและ
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว ทั้งน้ีค่า % Free Float ของบริษัทที่อยู่ระหว่างเดไซด์ที่ 0-1 จะ
ถูกจัดอยู่ในกลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว และค่า % Free Float ของบริษัทที่อยู่
ระหว่างเดไซด์ที่ 9-10 จะถูกจัดอยู่ในกลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว 
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ตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ให้คํานิยามของ % การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (% Free Float) ของหุ้นในแต่ละ
บริษัทจดทะเบียนว่า เป็นข้อมูลที่แสดงถึงจํานวนหุ้นที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงเพ่ือการซื้อขายได้
ปกติ โดยมีหลักการว่า Free Float เป็นหุ้นที่ไม่ได้ถือโดยนักลงทุนกลุ่ม Strategic Shareholder 
และไม่ได้เป็นหุ้นที่ซื้อคืน โดยที่ Strategic Shareholder คือ ผู้ลงทุนที่ถือหุ้นเพ่ือการมีส่วนร่วมใน
การบริหารหรือเพ่ือเชิงกลยุทธ์ทางธุรกิจ ซึ่งได้แก่กลุ่มผู้ถือหุ้น ดังต่อไปนี้ 

1. รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และหน่วยงานของรัฐ  
2. กรรมการ ผู้จัดการ และผู้บริหาร 4 ระดับแรกนับต่อจากผู้จัดการลงมา 

รวมถึงผู้ที่เก่ียวข้องและบุคคลที่มีความสัมพันธ์  
3. ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นมากกว่า 5% โดยนับรวมผู้ที่เก่ียวข้อง ทั้งน้ียกเว้นผู้ถือหุ้นกลุ่ม

ดังต่อไปนี้คือ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม และกองทุนที่ออม
แบบมีภาระผูกพัน 

4. ผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุม 
5. ผู้ถือหุ้นที่มีข้อตกลงในการห้ามขายหุ้นภายในเวลาที่กําหนด 
ซึ่งค่า Free Float ประมาณการจากข้อมูลปิดสมุดทะเบียนในการประชุม

ประจําปีผู้ถือหุ้นครั้งล่าสุดของแต่ละบริษัทในแต่ละปี และปรับปรุงค่าประมาณการ Free Float 
ในช่วงหลังปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ในกรณีสําคัญ ๆ ที่เกิดขึ้นระหว่างปี  

จะเห็นได้ว่า Strategic Shareholder หรือผู้ลงทุนที่ถือหุ้นเพ่ือการมีส่วนร่วมใน
การบริหารหรือเพ่ือเชิงกลยุทธ์ของธุรกิจตามนิยามของ ก.ล.ต. สามารถสะท้อนถึงผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจ
ควมคุมที่จะเข้ามามีบทบาทในการบริหารหรือกําหนดนโยบายตามโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว
ได้ ซึ่งตามงานวิจัยของวศิน ทรรศนียศิลป์ (2557) ได้อ้างอิงถึงงานวิจัยของ Suntaree (2009) ที่ได้
ศึกษากลุ่มตัวอย่างในประเทศยุโรปถึงผลกระทบของการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นต่อความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย์ของข้อมูลทางการบัญชี โดยพบว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวทํา
ให้กําไรต่อหุ้นอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้น้อยลง โดยใช้ค่า 1 - %Free Float เป็นตัวแทนของสัดส่วน
การถือหุ้นของผู้มีส่วนร่วมในการบริหารงานหรือผู้ที่มีอํานาจควบคุมน่ันเอง 
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3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและการทดสอบสมมติฐาน 
 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ืออธิบาย
ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่าง ๆ ที่เก็บรวบรวมได้ โดยแสดงค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด 
(Minimum) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Analysis) เพ่ือพิจารณาว่า ตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กันหรือไม่ จากน้ันจึงใช้การ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ ทิศทาง และ
ผลกระทบหรือค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรต้นที่มีต่อตัวแปรตาม และค่าสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจ 
(Coefficient of Determination: R2) เพ่ือดูความสามารถในการอธิบายราคาของหลักทรัพย์ของ
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด และกลุ่มตัวอย่างที่ถูกแบ่งเป็นโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและกระจาย
ตัวเพ่ือนํามาเปรียบเทียบ 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
ในบทน้ีจะอธิบายถึงวิธีเลือกกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา การวิเคราะห์ทางสถิติเชิง

พรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือ
ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย ดังน้ี 

 
4.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตามฐานข้อมูล SETSMART มีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2557 รวมท้ังสิ้น 4,688 ตัวอย่าง งานวิจัยช้ินน้ีได้ตัดกลุ่มตัวอย่างจํานวน 1,591 
ตัวอย่างออก เน่ืองจากไม่เป็นไปตามเง่ือนไขที่กําหนด ทําให้มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาสมมติฐาน
ข้อแรกจํานวนทั้งสิ้น 3,097 ตัวอย่าง โดยมีรายละเอียดแสดงตามตารางที่ 4.1 ดังน้ี 

 
ตารางที่ 4.1 จํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาสมมติฐานข้อแรก 

คําอธบิาย จํานวน
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้ังแต่ปี 2548 ถงึ 2557 4,688 
หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน (519) 
หัก บริษัทที่ไมไ่ด้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสดุ ณ วันที่ 31 ธันวาคม (225) 
หัก บริษัทในกลุ่มที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนและมีค่า Free Float ไม่ถึงเกณฑ์ที่กําหนด (225) 
หัก กลุ่มตัวอยา่งที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการศึกษา (480) 
กลุ่มตัวอย่างคงเหลือ 3,239 
หัก กลุ่มตัวอยา่งที่มีข้อมูลทีผ่ดิปกติ (Outliers) (142) 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 3,097 
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สําหรับกลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลที่ผิดปกติ (Outliers) คือ ข้อมูลของตัวแปรที่ใช้การศึกษา
ที่มีค่าสูงสุดและค่าตํ่าสุดร้อยละ 1 เพ่ือให้ข้อมูลที่นํามาศึกษาน้ันมีลักษณะเข้าใกล้การแจกแจงแบบ
ปกติมากที่สุด และเมื่อนํากลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานข้อแรกที่เป็นไปตามเง่ือนไขที่
กําหนดตลอดทั้ง 10 ปี มาแบ่งกลุ่มตามระดับการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) โดยเลือก
เฉพาะบริษัทที่มีระดับการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยอยู่ระหว่างเดไซล์ที่ 0-1 และเดไซล์ที่ 9-10 ใน
แต่ละปีมาจัดกลุ่มเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจายตัวตามลําดับ ทําให้ได้กลุ่มตัวอย่างตามโครงสร้างการถือหุ้นกลุ่มละ 315 ตัวอย่าง เพ่ือใช้
ในการทดสอบสมมติฐานข้อที่สองโดยมีรายละเอียดแสดงตามตารางที่ 4.2 ดังน้ี 

 
ตารางที่ 4.2 จํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาสมมติฐานข้อที่สอง 

จํานวนกลุ่มตัวอย่างแบ่งตาม % Free Float 

ปี 
เดไซล์ที่ 0-1 

(โครงสร้างแบบกระจุกตัว) 
เดไซล์ที่ 9-10 

(โครงสร้างแบบกระจายตัว) 
2548 26 26 
2549 29 29 
2550 32 32 
2551 31 31 
2552 32 32 
2553 32 32 
2554 33 33 
2555 33 33 
2556 33 33 
2557 34 34 
รวม 315 315 
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4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 

Variables Mean Min Max S.D. 
P 21.018 0.210 416.000 39.026 

BVPS 14.701 0.120 193.800 23.785 
REPS 0.126 -9.116 16.420 2.196 
FF 40.376 15.000 100.000 16.558 

 
จากตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาพบว่า ราคาปิดของหลักทรัพย์ 

(P) ณ สิ้นเดือนมีนาคม ซึ่งเป็นตัวแปรตามมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 21.018 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ 
0.21 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดเท่ากับ 416 บาทต่อหุ้น และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 39.026 บาท
ต่อหุ้น ในขณะที่ตัวแปรอิสระ มูลตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.701 บาทต่อหุ้น โดยมี
ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.120, 193.8 และ 23.785 ตามลําดับ ส่วน
กําไรส่วนเกินต่อหุ้น (REPS) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.126 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ -9.116, 16.420 และ 2.196 ตามลําดับ นอกจากน้ีกลุ่มตัวอย่างที่นํามา
ศึกษามีระดับการถือครองของผู้ถือหุ้นรายย่อยเฉลี่ยอยู่ที่ 40.376% โดยบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีระดับ
การถือครองของผู้ถือหุ้นรายย่อยตํ่าสุด สูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 15, 100 และ 
16.558 ตามลําดับ 

 
ตารางที่ 4.4 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างแบ่งตามโครงสร้างการถือหุ้น 

Structure Concentrated Ownership Dispersed Ownership 
Variables Mean Min Max S.D. Mean Min Max S.D. 

P 34.57 0.84 396.00 55.96 12.44 0.22 416.00 40.76
BVPS 29.90 0.15 251.23 40.42 6.93 0.12 126.25 15.84
REPS -0.09 -8.92 17.74 3.13 0.22 -6.04 16.42 2.13
FF 18.17 15.00 23.56 2.21 73.97 61.81 100.00 9.32
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จากตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวพบว่า ราคาปิดของหลักทรัพย์ (P) ณ สิ้นเดือนมีนาคม ซึ่งเป็นตัว
แปรตามมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 34.57 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.84, 396 และ 55.96 ตามลําดับ ในขณะที่ตัวแปรอิสระ มูลตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 29.90 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.15, 
251.23 และ 40.42 ตามลําดับ ส่วนกําไรส่วนเกินต่อหุ้น (REPS) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.09 บาทต่อหุ้น 
โดยมีค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ -8.92, 17.74 และ 3.13 ตามลําดับ 
นอกจากน้ีบริษัทในกลุ่มตัวอย่างน้ีมีระดับการถือครองของผู้ถือหุ้นรายย่อยเฉลี่ยอยู่ที่ 18.17% โดยมี
ระดับการถือครองของผู้ถือหุ้นรายย่อยตํ่าสุด สูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 15, 23.56 และ 
2.21 ตามลําดับ 

ส่วนบริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวพบว่า ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ (P) ณ สิ้นเดือนมีนาคม ซึ่งเป็นตัวแปรตามมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 12.44 บาทต่อหุ้น โดยมีค่า
ตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.22, 416 และ 40.76 ตามลําดับ ในขณะที่ตัว
แปรอิสระ มูลตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.93 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.12, 126.25 และ 15.84 ตามลําดับ ส่วนกําไรส่วนเกินต่อหุ้น 
(REPS) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.22 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ -6.04, 16.42 และ 2.13 ตามลําดับ นอกจากน้ีบริษัทในกลุ่มตัวอย่างนี้มีระดับการถือครอง
ของผู้ถือหุ้นรายย่อยเฉลี่ยอยู่ที่ 73.97% โดยมีระดับการถือครองของผู้ถือหุ้นรายย่อยตํ่าสุด สูงสุด 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 61.81, 100 และ 9.32 ตามลําดับ 
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4.3 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 
4.3.1 การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

ในเบ้ืองต้นจะวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยใข้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) ในการวิเคราะห์ ซึ่งได้ผลลัพธ์ตาม
ตารางที่ 4.5 

 
ตารางที่ 4.5 คา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 

Variables P BVPS REPS 
P 1   

BVPS 0.721*** 1  
REPS 0.569*** 0.228*** 1 

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

จากตารางที่ 4.5 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ ทั้งมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 
และกําไรส่วนเกินต่อหุ้น (REPS) ล้วนแล้วแต่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (P) อย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 กล่าวคือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และกําไรส่วนเกินต่อหุ้น 
(REPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (P) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเองพบว่า มูลค่าตามบัญชี
ต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกําไรส่วนเกินต่อหุ้น (REPS) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.228 ซึ่งถือว่าน้อยมากเมื่อเปรียบเทียบกับ
ความสัมพันธ์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และกําไรต่อหุ้น (EPS) ที่มีความสัมพันธ์สูงถึง 0.800 
(ไม่ได้แสดงผลการวิเคราะห์ในตาราง) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Graham and King (2000) และ
ภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร (2552) ที่ได้นํากําไรส่วนเกินต่อหุ้น (REPS) มาใช้แทนกําไรต่อหุ้น (EPS) 
เน่ืองจากตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูงอาจส่งผลกระทบต่อการวิเคราะห์ผลของสมการถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression) 

นอกจากน้ีเพ่ือให้มั่นใจว่าตัวแปรอิสระทั้งสองตัวไม่ก่อให้เกิดปัญหาที่ตัวแปรเกิด
ความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) จึงได้ทําการทดสอบโดยใช้ค่า Tolerance และ Variance 
Inflation Factor (VIF) ซึ่งผลการทดสอบเป็นไปตามตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6 ค่า Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ 

Variables 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
BVPS 0.948 1.055 
REPS 0.948 1.055 

Dependent Variable: P 
 

ผลการทดสอบตามตารางที่ 4.5 พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัว
ไม่เข้าใกล้ 0 และไม่มีตัวแปรใดที่มีค่า VIF เกิน 3 ดังน้ัน จึงไม่เกิดปัญหาตัวแปรที่เกิดความสัมพันธ์
กันเอง (Multicollinearity) ระหว่างตัวแปรอิสระ 

4.3.2 การวิเคราะห์การถดถอยของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด (Regression Analysis) 
 
ตารางที่ 4.7 การวิเคราะห์การถดถอยของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 

No. (Constant) BVPS REPS Adjusted R2

Model 1a 3,097 3.621*** 1.183***  0.520 
(0.000) (0.000)  

Model 2b 3,097 19.740***  10.111*** 0.324 
(0.000) (0.000) 

Model 3c 3,097 5.008*** 1.024*** 7.585*** 0.693 
(0.000) (0.000) (0.000) 

*** Correlation is significant at the 0.01 level, Dependent Variable: P 
a Model 1: Pit = b0 + b1BVPSit +  ௧ߝ
b Model 2: Pit = c0 + c1REPSit +  ௧ߝ
c Model 3: Pit = d0 + d1BVPSit + d2REPSit +   ௧ߝ

 
จากตารางที่ 4.7 ได้ทําการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย (Simple 

Linear Regression) กับตัวแบบที่ 1 โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 3,097 ตัวอย่างพบว่า มูลค่าตามบัญชี
ต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ (P) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ทั้งน้ีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์สูงถึง 
52.00% ในขณะที่เมื่อทําการวิเคราะห์ตัวแบบที่ 2 พบว่า กําไรส่วนเกินต่อหุ้น (REPS) มีความสัมพันธ์



25 
 
เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ (P) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 เช่นเดียวกัน แต่กําไร
ส่วนเกินต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์เพียง 32.40% ซึ่งน้อยกว่าความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นอยู่ 19.60% สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ภาวิณี ศักด์ิบูรณาเพชร (2552) และเป็นการสนับสนุนสมมติฐาน H1 ที่ว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากกว่ากําไรส่วนเกินต่อหุ้น 

นอกจากน้ีเมื่อทําการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression Analysis) กับตัวแบบที่ 3 พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นต่างมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสามารถร่วมในการอธิบายราคาหลักทรัพย์
สูงถึง 69.30% ทั้งน้ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพ่ิมของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
กล่าวคือ การเพ่ิมมูลค่าตามบัญชีเข้าไปในตัวแบบร่วมที่ 3 ทําให้ตัวแบบมีความสามารถในการอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้เพ่ิมขึ้นเท่ากับ 36.90% (69.30% - 32.40%) ในขณะที่กําไร
ส่วนเกินต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ส่วนเพ่ิมเพียง 17.30%  
(69.30% - 52.00%)   
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4.3.3 การวิเคราะห์การถดถอยตามโครงสร้างการถือหุน้ (Regression Analysis) 
 

ตารางที่ 4.8 การวิเคราะห์การถดถอยตามโครงสร้างการถือหุ้น 
Concentrated Ownership Dispersed Ownership 

N (Constant) BVPS REPS Adj. R2 N (Constant) BVPS REPS Adj. R2

Model 1a 315 0.616 1.135*** 0.671 315 -3.271*** 2.265*** 0.774 
(0.784) (0.000) (0.006) (0.000) 

Model 2b 315 35.378*** 8.942*** 0.248 315 8.938*** 16.079*** 0.706 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Model 3c 315 4.387** 1.026*** 5.639*** 0.764 315 0.439 1.470*** 8.303*** 0.867 
(0.024) (0.000) (0.000) (0.644) (0.000) (0.000) 

***, **,* Correlation is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: P 
a Model 1: Pit = b0 + b1BVPSit +  ௧ߝ
b Model 2: Pit = c0 + c1REPSit +  ௧ߝ
c Model 3: Pit = d0 + d1BVPSit + d2REPSit +  ௧ߝ
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จากตารางที่ 4.8 ซึ่งทําการวิเคราะห์การถดถอยของราคาหลักทรัพย์กับมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นเปรียบเทียบกันในสองกลุ่มตัวอย่างระหว่างบริษัทที่มีโครงสร้าง
การถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) และบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
กระจายตัว (Dispersed Ownership) โดยมีกลุ่มตัวอย่างกลุ่มละ 315 ตัวอย่าง เมื่อพิจารณาความมี
คุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีตามโครงสร้างการถือหุ้นพบว่า โดยภาพรวมแล้วข้อมูลทางการบัญชี
ของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวมีคุณค่าหรือเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากกว่า โดย
สามารถสะท้อนราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่า เห็นได้จากค่า Adjusted R2 ของตัวแบบที่ 1-3 ในบริษัทที่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวล้วนมีค่ามากกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 

เมื่อวิเคราะห์การถดถอยตามตัวแบบที่ 1 พบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นทั้ง
สองแบบ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นต่างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แต่ค่า Adjusted R2 ของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว
อยู่ที่ 0.774 ในขณะที่บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.671
น่ันคือ สําหรับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวมีความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 10.30% และเมื่อ
วิเคราะห์การถดถอยตามตัวแบบที่ 2 พบว่า กําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ในบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นทั้งสอง
แบบ แต่ค่า Adjusted R2 ของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวอยู่ที่ 0.706 ซึ่งมากกว่า
บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่มีค่า Adjusted R2 เพียง 0.248 อยู่ 0.458 น่ันคือ 
บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว กําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์มากกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวถึง 45.80% 

นอกจากน้ีเมื่อพิจารณาตัวแบบที่ 3 ยังให้ผลเป็นไปในแบบเดียวกับตัวแบบที่ 1 
และ 2 อีกด้วย กล่าวคือ บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ
กําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสามารถร่วมในการอธิบายราคาหลักทรัพย์สูงกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการ
ถือหุ้นแบบกระจุกตัวอยู่ 10.30% (86.70% - 76.40%) ซึ่งที่กล่าวมาทั้งหมดล้วนเป็นการสนับสนุน
สมมติฐาน H2 ที่ว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว กําไรส่วนเกินและมูลค่าตามบัญชี
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
ผลการศึกษานี้เป็นหลักฐานช้ีให้เห็นว่า บริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีคุณภาพของข้อมูล
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นตํ่ากว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว 
อาจสะท้อนได้ถึงการกํากับดูแลกิจการที่แย่กว่าของโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ทําให้ข้อมูล
ทางการบัญชีมีคุณค่าหรือเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจน้อยกว่า  
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ท้ายที่สุดพบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นทั้งสองแบบมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
ต่างมีคุณค่าหรือความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจมากกว่ากําไรส่วนเกินต่อหุ้นซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน 
H1 อีกด้วย 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
ในส่วนน้ีจะนําเสนอผลสรุปของการศึกษาเรื่อง โครงสร้างการถือหุ้นกับความมีคุณค่า

ของข้อมูลทางการบัญชี พร้อมทั้งอภิปรายผลที่อาจเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินและผู้ออก
มาตรฐานหรือกํากับดูแลกิจการ นอกจากน้ียังกล่าวถึงข้อจํากัดของงานวิจัย และข้อเสนอแนะสําหรับ
การศึกษาในอนาคตตามลําดับ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย 

 
งานวิจัยช้ินน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นกับความมีคุณค่าของข้อมูล

ทางการบัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 
2557 โดยเก็บข้อมูลตัวแปรต่าง ๆ จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์เเห่งประเทศไทย 
(SETSMART) โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาท้ังสิ้น 3,097 ตัวอย่างสําหรับการทดสอบความมี
คุณค่าหรือความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลทางการบัญชี และมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 630 
ตัวอย่างสําหรับการทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความมีคุณค่าของข้อมูลทางการ
บัญชี โดยกลุ่มตัวอย่างถูกจัดเป็นกลุ่มที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated 
Ownership) และโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership) อย่างละ 315 
ตัวอย่างตามระดับการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) 

ในการศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นกับความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีน้ัน ผู้วิจัยได้
เลือกใช้ตัวแปรอิสระคือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share) และกําไรส่วนเกินต่อหุ้น 
(Residual Earnings per Share) เพ่ือพิจารณาว่าข้อมูลทางการบัญชีเหล่าน้ีมีคุณค่าและความ
เก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากน้อยเพียงใด ซึ่งมีตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ (Price) โดยใช้
แบบจําลองของ Ohlson ในการพิจารณาความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีจากค่า Adjusted R2 
ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอย และทําการเปรียบเทียบค่าที่ได้ในกรณีที่บริษัทมีโครงสร้างการถือ
หุ้นที่แตกต่างกันไป 

ผลจากการวิเคราะห์ความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2548 – 2557 พบว่า ทั้งมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ
กําไรส่วนเกินต่อหุ้นต่างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมูลค่า
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ตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นต่างมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดี แต่
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นน้ันสูงกว่ากําไรส่วนเกินต่อหุ้น 

ส่วนผลจากการวิเคราะห์โครงสร้างการถือหุ้นกับความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชี
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2548 – 2557 น้ันพบว่า 
ไม่ว่าบริษัทจะมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวหรือโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว ข้อมูล
ทางการบัญชีอย่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นต่างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ รวมทั้งข้อมูลทางการบัญชีของโครงสร้างการถือหุ้นทั้งสอง
ลักษณะต่างมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ทั้งสิ้น แต่โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจาย
ตัว มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นมึความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์
มากกว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 

ผลที่ได้จากการวิจัยครั้งน้ี สามารถเป็นแนวทางให้ผู้ใช้งบการเงิน ไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุน 
นักวิเคราะห์งบ หรือเจ้าหน้ีเข้าใจถึงประโยชน์หรือความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชีมากย่ิงข้ึน 
และนําผลที่ได้จากการศึกษาไปใช้ในพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุนต่าง ๆ ในบริษัทที่มี
โครงสร้างการถือหุ้นที่แตกต่างกันไป นอกจากน้ียังอาจเป็นแนวทางให้ผู้ออกมาตรฐานหรือผู้กํากับ
ดูแลกิจการนําไปใช้อ้างอิงเพ่ือประโยชน์ในการพัฒนามาตรฐาน ออกกฎเกณฑ์ รวมทั้งกํากับดูแล
กิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่แตกต่างกัน เพ่ือให้ข้อมูลทางการบัญชีของบริษัทเหล่าน้ันสามารถ
สะท้อนถึงความมีคุณค่าและความเกี่ยวข้องกับความตัดสินใจได้ดีที่สุด  
 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 
 

5.2.1 งานวิจัยช้ินน้ีไม่ได้ทําการศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน 
ได้แก่ ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ บรษิัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เน่ืองจากงบการเงิน
ของบริษัทในกลุ่มดังกล่าวมีการจัดประเภทรายการที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป ทําให้ผล
การศึกษาที่ได้น้ีไม่สามารถนําไปใช้เป็นผลสรุปสําหรับบริษทัที่อยู่ในอุตสาหกรรมดังกล่าวได้ 

5.2.2 งานวิจัยช้ินน้ีได้กําหนดให้ใช้ค่าเฉล่ียที่ดีที่สุดของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในการคํานวณกําไรส่วนเกินต่อหุ้น โดยใช้อัตราท่ีเท่ากันในทุกปีและทุกบริษัทที่ทําการศึกษา ซึ่งใน
ความเป็นจริงแล้วอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละปีและแต่ละบริษัทที่ทําการศึกษาอาจมี
ความแตกต่างกันออกไป 
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5.3 ข้อเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยในอนาคต 
 

5.3.1 ทําการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ในเรื่องของโครงสร้างผู้ถือหุ้น
กับความมีคุณค่าของข้อมูลทางการบัญชี เพ่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษากับงานวิจัยช้ินน้ีที่ศึกษาใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ว่าเป็นในแนวทางเดียวกันหรือไม่ แตกต่างกันด้วยสาเหตุใด 
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงิน รวมท้ังผู้กํากับ
ดูแลต่าง ๆ 

5.3.2 เน่ืองจากงานวิจัยช้ินน้ีมุ่งเน้นไปที่ข้อมูลทางการบัญชีเฉพาะมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
และกําไรส่วนเกินต่อหุ้นที่แตกต่างกันไปตามโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและโครงสร้างผู้ถือหุ้น
แบบกระจายตัว งานวิจัยในอนาคตอาจทําการศึกษาโดยใช้วิธีแบ่งโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่แตกต่างออกไป 
เช่น โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว นอกจากน้ียังสามารถทําการศึกษาโดยเพิ่มตัวแปรข้อมูล
ทางการบัญชีอ่ืนที่คาดว่าส่งผลต่อการประเมินราคาหลักทรัพย์ เช่น กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
เพ่ือให้ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษามีความสามารถในการอธิบายได้ดีย่ิงขึ้น 

5.3.3 การศึกษาในอนาคตอาจเพ่ิมปัจจัยควบคุมอ่ืน ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและกําไรส่วนเกินต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ลงในตัวแบบที่
ใช้ทําการศึกษา เช่น ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโตของบริษัท สัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ เป็นต้น 
เพ่ือให้ผลการศึกษามีชัดเจนมากย่ิงขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
การหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
ผู้วิจัยได้กําหนดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ือใช้ในการคํานวณกําไรส่วนเกินต่อ

หุ้น โดยการนําข้อมูลตัวแปรจากกลุ่มตัวอย่างที่เก็บรวบรวมได้ทั้งหมดมาทําการวิเคราะห์สหสัมพันธ์
เพียร์สัน (Pearson's Correlation) เปรียบเทียบระหว่างกําไรส่วนเกินต่อหุ้นเมื่ออัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนหรือ r = 5%, 10%, 11%, 12%, 13%, 14 และ 15% ตามลําดับ พบว่า เมื่อ r = 
10%, 11%, 12% และ 13% กําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ 
และมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นน้อยอย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับความสัมพันธ์ของกําไร
ต่อหุ้นและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นที่มีความสัมพันธ์สูงถึง .798 (ไม่ได้แสดงผลการวิเคราะห์ในตาราง) 

 
Correlations 

Variables P BVPS 
REPS
5% 

REPS
10% 

REPS
11% 

REPS
12% 

REPS 
13% 

REPS 
14% 

REPS 
15% 

P 1 .746** .770** .601** .550** .494** .434** .371** .307** 
  .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

BVPS .746** 1 .634** .328** .250** .169** .086** .003 -.078** 
 .000  .000 .000 .000 .000 .000 .858 .000 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
 
 เมื่อทําการวิเคราะห์ความถดถอยเปรียบเทียบกําไรส่วนเกินต่อหุ้น เมื่อ r = 10%, 

11%, 12% และ 13% พบว่า กําไรส่วนเกินต่อหุ้น เมื่อ r = 10%, 11%, 12% และ 13% มี
ความสามารถร่วมกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ใกล้เคียงกัน แต่เมื่อ r= 
10% กําไรส่วนเกินต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีที่สุด (ดูได้จากตารางหน้า
ถัดไป) ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงใช้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (r) เท่ากับ 10% ในการคํานวณหากําไร
ส่วนเกินต่อหุ้นในทุกตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา 
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Regression Analysis 
Adjusted R2

N REPS 10% REPS 11% REPS 12% REPS 13% 
Model 2a 3,239 0.361 0.302 0.243 0.188 
Model 3b 3,239 0.698 0.696 0.695 0.693 
a Model 2: Pit = c0 + c1REPSit +  ௧ߝ
b Model 3: Pit = d0 + d1BVPSit + d2REPSit +  ௧ߝ
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