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    งานวจิยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ใชข้อ้มูลงบการเงินประจ าปีและราคาหลกัทรัพยร์ะหวา่งปี พ.ศ. 2557-2562 กลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามา
ศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ 
การลงทุน ผูว้จิยัประยกุตแ์บบจ าลอง Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) น ามาใช ้
ในการศึกษา  ผลการวจิยัพบวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 ผูว้จิยัไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิราคาทุนกบัราคาหลกัทรัพย ์                  
แต่พบวา่มูลค่ายติุธรรมของรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเปิดเผยไวใ้นหมายเหตุประกอบ
งบการเงินส าหรับบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบั
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ดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมจะท าใหร้ายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุนมากกวา่การใชว้ธีิราคาทุน อยา่งไรก็ตามหากบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุนและเปิดเผย
มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จะใหข้อ้มูลท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนเพิ่มมากข้ึน
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 The research aims to study the relationship between investment property and stock 
price of listed companies on the Stock Exchange of Thailand by using the data from annual 
financial statements and stock price during year 2014 to year 2019.  The samples are listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand which have investment property transaction.                  
The researcher applies Feltham and Ohlson (1995)’s valuation model in this study. 

 The research results find that investment properties measured by fair value method are 
positively related with stock price at 0.10 statistically significant level. The researcher does not 
find the relationship between investment properties measured by cost method and stock price.  
However, the researcher finds that fair value disclosure of investment properties in notes to 
financial statements under cost method is positively related with stock price at 0.01 statistically 
significant level.  The result indicates that fair value measurement of investment property has 
value relevance for investors’ decision.  However, if the companies use cost method and disclose 
fair value of investment property in notes to financial statements, the companies will provide 
incremental information content for investors’ decision.
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บทที ่1 
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 สินทรัพยเ์ป็นทรัพยากรท่ีอยูใ่นการควบคุมของกิจการเป็นผลจากเหตุการณ์ในอดีตและ

คาดวา่จะท าใหเ้กิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต ตามกรอบแนวคิดส าหรับรายงานทางการเงิน 
(สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2562) สินทรัพยจึ์งเป็นรายการทางบญัชีท่ีส าคญั 
ประกอบดว้ย สินทรัพยห์มุนเวยีน และสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน  สินทรัพยห์มุนเวยีน หมายถึง 
สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถใชป้ระโยชน์หรือเปล่ียนเป็นเงินสดไดภ้ายในระยะเวลา 1 ปี 
ส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน หมายถึง สินทรัพยท่ี์มีลกัษณะคงทนถาวรเพื่อใชใ้นการด าเนินงาน
ตามปกติของกิจการและมีอายกุารใชง้านนานกวา่ 1 ปี กรณีท่ีกิจการมีสินทรัพยท่ี์ไม่หมุนเวยีน
ประกอบดว้ย ท่ีดิน และ อาคาร กิจการตอ้งพิจารณาวตัถุประสงคใ์นการถือครองเพื่อน ามาจดั
ประเภทรายการ เช่น หากถือครองอสังหาริมทรัพยไ์วเ้พื่อใชง้านในการด าเนินธุรกิจปกติตอ้งจดั
ประเภทเป็นรายการ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 16 เร่ือง ท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณ์ หากถือครองอสังหาริมทรัพยไ์วเ้พื่อขายตอ้งจดัประเภทรายการสินคา้คงเหลือตาม
มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 2 เร่ือง สินคา้คงเหลือ  และหากถือครองเพื่อหาประโยชน์จากการปล่อย
ใหเ้ช่า หรือถือไวเ้พื่อเก็งก าไรจากมูลค่าท่ีเพิ่มมากข้ึนตอ้งจดัประเภทรายการเป็นอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุน ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน เร่ิมมีผลบงัคบัใชใ้น
ประเทศไทยคร้ังแรกในปี 2554 โดยมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 40 ไดมี้แนวทางในการเลือกใช้
นโยบายทางการบญัชีในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยบริษทัสามารถเลือกวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนได ้2 วธีิ คือ วธีิราคาทุน (Historical cost)  และวธีิมูลค่า
ยติุธรรม (Fair value) หากบริษทัเลือกวธีิราคาทุน บริษทัตอ้งวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ในงบแสดงฐานะทางการเงินดว้ยราคาทุนหกัค่าเส่ือมราคาสะสมและค่าเผือ่ดอ้ยค่าสะสม แต่หาก
บริษทัเลือกวธีิมูลค่ายติุธรรมบริษทัตอ้งวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยมูลค่ายติุธรรม 
อยา่งไรก็ตามถึงแมม้าตรฐานการบญัชีก าหนดใหบ้ริษทัสามารถเลือกวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนไดต้ามนโยบายของบริษทัแต่มาตรฐานการบญัชีก็ยงัสนบัสนุนใหบ้ริษทัใชว้ธีิมูลค่า
ยติุธรรมมากกวา่วธีิราคาทุนเดิม เน่ืองจากมาตรฐานการบญัชีไดก้ าหนดใหบ้ริษทัท่ีเลือกวธีิราคาทุน
ตอ้งเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
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 งานวจิยัในต่างประเทศแสดงใหเ้ห็นวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยมูลค่า
ยติุธรรมมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและท าใหข้อ้มูลทางการบญัชีในงบการเงินสะทอ้น          
ความเป็นจริงมากกวา่วธีิราคาทุนจากการศึกษาของ Selas (2009);  Lourenco and Curto (2008)          
ไดศึ้กษาความน่าเช่ือถือของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรมในยุโรปเพื่อประกอบ          
การตดัสินใจของนกัลงทุน พบวา่นกัลงทุนรับรู้รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวิธีมูลค่า
ยติุธรรมและมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนมากกวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน อยา่งไรก็ตามผูว้จิยั          
กลบัพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่กลบัเลือกใชว้ธีิราคาทุน
ในการวดัมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ดงันั้นผูว้จิยัจึงสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

 

 วตัถุประสงค์ของการวจิัย  
 มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ืองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ก าหนดใหบ้ริษทั

สามารถเลือกวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนระหวา่งวธีิมูลค่ายติุธรรมกบัวธีิราคาทุน 
การวจิยัคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงคด์งัน้ี 

1. เพื่อศึกษาการเลือกใชน้โยบายทางการบญัชีในการวดัมูลค่ารายการอสังหาริมทรัพย ์
เพื่อการลงทุน ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคา 
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
สมมติฐานของการวจิัย  
 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนเป็นสินทรัพยท่ี์สร้างรายไดใ้นรูปแบบของการใหเ้ช่า             
และ/ หรือการเพิ่มข้ึนของมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน บริษทัสามารถเลือกนโยบายการวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนได ้2 วธีิคือ วธีิราคาทุน และ วธีิมูลค่ายติุธรรม หากบริษทัเลือก
วธีิราคาทุนในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนบริษทัจะตอ้งเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน (สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรม
ราชูปถมัภ,์ 2562) 
 Weijun (2007) ไดต้รวจสอบผลกระทบของคุณสมบติัมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40  
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง พบวา่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเลือกใชว้ธีิ
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มูลค่ายติุธรรมและการเปล่ียนแปลงมูลค่ายติุธรรมท่ีบนัทึกในงบก าไรขาดทุน มีความเก่ียวขอ้งต่อ
นกัลงทุนและใชข้อ้มูลเพื่อตดัสินใจทางเศรษฐกิจ จึงท าใหมู้ลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุน มีความเก่ียวขอ้งต่อนกัลงทุนและบริษทัท่ีตอ้งการจดัหาเงินลงทุนส่วนใหญ่เลือกใชว้ธีิ
มูลค่ายติุธรรมมากกวา่วธีิราคาทุน (Christensen & Nikolaev, 2009)  
 จากส่ิงท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้ดูเหมือนวา่หลกัฐานจะสนบัสนุนวธีิมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน อยา่งไรก็ตามการประเมินราคาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวธีิ
มูลค่ายติุธรรมเป็นเป้าหมายหลกัของการบญัชี ดงันั้นผูว้จิยัจึงก าหนดสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ
ดงัน้ี  

 สมมติฐานท่ี 1: อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์ 

 สมมติฐานท่ี 2: อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิราคาทุน มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์

 งานวจิยัส่วนมากศึกษาการรับรู้และการเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน พบวา่นกัลงทุนรับรู้วิธีมูลค่ายติุธรรม และมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบ           
งบการเงินของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนไม่แตกต่างกนั (Lourenço  & Curto, 2008) สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ Selas, (2009) พบวา่นกัลงทุนตระหนกัถึง มูลค่ายติุธรรมในงบแสดงฐานะทาง
การเงินและมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงินไม่แตกต่างกนั จากการศึกษาของ               
สองนกัวจิยัขา้งตน้ท่ีศึกษาการรับรู้ของมูลค่ายติุธรรมกบัมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินโดยศึกษาตลาดในต่างประเทศ ดงันั้นผูว้จิยัจึงสนใจศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ถึงการรับรู้ของนกัลงทุน ไม่วา่จะแสดงมูลค่ายติุธรรมในงบแสดงฐานทางการเงิน
หรือเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบการเงิน นกัลงทุนรับรู้ขอ้มูลไม่แตกต่างกนัจึง
ก าหนดสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 3: มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์

 จากการศึกษาของสมมติฐานท่ี 2 นกัวจิยัทั้งสองท่านต่างสนบัสนุน วธีิมูลค่ายติุธรรม                
ท่ีแสดงในงบฐานะทางการเงิน และ มูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
นกัวจิยัยงัไดศึ้กษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน และมูลค่ายติุธรรม               
ท่ีเปิดในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยศึกษาผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
จากการเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน พบวา่ ผลต่างมูลค่าของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ส่งผลกระทบในการรับรู้ของนกัลงทุนต่อราคาหลกัทรัพย ์(Selas, 
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2009; Lourenço & Curto, 2008) ดงันั้นถึงแมว้า่ บริษทัจะเลือกนโยบายทางการบญัชี เลือกวธีิวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพยด์ว้ยวธีิราคาทุน และเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ตามท่ีมาตรฐานการบญัชีไดก้ าหนดไว ้แต่นกัลงทุนก็ยงัรับรู้ผลต่างมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนแตกต่างกนักบัวธีิราคาทุน ผูว้จิยัจึงก าหนดสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 4: ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนระหวา่งวธีิราคาทุนกบั 
วธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

 

กรอบแนวคดิในการวจิัย 
 จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพย์

เพื่อการลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยั
แสดงแผนภาพกรอบแนวคิดในการวจิยัไดด้งัน้ี  

 

 

 

 

 

     

 

      

 

 
 

 

 

ภาพท่ี 1-1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 

 
 
 

ตัวแปรตาม 

ราคาหลกัทรัพย ์

ตัวแปรอสิระ 

ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษา : 
     อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน  

          วธีิมูลค่ายติุธรรม 

          วธีิราคาทุน 

ตัวแปรควบคุม 
          มูลค่าตามบญัชี  

          ก าไรสุทธิ 

          ขนาดของกิจการ   

          อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการวจิัย  
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคา

หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์
จากการวจิยัดงัต่อไปน้ี 

1. เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน โดยเฉพาะนกัลงทุนสามารถน าผลการวจิยัท่ีไดน้ี้                
มาเป็นแนวทางและเป็นพื้นฐานประกอบการวเิคราะห์ขอ้มูลทางการบญัชี เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสมมากยิง่ข้ึน 

2. เป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารของกิจการท่ีไดรั้บรู้ผลกระทบของการเลือกวธีิวดัมูลค่า 
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ 

3. เป็นประโยชน์ต่อสภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภท์  าใหท้ราบถึงผลกระทบ 
ของการเลือกวธีิการวดัมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อขอ้มูลในงบการเงิน เพื่อน าไปสู่
การพฒันามาตรฐานการบญัชีของประเทศไทยต่อไป 

 

ขอบเขตของการวจิัย  
 งานวจิยัฉบบัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรท่ี
ใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งท่ี
ใชใ้นการวจิยัคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายการอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนในระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2562 จ านวน 8 อุตสาหกรรมประกอบดว้ย กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มเทคโนโลย ีกลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่ม
สินคา้อุปโภคและบริโภค กลุ่มการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง



 
 

 
 

บทที ่2 
เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 แนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศ ประกอบดว้ย 

 1.  มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
 2.  แนวคิด และทฤษฎี เก่ียวขอ้งกบัสมมติฐานเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาดทุนและ
ความมีประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชี 
 3.  แนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัวธีิการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
 4.  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที4่0 เร่ือง อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน  
 มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน เร่ิมมีผลบงัคบัใชค้ร้ัง

แรกในปี 2554 โดยมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 ไดมี้แนวทางในการเลือกใชน้โยบายทางการบญัชี
ในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยบริษทัสามารถเลือกวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนได ้2 วธีิ คือ วธีิราคาทุนเดิม (Historical cost)  และวธีิมูลค่ายติุธรรม (Fair value) 
มาตรฐานการบญัชีสนบัสนุนใหใ้ชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมมากกวา่วธีิราคาทุนเดิม เน่ืองจากการใชว้ธีิ
ราคาทุนเดิมเม่ือระยะเวลาผา่นไปจึงไม่ท าใหง้บการเงินสะทอ้นความเป็นจริงและความเก่ียวขอ้ง            
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ดงันั้นการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมจะใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
(Relevance) ของผูใ้ชง้บการเงินมากกวา่การใชว้ธีิราคาทุนเดิม (สุรกิจ ค าวงศปี์น, 2553)     

 มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ไดเ้ป็นไปตาม
หลกัเกณฑท่ี์ก าหนดโดยมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ ซ่ึงเป็นฉบบัปรับปรุงของ
คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ ท่ีส้ินสุดในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 (IAS 40: 
Investment Property (Bound volume 2018 Consolidated without early application)) มาตรฐาน            
การบญัชีฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อก าหนดวธีิปฏิบติัทางบญัชีส าหรับอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
และการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง 

 การจดัประเภทอสังหาริมทรัพยส์ามารถจดัประเภทเป็นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
อสังหาริมทรัพยท่ี์มีไวใ้ชง้าน และ อสังหาริมทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อขาย การจดัประเภทอสังหาริมทรัพย์
ควรจดัประเภทตามวตัถุประสงคก์ารถือครองของกิจการ ดงันั้นหากกิจการถือครองอสังหาริมทรัพย์
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เพื่อการลงทุนไวเ้พื่อประโยชน์จากรายไดค้่าเช่าหรือจากการเพิ่มข้ึนของมูลค่าของสินทรัพยห์รือ             
ทั้งสองอยา่ง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนนั้นจึงก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีโดยส่วนใหญ่แลว้เป็น
อิสระจากสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ ของกิจการ แต่หากกิจการถือครองอสังหาริมทรัพยท่ี์มีไวใ้ชง้าน 
เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกิจตามปกติจากการผลิตหรือจดัหาสินคา้หรือใหบ้ริการหรือใชใ้นการ
บริหารงานของกิจการไม่ไดม้าจากเฉพาะอสังหาริมทรัพยเ์ท่านั้นแต่ยงัมาจากสินทรัพยอ่ื์นท่ีใชใ้น
กระบวนการผลิตหรือใหบ้ริการใหถื้อปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 16 เร่ือง ท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณ์  ท่ีมีไวใ้ชง้าน แต่ถา้หากอสังหาริมทรัพยท่ี์บริษทัมีไวเ้พื่อขายตามลกัษณะการ
ประกอบการธุรกิจตามปกติหรืออยูใ่นขั้นตอนการก่อสร้างหรือพฒันาเพื่อขาย ใหถื้อปฏิบติัตาม
มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 2 เร่ือง สินคา้คงเหลือ 

 ส่วนประกอบของอสังหาริมทรัพยท่ี์มีไวใ้ชง้านและอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน               
หากกิจการแยกวตัถุประสงคข์องอสังหาริมทรัพยไ์ดอ้ยา่งชดัเจน รายการดงักล่าวจะปรากฏใน               
งบการเงินโดยแยกรายการและการใชว้ธีิปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีท่ีแตกต่างกนั แต่หากกิจการ               
มีรายไดจ้ากการปล่อยเช่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนและมีบางส่วนท่ีใชป้ระโยชน์ในการ
ด าเนินงาน หากไม่มีนยัส าคญัไม่สามารถแยกตามสัดส่วนไดใ้หถื้อเป็นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนทั้งจ  านวนรวมถึงการใหบ้ริการเสริมท่ีไม่มีนยัส าคญั เช่น หากบริษทัปล่อยเช่าอาคาร และ              
มีบริการเสริมจากส่วนตูข้องฝ่ายรักษาความปลอดภยั อาคารท่ีจอดรถ ระบบปรับอากาศ  ซ่ึงรายได้
ส่วนน้ีเป็นรายไดส่้วนนอ้ย ท่ีไม่มีนยัส าคญัสามารถจดัประเภทเป็นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ไดท้ั้งจ  านวน แต่หากการให้บริการท่ีมีนยัส าคญัต่อธุรกิจมูลค่าค่อนขา้งสูงจะตอ้งแบ่งแยกตาม
สัดส่วนใหเ้ป็นอสังหาริมทรัพยท่ี์มีไวใ้ชง้านและอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
 เง่ือนไขการรับรู้อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
 1.  กิจการตอ้งรับรู้อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนเม่ือมีความเป็นไปไดค้่อนขา้งแน่ท่ี
กิจการจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนและสามารถ 
วดัราคาทุนของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 
 2.  กิจการตอ้งประเมินราคาทุนของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ณ วนัท่ีตน้ทุนเกิดข้ึน 
ตน้ทุนดงักล่าวท่ีเกิดข้ึนเม่ือเร่ิมแรกท่ีไดอ้สังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมา เช่น การต่อเติมและ                
การเปล่ียนแทน 
 3.  กิจการตอ้งไม่น าตน้ทุนประจ างวดท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ                 
การลงทุนมารวมอยูใ่นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
 การวดัมูลค่าเม่ือรับรู้รายการเร่ิมแรก 
 การวดัมูลค่ารายการเร่ิมแรก หมายถึง เงินหรือสินทรัพยท่ี์เราจ่ายออกไปเพื่อใหไ้ด ้
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนพร้อมใชง้านมา ประกอบดว้ย 
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 1.  กิจการตอ้งวดัมูลค่าเม่ือเร่ิมแรกของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยราคาทุน ซ่ึง
รวมถึงตน้ทุนในการท ารายการ 

 2.  ตน้ทุนของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีไดม้าโดยการซ้ือ ประกอบดว้ย ราคาซ้ือ 
และรายจ่ายโดยตรงท่ีเก่ียวกบัการจดัหาสินทรัพย ์เช่น ค่าท่ีปรึกษา ค่าธรรมวชิาชีพส าหรับค่าบริการ
กฎหมาย ค่าภาษีในการโอนสินทรัพยร์วมถึงตน้ทุนในการท ารายไดอ่ื้น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 3.  ตน้ทุนของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ไม่รวมรายการตน้ทุนก่อนการด าเนินงาน 
ขาดทุนจากการด าเนินงานท่ีเกิดก่อนท่ีจะครอบครองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนและจ านวนท่ี
สูญเสียท่ีเกินปกติจากวตัถุดิบ ค่าแรงงาน และทรัพยสิ์นอ่ืน ๆ ในช่วงท่ีก่อสร้างท่ีเกินปกติ 

 4. กิจการอาจไดอ้สังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนจากการแลกเปล่ียนกบัสินทรัพยท่ี์ไม่เป็น
ตวัเงินและเป็นตวัเงินในการพิจารณาการแลกเปล่ียนท่ีมีเน้ือหาเชิงพาณิชยกิ์จการตอ้งพิจารณามูลค่า
โดยใชร้าคายติุธรรมบนัทึกอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนนั้นเม่ือไดม้า 
 การวดัมูลค่าภายหลงัการรับรู้รายการ 

 การวดัมูลค่าภายหลงัการรับรู้รายการ หมายถึง ทุกส้ินรอบระยะเวลาบญัชีกิจการจะตอ้ง
ก าหนดอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยสามารถวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนภายหลงั
การรับรู้รายการได ้2 วธีิ คือ วธีิมูลค่ายติุธรรมและวธีิราคาทุน  
 หลงัจากการรับรู้เร่ิมแรกบริษทัสามารถเลือกใชน้โยบายการบญัชีไดด้ว้ยวธีิมูลค่า
ยติุธรรมหรือวธีิราคาทุน บริษทัสามารถใชน้โยบายการวดัมูลค่านั้นกบัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนทั้งหมดของบริษทัใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 ซ่ึงอนุญาตให้
บริษทัสามารถเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม หรือ วธีิราคาทุน อยา่งไรก็ตามวธีิมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน  ซ่ึงมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เป็นมาตรฐานการบญัชีเล่มแรก             
ท่ีอนุญาตใหใ้ชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมส าหรับสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่ทางการเงินการเปล่ียนแปลงทั้งหมด             
ในมูลค่าตลาดของการลงทุนจะถูกวดัหลงัจากรับรู้เร่ิมแรกดว้ยมูลค่ายติุธรรม ก าไรหรือขาดทุนท่ี
เกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน จะรับรู้เป็นก าไร
หรือขาดทุนในงวดท่ีเกิดข้ึน ในการประยกุตใ์ชว้ธีิราคาทุน บริษทัควรวดัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ         
การลงทุนทั้งหมดของบริษทัใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 16 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
ยกเวน้ท่ีตรงตามเกณฑท่ี์จะจดัประเภทไวเ้พื่อขายซ่ึงเป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ฉบบัท่ี 5 สินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีถือไวเ้พื่อขาย และการด าเนินงานท่ียกเลิกรูปแบบค่าใชจ่้ายตามท่ี
ระบุในมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 16 ก าหนดใหมี้การวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
หลงัจากการรับรู้เม่ือเร่ิมแรกดว้ยราคาทุนท่ีคิดค่าเส่ือมราคาสะสม (หกัค่าเผือ่การดอ้ยค่าสะสม) 
อยา่งไรก็ตามกิจการท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุนส าหรับการรับรู้อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ในงบ
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แสดงฐานะการเงินควรเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน 
 หลกัฐานท่ีดีท่ีสุดของมูลค่ายุติธรรม 
 การวดัมูลค่ายติุธรรมมีขั้นตอนการปฏิบติัโดยการก าหนดรายการสินทรัพยห์รือหน้ีสินท่ี
ตอ้งการวดัมูลค่า ซ่ึงส่วนใหญ่บริษทัใชว้ธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม
ดว้ยวธีิการประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสม จากการศึกษา  Kristina and others (2007) จากการใชผู้ป้ระเมิน
ราคาอิสระเป็นเป้าหมายหลกัของการบญัชีแต่การเปรียบเทียบราคาขายก็เป็นวธีิท่ีใชก้นัอยา่ง
กวา้งขวางมาตั้งแต่ในอดีต ดงันั้นราคาท่ีเป็นปัจจุบนัของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีคลา้ยคลึง
กนัในตลาดท่ีมีการซ้ือมาขายคล่องซ่ึงตอ้งมีลกัษณะท่ีมีทั้งสภาพ ท าเลท่ีตั้ง และอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไข
ของสัญญาเช่า หรือสัญญาอ่ืน ๆ ท่ีคลา้ยคลึงกนัก็สามารถใชเ้ป็นหลกัฐานท่ีมีความน่าเช่ือถือ อีกทั้ง
ยงัท าใหมี้ความโปร่งใสและใกลเ้คียงกบัราคาปัจจุบนัมากท่ีสุด ซ่ึงสอดคลอ้งกบั สุรกิจ ค าวงศปี์น 
(2553) แต่หากไม่มีขอ้มูลดงักล่าวอาจจะตอ้งพิจารณาราคาล่าสุดในตลาดท่ีมีระดบัการซ้ือขายคล่อง
ท่ีลดลง (Less active markets) โดยปรับปรุงใหส้ะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงในสภาพเชิงเศรษฐกิจ 
และจากการศึกษาของ พชัรินทร์ บุญนุ่ม และคณะ (2561) ท่ีพบวา่ไม่มีการเปล่ียนแปลงการ
คาดการณ์ท่ีผดิพลาดเม่ือเปรียบเทียบก่อนใชแ้ละหลงัใชม้าตรฐานการบญัชีในสวเีดน 
 การแสดงรายการและการเปิดเผยขอ้มูล 
 ขอ้มูลท่ีจ าเป็นตอ้งเปิดเผยไม่วา่กิจการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม หรือ วธีิราคาทุน 

1. วธีิการวดัมูลค่าภายหลงัการรับรู้รายการ (วธีิมูลค่ายติุธรรม หรือ วธีิราคาทุน) 
2. รายไดค้่าเช่าจากอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 

 3.  ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานทางตรงท่ีเกิดจากอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนซ่ึง
ก่อใหเ้กิดรายไดค้่าเช่าส าหรับงวด และไม่ไดก่้อใหเ้กิดรายไดค้่าเช่าส าหรับงวด 
 4.  ระดบัท่ีมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน (ซ่ึงไดมี้การวดัมูลค่าหรือ
เปิดเผยขอ้มูลไวใ้นงบการเงิน) ไดมี้การประเมินโดยผูป้ระเมินอิสระซ่ึงมีคุณสมบติัของผูเ้ช่ียวชาญ
ในวชิาชีพและมีประสบการณ์ในท าเลท่ีตั้งและประเภทของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีมีการ
ประเมินนั้น หากไม่มีการประเมินดงักล่าวกิจการตอ้งเปิดเผยขอ้เทจ็จริงไวด้ว้ย 
 ขอ้มูลท่ีตอ้งเปิดเผยเพิ่มเติมหากกิจการใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม 
 1.  เปิดเผยขอ้มูลในการกระทบยอดระหวา่งมูลค่าตามบญัชีของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน ณ วนัตน้งวดกบัวนัส้ินงวด โดยแสดงถึงรายการผลก าไรหรือขาดทุนสุทธิจากการตีราคาให้
เป็นมูลค่ายติุธรรม 
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 2.  ส าหรับอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีกิจการไม่ไดว้ดัมูลค่าดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม 
เพราะมูลค่ายติุธรรมไม่สามารถวดัไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ จะตอ้งเปิดเผยขอ้เทจ็จริงเพิ่มเติมตามท่ีก าหนด
ในมาตรฐานการบญัชี 
 ขอ้มูลท่ีตอ้งเปิดเผยเพิ่มเติมหากกิจการใชว้ธีิราคาทุน 
 1.  มูลค่าตามบญัชีก่อนหกัค่าเส่ือมราคาและค่าเส่ือมราคาสะสม (รวมกบัผลขาดทุนจาก
การดอ้ยค่าของสินทรัพยส์ะสม) ณ วนัตน้งวดและส้ินงวด 
 2.  เปิดเผยขอ้มูลการกระทบยอดระหวา่งมูลค่าตามบญัชีของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ              
การลงทุน ณ วนัตน้งวดกบัวนัส้ินงวด 
 3.  มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ในกรณีท่ีไม่สามารถวดัได ้             
อยา่งน่าเช่ือถือใหกิ้จการเปิดเผยขอ้เทจ็จริงเพิ่มเติมตามท่ีก าหนดในมาตรฐานการบญัชี 
 4.  วธีิการคิดค่าเส่ือมราคาท่ีใช ้และอายกุารใหป้ระโยชน์หรืออตัราค่าเส่ือมราคาท่ีใช ้
 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้องกบัสมมติฐานความมปีระสิทธิภาพของตลาดทุน 
และความมปีระโยชน์ของข้อมูลทางการบัญชี 

 สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน 
 สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน จากการศึกษาของ สุชาดา วฒิุปัญญารัตนกุล 
(2556) โดยน าทฤษฎีของ Fama (1970) เพื่อศึกษาขอ้สมมติฐานเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาดทุน
ในการตอบสนองต่อขอ้มูลโดยแบ่งออกเป็น 3 ระดบั ประกอบดว้ย 

1. สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak from efficient market  
hypothesis) กล่าววา่ ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูลตลาด (Market  information)               
ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในอดีต ซ่ึงไดแ้ก่  ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

 ดงันั้นถา้เช่ือวา่ราคาตลาดในปัจจุบนั ไดส้ะทอ้นถึงผลตอบแทนในอดีตทั้งหมดของ
หลกัทรัพย ์และขอ้มูลต่าง ๆ เก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
ในระดบัต ่ายอ่มจะบอกใหเ้ราทราบวา่อตัราผลตอบแทนในอดีตรวมทั้งขอ้มูลในตลาดในอดีตและ
อตัราผลตอบแทนในอนาคตควรจะเป็นอิสระต่อกนั ตามสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพดว้ย
เหตุน้ีผูล้งทุนจะไดก้ าไรนอ้ยมากถา้ตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัขอ้มูลอตัรา
ผลตอบแทนในอดีต หรือขอ้มูลตลาดอ่ืนในอดีตไม่วา่ผูล้งทุนจะใชเ้กณฑห์รือเทคนิคใด ๆ ในการ
ตดัสินใจลงทุน 
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2. สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง (Semi - strong from  
efficient market hypothesis) กล่าววา่ ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะปรับตวัทนัทีต่อขอ้มูลสาธารณะ
ทั้งหมด (Public information) หรืออาจกล่าววา่ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูล
สาธารณะทั้งหมดอยา่งเตม็ท่ี ขอ้มูลสาธารณะจะประกอบดว้ยขอ้มูลสองส่วน คือ ขอ้มูลตลาด และ
ขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลตลาด 

 ขอ้มูลตลาด (Market information) เช่นราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด เช่น 
การซ้ือขายหน่วยยอ่ย (Odd Lot) และการซ้ือขายรายใหญ่ (Block trade) เป็นตน้ 

 ขอ้มูลท่ีไม่ใช่ตลาด (Nonmarket information) เช่นขอ้มูลเก่ียวกบัการประกาศตวัเลข
รายไดข้องธุรกิจ และ ขอ้มูลเก่ียวกบัการประกาศจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 
อตัราเงินปันผลตอบแทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี การแตกหุน้ ข่าวเก่ียวกบั
เศรษฐกิจ และข่าวเก่ียวกบัการเมือง เป็นตน้ 

 ดงันั้นภายใตส้มมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางน้ีผูล้งทุนท่ี
ตดัสินใจโดยอาศยัข่าวสารขอ้มูลใหม่ส าคญัใด ๆ ก็ตามหลงัจากท่ีขอ้มูลนั้นไดป้ระกาศใหส้าธารณะ
ชนรับรู้แลว้ก็ไม่ควรจะไดรั้บผลตอบแทนเกินกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ีย 

3. สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong from efficient market  
hypothesis) กล่าววา่ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะ และ
ขอ้มูลส่วนบุคคล (Private information) 

 สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูงน้ี นอกจากจะครอบคลุมทั้งสมมติฐานความ
มีประสิทธิภาพในระดบัต ่าและความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาดไวแ้ลว้ สมมติฐาน
ความมีประสิทธิภาพในระดบัสูงยงัขยายขอบเขตสมมติฐานโดยอธิบายลกัษณะของตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพมากกวา่ ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดโดยไม่มีตน้ทุน
และผูล้งทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเหล่านั้นพร้อม ๆ กนัทุกคนภายในเวลาเดียวกนั 

 จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูงตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้
จะหมายความวา่ไม่มีผูล้งทุนกลุ่มใดมีความสามารถในการผกูขาดความเป็นเจา้ของขอ้มูลทั้งหมด                  
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้นจึงไม่มีผูล้งทุนกลุ่มใดไดผ้ลตอบแทนเหนืออตัราผลตอบแทน
ท่ีรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียไดต้ลอดเวลา 

 กล่าวโดยสรุป การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาวา่ราคาหลกัทรัพยห์รืออตัรา
ผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปเพื่อตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีเขา้มาในตลาดทุนวา่มีความผิดปกติใด ๆ 
หรือไม่ ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ตลาดสามารถรับรู้ข่าวสารขอ้มูลในตลาดทุนหรือไม่อยา่งไร และราคา
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หลกัทรัพยมี์การปรับตวักบัข่าวสารไดร้วดเร็วเพียงใดโดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน
ในระดบัปานกลางซ่ึงใหค้วามส าคญักบัข่าวสารขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงิน 

 ความมีประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชี 
  กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงินเป็นพื้นฐานในการจดัท าและน าเสนองบ

การเงินใหแ้ก่ผูใ้ชง้บการเงิน ความมีประโยชน์ความเก่ียวขอ้งในการตดัสินใจของขอ้มูลทางบญัชี
รวมทั้งยนืยนัหรือช้ีชดัขอ้ผิดพลาดของผลการประเมินท่ีผา่นมาของผูใ้ชง้บการเงินไดโ้ดยขอ้มูลมี
ลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ (Qualitative characteristics of useful 
financial information) หมายถึงลกัษณะท่ีท าใหข้อ้มูลมีประโยชน์สูงสุดในการตดัสินใจเชิง
เศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน ซ่ึงลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ต่อผูล้งทุน 
ผูใ้หกู้ย้มื และ เจา้หน้ีอ่ืนในปัจจุบนัและอนาคต ลกัษณะเชิงคุณภาพหลกัของงบการเงินมีส่ีประการ 
ไดแ้ก่ ความเขา้ใจ ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ความเช่ือถือได ้และการเปรียบเทียบกนัได ้
(Comparability) 

 1.  ความเขา้ใจได ้(Understandability) กล่าวคือ ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินจะสามารถเขา้ใจ
ขอ้มูลทางการเงินนั้นเพื่อประโยชน์ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจก็ต่อเม่ือขอ้มูลนั้นถูกจดัประเภท 
ก าหนดลกัษณะ และน าเสนออยา่งชดัเจนและกระชบัโดยมีขอ้ก าหนดวา่ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินตอ้ง
มีความรู้เก่ียวกบักิจกรรมทางธุรกิจและกิจกรรมเชิงเศรษฐกิจอยา่งสมเหตุสมผลรวมทั้งมีความ
ขยนัหมัน่เพียรท่ีจะศึกษาขอ้มูลนั้น 

 2. ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance) กล่าวคือ ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจสามารถท าใหผู้ใ้ชข้อ้มูลตดัสินใจแตกต่างกนัไป ทั้งน้ีขอ้มูลท่ีมีความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจนั้นควรสามารถน ามาใชใ้นกระบวนการพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคต 
หรือท่ีเรียกกนัวา่ขอ้มูลนั้นมีคุณค่าทางการพยากรณ์ (Predictive value) 

 3. ความเช่ือถือได ้(Reliability) ขอ้มูลในงบการเงินจะมีประโยชน์ตอ้งเช่ือถือได ้นั้น
หมายความวา่ขอ้มูลท่ีเช่ือถือไดต้อ้งปราศจากขอ้ผดิพลาดอยา่งมีนยัส าคญัซ่ึงมีลกัษณะ 5 ประการ
ดงัน้ี 

  3.1   การเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม (Faithful representation) กล่าวคือ ขอ้มูลทางการ
เงินท่ีมีความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมนั้นตอ้งแสดงเน้ือหาและความเป็นจริงเชิงเศรษฐกิจแทนท่ี 
จะเป็นรูปแบบทางกฎหมายเพียงอยา่งเดียว ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม
ตอ้งมีความครบถว้น ความเป็นกลาง  

  3.2  เน้ือหาส าคญักวา่รูปแบบ (Substance over form) หมายถึงขอ้มูลจะเป็นตวัแทน
อนัเท่ียงธรรมของรายการและเหตุการณ์ทางบญัชี ก็ต่อเม่ือขอ้มูลนั้นถูกบนัทึกและแสดงตามเน้ือหา
และความเป็นจริงมิใช่รูปแบบตามกฎหมายอยา่งเดียว 
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  3.3   ความเป็นกลาง (Neutrality) กล่าวคือ กิจการตอ้งน าเสนอขอ้มูลทางการเงิน           
โดยปราศจากอคติหรือความเอนเอียง แมว้า่การน าเสนอขอ้มูลทางการเงินนั้นอาจส่งผลเสียหาย            
แก่กิจการได ้เช่น การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัคดีความท่ีกิจการถูกฟ้องร้องอยูใ่นหมายเหตุประกอบ               
งบการเงิน เป็นตน้ 

  3.4   ความระมดัระวงั (Prudence) หมายถึง ภายใตค้วามไม่แน่นอนกิจการตอ้งใช ้           
ดุลยพินิจการประมาณการโดยตอ้งไม่แสดงจ านวนต ่าเกินความเป็นจริง โดยใชห้ลกัความ
ระมดัระวงัในการประมาณการ 

  3.5   ความครบถว้น (Completeness) เป็นขอ้มูลในงบการเงินท่ีเช่ือถือไดมี้ความ
ครบถว้นและอยูภ่ายใตห้ลกัของความมีนยัส าคญัและตน้ทุนในการจดัท า 

 4. ความสามารถเปรียบเทียบได ้(Comparability) ผูใ้ชส้ามารถใชป้ระโยชน์จากขอ้มูล
ทางการเงินมากยิง่ข้ึน โดยการเปรียบเทียบกบัขอ้มูลทางการเงินท่ีคลา้ยกนัของกิจการอ่ืนส าหรับ
รอบระยะเวลารายงานเดียวกนั (Cross-sectional analysis) หรือโดยการเปรียบเทียบกบัขอ้มูลทาง
การเงินท่ีคลา้ยกนัของกิจการเดียวกนัส าหรับรอบระยะเวลารายงานอ่ืน (Time-series analysis or 
trend analysis) (สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2562) 

 จากบทความขา้งตน้จะเห็นวา่ งบการเงินเป็นรายงานท่ีส าคญัมากเพราะตอ้งรายงานไป
ตามความเป็นจริงและสามารถตรวจสอบได ้เพราะจะแสดงถึงผลด าเนินงาน และ ฐานะทางการเงิน
ของกิจการไม่วา่จะเป็นกิจการขนาดเล็กหรือขนาดใหญ่ หรือองคก์รทางดา้นการเงินและองคก์ร             
ไม่แสวงหาประโยชน์ ดงันั้นงบการเงินจึงมีส่วนส าคญัในการรายงานใหผู้มี้ส่วนเก่ียวขอ้งได้
รับทราบถึงผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการนั้น ๆ เพื่อน าขอ้มูลทางการบญัชี           
ไปประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในอนาคต 

 

แนวคดิและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบัวิธีการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 
 นิเวศน์  เหมวชิรวรากร (2545) ไดก้ล่าวถึง บิดาแห่งการลงทุนแบบเนน้คุณค่า Benjamin 
Graham โดยหลกัของ Value investing เนน้ลงทุนหุน้ธรรมดาท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง                    
ท่ีประสบความส าเร็จในตลาดหุน้ไทยในช่วงประมาณ 10-15 ปีท่ีผา่นมา มีองคป์ระกอบสามประการ 
องคป์ระกอบแต่ละดา้นมีผลต่อราคาหุน้ องคป์ระกอบแรก คือองคป์ระกอบของมูลค่าท่ีแทจ้ริง
ไดแ้ก่ก าไรของกิจการซ่ึงถือวา่ในระยะยาวแลว้ ราคาหุน้กบัก าไรของกิจการตอ้งไปดว้ยกนัเสมอ 
องคป์ระกอบท่ีสอง คือองคป์ระกอบของมูลค่าท่ีแทจ้ริงส าคญัดา้นของฐานะการเงิน เร่ืองของ
ทรัพยสิ์นและหน้ีสินของบริษทั หรืออาจกล่าวไดว้า่ทรัพยสิ์นท่ีหกัดว้ยหน้ีสินแลว้สินทรัพยสุ์ทธิน้ี
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จะเป็นพื้นฐานหรือราคาขั้นต ่าของราคาหุน้ องคป์ระกอบสุดทา้ย คือองคป์ระกอบของเงินปันผล          
ซ่ึงเป็นตวัท่ีส าคญัในการก าหนดราคาหุน้ 
 สรุปไดว้า่องคป์ระกอบทั้งสามองคป์ระกอบ มีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหุ้นเป็นอยา่งมาก 
โดยเฉพาะองคป์ระกอบท่ีสองท่ีนกัลงทุนส่วนใหญ่ตดัสินใจลงทุนโดยไม่มีความเส่ียงเน่ืองจาก
ราคาสินทรัพยห์กัดว้ยหน้ีสินแลว้สินทรัพยสุ์ทธินั้นเป็นพื้นฐานหรือราคาขั้นต ่าของราคาหุน้ นั้น              
ก็คือราคาหุ้นท่ีซ้ือขายท่ีตกลงมามากจนต ่ากวา่ราคาทรัพยสิ์นสุทธิ นกัลงทุนสามารถเขา้ไปซ้ือได้
โดยไม่ตอ้งสนใจวา่กิจการจะดีหรือไม่ดีเพราะในท่ีสุดราคาจะตอ้งปรับตวัข้ึนมาอยา่งแน่นอน 
ดงันั้นองคป์ระกอบท่ีสองจึงสะทอ้นมูลค่าในอนาคต หรือ Growth การเติบโตของธุรกิจในอนาคต 
 ดงันั้นจะเห็นไดว้า่วธีิการก าหนดราคาหลกัทรัพยมี์องคป์ระกอบท่ีสอดคลอ้งกบั
การศึกษาการก าหนดราคา ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ ์(2545) เม่ือพิจารณาจากสมมติฐาน
ประสิทธิภาพตลาดทุน ผูล้งทุนจึงหาขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นแนวทาง
ของผูป้ระเมินราคาใหใ้กลเ้คียงกบัมูลค่าของธุรกิจมากท่ีสุด โดยวธีิดงักล่าวผูศึ้กษา ปัญญา                
สัมฤทธ์ิประดิษฐ ์ไดอ้า้งถึง Great Britain and Woodhead-Faulkner (1992) โดยมีวธีิก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์3 วธีิคือ 

1. การก าหนดราคาของสินทรัพย ์ (Asset valuations)  มีแนวปฏิบติั 2 ลกัษณะคือ                 
การวดัมูลค่าจากสินทรัพยร์วม ( Total assets)  และการมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ (Net assets)            
หรือส่วนของผูถื้อหุ้น (Stockholders’ equity) เป็นการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยต์ามวธีิก าไรส่วนเกิน  

2. การก าหนดมูลค่าดว้ยก าไร (Earnings valuations) และ 
3. การก าหนดมูลค่าดว้ยกระแสเงินสดท่ีคิดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Discounted cash flow  

valuations) 
 ซ่ึงสองวธีิแรกเป็นวธีิท่ีใชก้  าไรทางบญัชีและมูลค่าทางบญัชี เป็นขอ้มูลท่ีใชใ้นการ

ก าหนดมูลค่าธุรกิจโดยตรง ท าใหก้ล่าวไดว้า่ก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีเป็นขอ้มูลท่ีส าคญั
ในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ นอกจากน้ียงัมีนกัวจิยัทางการบญัชีท่ีมุ่งศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีเป็นหลกัฐานเชิง
ประจกัษไ์ดว้า่ก าไรทางบญัชีและมูลค่าทางบญัชีท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์พชัรินทร์  
บุญนุ่ง และคณะ (2561) ศึกษามูลค่าทางการบญัชีท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น กบัมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้             
มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบั ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ (2550); ดนยักานต ์
อินทพงษ ์(2553); ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ ์(2545) และ อาภากร วนเศรษฐ (2559)  งานวจิยัท่ี            
ไดรั้บความสนใจมากท่ีสุดในการคาดการณ์ในอนาคตของกิจการคือ Feltham and Ohlson (1995) 
ไดพ้ฒันาแนวคิดมาจาก  Fama (1970)  พฒันาข้ึนตามแนวทางการวจิยัเชิงวิเคราะห์ดว้ยหลกั
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คณิตศาสตร์เป็นตวัแบบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางการบญัชี ไดแ้ก่ ก าไรทางบญัชี และ มูลค่า           
ตามบญัชี ในการใชอ้ธิบายราคาหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกา ส่วนใหญ่พบวา่ ก าไรทางบญัชี และ
มูลค่าตามบญัชี สัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นแบบจ าลองจึงถูกน าไปใชใ้นการทดสอบและ
เปรียบเทียบความเก่ียวขอ้งของขอ้มูล อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนภายใตร้าคาทุน และ มูลค่า
ยติุธรรม ดงัน้ี 
 Pit = a0  + a1BVPSit +a2EPSit +𝜀it 

 โดยก าหนดให้ 
 Pit     หมายถึง ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ วนัท่ี t 
 BVPSit  หมายถึง มูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อหุ้นของบริษทั i ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 
 EPSit    หมายถึง ก าไรต่อหุ้นของบริษทั i ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 
 𝜀it     หมายถึง ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 
 จากการศึกษาพบวา่ มูลค่าทางบญัชี ก าไรทางบญัชี มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

อยา่งไรก็ตามยงัมีปัจจยัอีกหลายปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์อยา่งเช่นงานวจิยัของ อาภากร  
วนเศรษฐ (2559) ณฐักานตท์รง พฒันะโยธิน (2558) และ นิชุดา จอเจริญรักษ ์(2558) จากการศึกษา
ของ อาภากร วนเศรษฐ (2559) ศึกษาผลกระทบอตัราส่วนทางการเงินต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและอินโดนีเซีย ศึกษาในปี 2554-2558 พบวา่ ก าไร
สุทธิต่ออตัราส่วนผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น หุน้มีผลกระทบเชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย์
อยา่งชดัเจน ณฐักานตท์รง พฒันะโยธิน (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในปี2553-2557 พบวา่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยสุ์ทธิ 
จากตวัแบบจ าลองสามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั 
ไดแ้ทบไม่แตกต่างกนั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ นิชุดา จอเจริญรักษ ์(2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง จากการศึกษาปี 2546-2558 ผลการศึกษาพบวา่ 
อตัราส่วนทางการเงิน อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราส่วน
การหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม อตัราหน้ีสินต่อหุน้ และ ก าไรสุทธิต่อหุน้ มีความสัมพนัธ์กบัราคา
ของหลกัทรัพย ์ โดยอตัราส่วนทางการเงิน นอกเหนือจากการวเิคราะห์จากอตัราส่วนทางการเงิน
แลว้ควรท าการวเิคราะห์สภาพเศรษฐกิจสภาพอุตสาหกรรมและยงัพบขนาดของบริษทั มี
ความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัหลกัทรัพยอี์กดว้ย (กรกฎ ศิรินาม, 2559)  

 ดงันั้นงานวจิยัฉบบัน้ีจะใชแ้นวคิดของสมมติฐานท่ีวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพท่ีอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยผลงานวจิยัท่ีศึกษาในอดีตไดแ้สดง
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หลกัฐานท่ีสอดคลอ้งกนัวา่การประกาศขอ้มูลทางการบญัชีในงบการเงินจะใหข้อ้มูลทางการบญัชี
และจะใหข้่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนเพื่อน าไปใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุน            
ในหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงราคาหลกัทรัพยจ์ะมี
การปรับตวัทนัทีเม่ือมีข่าวประกาศขอ้มูลทางการบญัชี ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ีจึงท าการวิเคราะห์เชิง
ประจกัษท์างการบญัชีเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูลทางการบญัชีของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนกบัราคาหลกัทรัพย ์

 จากการทบทวนวรรณกรรมและรวบรวมขอ้มูลทางการบญัชีท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์พบวา่งานวจิยัในอดีตท่ีศึกษานั้นส่วนใหญ่ศึกษาและพบความสัมพนัธ์ ระหวา่ง มูลค่า
ตามบญัชี ก าไรสุทธิ ขนาดของกิจการ และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์
ต่อราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นผูว้ิจยัจึงน าตวัแปรดงักล่าวมาเป็นตวัแปรควบคุมเน่ืองจากใชค้วบคุม               
การทดสอบทางสถิติใหค้งท่ีเพื่อท่ีจะสามารถเปรียบเทียบความแตกต่างของตวัแปรอิสระไดอ้ยา่ง
เท่าเทียมกนั 
 1.  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book value per share) คือ มูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้ทางบญัชีต่อ
หุน้ เป็นสัดส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้สามญัทั้งหมดท่ีบริษทัออกและเรียกช าระหมายความวา่             
การแสดงวา่บริษทัมีราคาหุ้นตามมูลค่าบญัชีถูกหรือแพงเม่ือเทียบกบัราคาหุ้นในตลาดหุน้หรือหาก
บริษทัมีการช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ และสามารถน าสินทรัพยท่ี์มีอยูแ่ปรเป็นเงินสดตามมูลค่าท่ี
ระบุในงบการเงินและช าระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีตามท่ีแสดงอยูใ่นงบการเงิน ผูถื้อหุน้จะไดรั้บเงินต่อหุน้
คืนในจ านวนเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี 
 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BVPS)  = ส่วนของผูถื้อหุ้น / จ  านวนหุน้สามญัทั้งหมดท่ีบริษทั 
           ออกใหแ้ละเรียกช าระแลว้ 
 2.  ก าไรสุทธิต่อหุน้ (Net profit per share) คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ หรือส่วนก าไร
สุทธิแบ่งเฉล่ียใหแ้ก่หุน้ส่วนสามญัแต่ละหุน้ของบริษทั แสดงให้เห็นถึงก าไรของบริษทัเม่ือเทียบกบั
จ านวนหุ้นทั้งหมด ยิง่กิจการมีค่า (NI) สูงหมายความวา่กิจการมีก าไรมากมีฐานะการเงินท่ีแขง็แรง
มัน่คงเป็นบริษทัท่ีน่าเช่ือถือส าหรับการลงทุนซ่ึงการวิเคราะห์ค่า (NI) ควรดูเปรียบเทียบจากค่า (NI)  
ยอ้นหลงัของกิจการ และเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเดียวกนัได ้
 

ก าไรต่อหุน้ (NI)  = ก าไรสุทธิ / จ  านวนหุน้สามญัทั้งหมดท่ีบริษทัออกและ                                              
                                                   ท่ีเรียกช าระแลว้ 

 1.  ขนาดของกิจการ 
 ขนาดของบริษทั โดยสินทรัพยร์วม เป็นตวัแปรท่ีใชค้วบคุมปัจจยัดา้นขนาดของ โดย               

ตวัแปรน้ีค านวณจากลอการิทึมของสินทรัพยร์วมเพื่อศึกษาความสามารถส่วนเพิ่มของก าไร                  
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ทางบญัชีและความสามารถส่วนท่ีเพิ่มของแต่ละกลุ่มขนาดของกิจการ ซ่ึงพบวา่ขนาดของกิจการ                  
มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพย ์(กรกฎ ศิรินาม, 2559) และยงัเป็นปัจจยัส าคญัใน
การก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Srinivasan, 2012)  
 2.  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 จากการศึกษาในอดีตส่วนใหญ่ศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างเน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างส่วนใหญ่มี
รายการบญัชีอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน และ พบวา่อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์(Ahmad & Aladwan, 2015) โดยค านึงถึงลกัษณะการด าเนินงาน 
ท่ีแตกต่างกนัและหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั จึงเลือกใชอุ้ตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
เป็นตวัแปรควบคุมในการตรวจสอบผลกระทบในการอธิบายราคา ในส่วนของอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 

 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 จากการศึกษาผลงานวจิยัต่าง ๆ ในอดีตท่ีผา่นมาพบวา่มีวจิยัท่ีศึกษามาตรฐานการบญัชี

ฉบบัท่ี 40 เร่ืองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ศึกษาเก่ียวกบับริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน และ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน กบั ราคาหลกัทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี 

 งานวจิยัท่ีไดศึ้กษาถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ปี 2542 โดยมีการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีคร้ังใหญ่และคร้ังแรกในประเทศไทย โดยมีผูว้ิจยัก่อนหนา้น้ี ไดแ้ก่ 
ศตวรรษ บุญโกย (2549) ศึกษาเร่ือง นโยบายการบญัชี วธีิการปฏิบติัทางการบญัชีและการเปิดเผย
ขอ้มูลทางบญัชี พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอยูใ่นระดบัท่ีสูง มีการปฏิบติัทางการบญัชีเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรอง
ทัว่ไป ทั้งยงัเป็นขอ้มูลสารสนเทศท่ีเป็นประโยชน์ในการพฒันาคุณภาพในการปฏิบติัทางการบญัชี 
และการเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชีมากยิง่ข้ึน อยา่งไรก็ตามประเทศไทยในอดีตไดศึ้กษาเก่ียวกบั
การบญัชีมูลค่ายติุธรรมโดยศึกษาถึงพฒันาการของแนวคิด เร่ืองมูลค่ายติุธรรมและแนวทางปฏิบติั 
ท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐานการบญัชีการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ ผูป้ฏิบติัดา้นการบญัชี และผูส้อบบญัชี
อนุญาต เห็นดว้ยกบัหลกัการวธีิมูลค่ายติุธรรม ตามท่ีมาตรฐานการบญัชีไทยไดก้ าหนด และ         
เห็นดว้ยกบัขอ้มูลท่ีวา่มูลค่ายติุธรรมจะท าใหข้อ้มูลในงบการเงินมีลกัษณะเชิงคุณภาพเก่ียวกบั 
ความน่าเช่ือถือและการเปรียบเทียบได ้แต่จะตอ้งมีหน่วยงานรับผดิชอบในการก าหนดแนวทาง
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ปฏิบติัท่ีเก่ียวกบัมูลค่ายติุธรรมใหช้ดัเจนและรัดกุมเพื่อให้นกับญัชี และผูใ้ชง้บการเงินตระหนกัถึง
มูลค่ายติุธรรมท่ีมีต่อรายงานการเงิน (จุไร ชยัมงคลบุตร, 2550) 

 นกัลงทุนตระหนกัถึงความน่าเช่ือถือของขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเปิดเผยดว้ยมูลค่ายติุธรรม
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน จากการศึกษาของ  Muller III and others (2008) ไดต้รวจสอบ
สาเหตุและผลท่ีตามมาของการตดัสินใจของบริษทัอสังหาริมทรัพยใ์นยโุรปท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่า
ยติุธรรม พบวา่นกัลงทุนตอ้งการขอ้มูลท่ีเป็นมูลค่ายติุธรรมซ่ึงจะสะทอ้นความเป็นเจา้ของท่ี
กระจายตวัมากข้ึนและมีความโปร่งใสมากข้ึน อยา่งไรก็ตามถึงแมม้าตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 
เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนจะมีผลบงัคบัใชแ้ต่ความไม่สมดุลของขอ้มูลยงัคงอยู ่              
ไม่แตกต่างจากท่ียงัไม่บงัคบัใชม้าตรฐานการบญัชีฉบบัน้ี สอดคลอ้งกบังานวจิยั  Pavic and others 
(2016) พบวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีส่วนแบ่งค่อนขา้งนอ้ยในโครงสร้างของสินทรัพยร์วม
ของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยโ์ครเอเชีย ถึงแมห้ลงัจากมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 
ประกาศบงัคบัใชก้็ไม่ท  าใหข้อ้มูลทางการบญัชีเปล่ียนแปลงไปก่อนท่ีมาตรฐานบญัชีบงัคบัใช ้

 จากการตรวจสอบการตดัสินใจของบริษทัท่ีเลือกการบญัชีมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน จากการศึกษาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนนั้นแตกต่างจาก
สินทรัพยท์างการเงินท่ีรายงานในวธีิมูลค่ายติุธรรมซ่ึงไม่สามารถแลกเปล่ียนได ้เน่ืองจาก
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีสภาพคล่องท่ีต ่าและการตรวจสอบของนกัลงทุนอยูใ่นระดบัท่ีต ่า
แต่ตลาดเกิดใหม่ของประเทศจีน ส่วนใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะเลือกวธีิมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ซ่ึงตลาดเกิดใหม่นั้นมีแนวโนม้ท่ีจะตกแต่งรายการทางการบญัชี            
การจดัการรายไดเ้พื่อผลก าไรท่ีราบร่ืน (Lo, 2013)  ดงันั้นผลการวจิยัช้ีใหเ้ห็นวา่ก าไรขาดทุน            
ท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริงมีผลกระทบต่อก าไรสุทธิและมูลค่าตามบญัชี ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา
หลกัทรัพย ์(Al-Khadash & Khasawneh, 2014)  สอดคลอ้งกบั Araújo Catarina (2013) พบวา่ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ปรตุเกสมีแนวโนม้ท่ีจะน ารูปแบบวธีิมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมาใชเ้พื่อเพิ่มอ านาจทางการเงิน หรือ อายขุองบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิ
มูลค่ายติุธรรมส่วนใหญ่เพื่อจดัหาเงินทุนมากกวา่บริษทัท่ีใชว้ธีิราคาทุน  หลกัฐานท่ีสอดคลอ้ง
เก่ียวกบับริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมเพื่อส่งสัญญาณการช าระบญัชีสินทรัพยใ์หแ้ก่เจา้หน้ีจึงมี
ความส าคญักบัสัญญาเงินลงทุน (Christensen  & Nikolaev, 2009) ดงันั้นการเลือกวธีิมูลค่ายติุธรรม
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีรับรู้และเปิดเผยมูลค่ายติุธรรม พบวา่มีแรงจูงใจในเร่ืองของ
การท าสัญญา (Israeli, 2015) 

 จากบทความขา้งตน้จะเห็นวา่บริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมส่วนใหญ่เพื่อตอ้งการหา
เงินลงทุน ซ่ึงขดัแยง้กบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีก าลงัพฒันาถึงแมว้า่
ตลาดในประเทศท่ีก าลงัพฒันาตอ้งการเงินลงทุนแต่นกัลงทุนก็ยงัยดึติดกบัวธีิราคาทุนมากกวา่วธีิ
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มูลค่ายติุธรรม ธนาดล รักษาพล (2558) ไดศึ้กษาการแยกองคป์ระกอบของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนและคะแนนความน่าเช่ือถือพบวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุนมีคุณค่า
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุนมากกวา่วธีิมูลค่ายติุธรรม เน่ืองจากนกัลงทุนใน
ประเทศก าลงัพฒันาซ่ึงรวมถึงประเทศไทยยดึติดกบัราคาทุนเป็นอยา่งมาก สอดคลอ้งกบั กิตติมา 
อคัรนุพงศ ์(2560) ไดศึ้กษาแนวปฏิบติัทางการบญัชีและความเก่ียวขอ้งของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่บริษทัเลือกวธีิ
ราคาทุนส าหรับการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมากกวา่วธีิมูลค่ายติุธรรมเน่ืองจาก
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรมไดรั้บผลกระทบมากจากความสามารถท าก าไรของ
บริษทั จากสองงานวิจยัซ่ึงเป็นบริษทัท่ีตอ้งการหาเงินทุนแต่กลบัพบวา่วธีิราคาทุนเป็นวธีิท่ีมีความ
น่าเช่ือถือมากกวา่วธีิมูลค่ายติุธรรม 
 ส่วนของ Selas (2009) ไดศึ้กษามูลค่าความเก่ียวขอ้งของมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุน พบวา่ราคาหุ้นของนกัลงทุนมีความแตกต่างกนัเม่ือบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุน หรือ 
วธีิมูลค่ายติุธรรม แต่อยา่งไรก็ตามพบหลกัฐานท่ีนกัลงทุนใหคุ้ณค่าอยา่งมีนยัส าคญัแตกต่างกนั
ระหวา่ง ราคาทุนเดิม และการเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีใชว้ธีิราคา
ทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยั Lourenço and Curto (2008)ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์มูลค่าอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม พบวา่ นกัลงทุนแยกความแตกต่างของ วธีิราคาทุนท่ีแสดงใน
งบแสดงฐานะทางการเงิน วิธีมูลค่ายติุธรรม ท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน และมูลค่า
ยติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน แต่ไม่ไดแ้ยก
การประเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนใน 4 ประเภทในตลาดยโุรป ภายใตก้ารวเิคราะห์
ขอ้มูล 

 ขอ้สรุปจากผลการศึกษาขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ ตวัช้ีวดัของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีสามารถ
สะทอ้นการตดัสินใจของนกัลงทุนไดดี้คือ ก าไรสุทธิ มูลค่าตามบญัชี เน่ืองจากอสังหาริมทรัพย ์          
เพื่อการลงทุนท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม ส่งผลใหง้บแสดงฐานะการเงินและงบก าไรและขาดทุน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์มูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามรายการบญัชีมูลค่า
ยติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนัและทนัต่อ
เหตุการณ์ทางการเงินสามารถน ามาประกอบการตดัสินใจในการลงทุนและน ามาวเิคราะห์มูลค่า
ของกิจการ ไดดี้เช่นกนั น่ิมนวล เขียวรัตน์ (2539) ไดก้ล่าวไวว้า่การประกาศขอ้มูลทางการบญัชี
รายการก าไรท่ีแสดงไวใ้นงบการเงิน เป็นการประกาศข่าวดีมากกวา่การประกาศข่าวไม่ดี และเป็น
ข่าวท่ีประกาศแลว้มีประโยชน์ต่อตลาดทุนของประเทศไทยซ่ึงนกัลงทุนมกัใชก้ าไรสุทธิหรือขอ้มูล
เก่ียวกบัก าไรเป็นเกณฑใ์นการวดัผลตอบแทนเพื่อคาดคะเนผลตอบแทนในอนาคต ดงันั้นรายการ
บญัชีอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนส่งผลต่อก าไรของกิจการจึงเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนหรือ
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นกัวเิคราะห์โดยทัว่ไปในตลาดทุนของประเทศไทยในการน าขอ้มูลทางการบญัชีรายการก าไรท่ี
เปล่ียนแปลงโดยไม่ไดเ้กิดจากผลการด าเนินงานเพียงอยา่งเดียว



 
 

 

บทที ่3 
วธีิด าเนินการวจิยั 

 
 บทน้ีเป็นการกล่าววธีิด าเนินงานวจิยัซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัขอบเขตของการวจิยัและระเบียบ           

วธีิวจิยัท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามมาตรฐานการบญัชี          
ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน  มีวธีิการด าเนินการวจิยั ดงัต่อไปน้ี 
 1.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 2.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 4.  ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
กบัราคาหลกัทรัพย ์คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
ระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2562  
 
ตารางท่ี 3-1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง พ.ศ. 2557-2562 
 

ปี จ านวนประชากร 

2557 635 

2558 676 

2559 723 

2560 754 

2561 783 

2562 800 

รวมประชากรทั้งหมด 4,371 
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 จากตารางท่ี  3-1 แสดงจ านวนประชากรบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์จ านวน
ประชากร ปี 2557 เท่ากบั 635 ปีบริษทั ปี 2558 เท่ากบั 676 ปีบริษทั ปี 2559 เท่ากบั 723 ปีบริษทั          
ปี 2560 เท่ากบั 754 ปีบริษทั ปี 2561 เท่ากบั 783 ปีบริษทั ปี 2562 เท่ากบั 800 ปีบริษทั รวม
ประชากรทั้งหมด 4,371 ปีบริษทั  

 
ตารางท่ี 3-2  กลุ่มตวัอยา่ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง  
     พ.ศ. 2557-2562 
 

กลุ่มตวัอยา่ง 
ปี 

2557 2558 2559 2560 2561 2562 รวม 

จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

635 676 723 754 783 800 4371 

หกั บริษทัท่ีไม่มีรายการ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 

321 327 330 329 329 331 1967 

หกั บริษทัท่ีขอ้มูลไม่ครบถว้น 84 111 134 151 167 178 825 

จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการ
ทดสอบ 

230 238 259 274 287 291 1579 

 
 จากตารางท่ี 3-2 แสดงจ านวนตวัอยา่ง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์               

แห่งประเทศไทย (SET)  ท่ีมีการด าเนินงานและส่งงบการเงินต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ขอ้มูลงบการเงินรอบบญัชีปี พ.ศ. 2557-2562 มีหลกัเกณฑใ์นการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง ดงัต่อไปน้ี 
 1.  ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ี              
ไม่มีการซ้ือ ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ ท าใหไ้ม่สามารถทราบการ
เปล่ียนแปลงของราคาเพื่อใชค้  านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 2.  ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ืออยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟู
การด าเนินงาน เน่ืองจากหลกัทรัพยข์องบริษทัดงักล่าวไม่มีการซ้ือขายในตลาด 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 

กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามมาตรฐานการ
บญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาในงานวจิยัในคร้ังน้ี 
ใชก้ารเก็บรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินรวม 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ท่ีมีขอ้มูลส าหรับใชใ้นการวจิยั
ครบถว้น โดยเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์เก็บรวบรวมจาก
เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (http://www.Setsmart.com) ซ่ึงเป็นบริการระบบ
ขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์เพื่อเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารของบริษทัจดทะเบียนโดยเลือกศึกษา
ขอ้มูล 6 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 -2562  

 

ตัวแปรและการวดัค่า 
 ผูว้จิยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวมและวเิคราะห์ขอ้มูล
จากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับรอบระยะเวลา
บญัชี ปี พ.ศ. 2557-2562 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 
 ตวัแปรตาม (Dependent variables) ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพย ์(Price) ใชร้าคาหลกัทรัพย ์ณ 
วนัส่งงบการเงินซ่ึงเก็บขอ้มูลจากเวบ็ไซตข์องคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  
 ตวัแปรอิสระ (Independent variables) ไดแ้ก่ 

 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคายติุธรรม (IP x FV)  = อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนวดัมูลค่าดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม ในงบแสดงฐานะทางการเงิน 

 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน (IP x COST) = อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
วดัมูลค่าดว้ยวธีิราคาทุน ในงบแสดงฐานะทางการเงิน 

 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  
(IP x FV_DISCLOSED) = อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรม ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ในกรณีท่ีบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุน 

 ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน (IP x COST_DIFF) = ผลต่างระหวา่ง
มูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีใชว้ธีิราคาทุน กบั อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีใชว้ธีิ
มูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในกรณีท่ีบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุน 
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 ตวัแปรควบคุม (Control variable) ไดแ้ก่ 
 ส่วนของผูถื้อหุ้น (BV_ADJIP) = ส่วนของผูถื้อหุ้น ในงบแสดงฐานะทางการเงินหกัดว้ย

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
 ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (NI) = ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ ในส่วนของงบก าไรขาดทุน 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) = ท่ีใชใ้นการวดัขนาดของกิจการ คือ สินทรัพยร์วม ค านวณ

โดยใชล้อการิทึม  
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (REAL) = อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง ซ่ึงไดข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART 
 ในตารางท่ี 3-3 ผูว้จิยัไดส้รุปวธีิใชใ้นการวดัมูลของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3-3 สรุปวธีิท่ีใชใ้นการวดัมูลค่าของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
    

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร หน่วยท่ีใชว้ดัค่า วธีิท่ีใชใ้นการวดัมูลค่า 

Pit ราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทั i ณ ปีท่ี t บาทต่อหุ้น ราคาหลกัทรัพย ์(ราคาปิด) ณ วนัท่ีบริษทัน าส่งงบการเงิน 

IP x FVit 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่า
ยติุธรรม ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

บาทต่อหุ้น 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวดัมูลค่าดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม ในงบ
แสดงฐานะทางการเงิน/จ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 

IP x COSTit 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคา
ทุน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

บาทต่อหุ้น 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวดัมูลค่าดว้ยวธีิราคาทุน ในงบแสดงฐานะ
ทางการเงิน/จ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 

IP x FV_DISCLOSEDit 

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่า
ยติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

บาทต่อหุ้น 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรม ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ในกรณีท่ีบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุน/จ านวนหุ้น
สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 

IP x COST_DIFFit 
ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

บาทต่อหุ้น 
ผลต่างระหวา่งมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีใชว้ธีิราคาทุน กบั 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน/จ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 

BV_ADJIPit 
มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i 
ณ ปีท่ี t 

บาทต่อหุ้น 
ส่วนของผูถื้อหุ้น ในงบแสดงฐานะทางการเงินหกัดว้ย
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน/จ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 
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ตารางท่ี 3-3 (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร หน่วยท่ีใชว้ดัค่า วธีิท่ีใชใ้นการวดัมูลค่า 

NIit ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t บาทต่อหุ้น 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ในส่วนของงบก าไรขาดทุน/ จ านวนหุน้สามญัท่ี
เรียกช าระแลว้ 

SIZEit ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t - ค่าลอกาลิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยร์วม 

REALit 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

- 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง แปลงใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น๖
(Dummy variable) โดยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมี
ค่าเท่ากบั (1) อ่ืน ๆ (0) 
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สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ภายหลงัจากท่ีไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลและค านวณค่าตวัแปรต่าง ๆ ขา้งตน้ผูว้ิจยัจะท า
การตรวจสอบความสมบูรณ์และความถูกตอ้งของขอ้มูลก่อนน าเขา้สู่การวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ
ประกอบดว้ย 

 1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics)  
 เป็นการวิเคราะห์ค่าขอ้มูลสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีใชใ้นการท าวจิยั ใชเ้พื่อบรรยาย

ลกัษณะเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (Mean) ค่าต ่าสุดของ
ขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล 
(Standard deviation) นอกจากน้ีผูว้จิยัยงัวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation coefficient) 
เพื่อหาขนาดความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics)  
 การทดสอบสมมติฐานงานวิจยัใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear 

regression analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบั 
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

ตัวแบบทีใ่ช้ในการวจิัย 
 ผูว้จิยัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามมาตรฐานการบญัชี  
ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ผูว้ิจยัประยุกตต์วัแบบในการวเิคราะห์ราคา
หลกัทรัพย ์หุน้สามญัตามแบบจ าลอง Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) ซ่ึง            
ตามแบบจ าลอง รายการท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยคื์อก าไรทางบญัชีและมูลค่าทางบญัชี              
การวจิยัคร้ังน้ีจึงน ากลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 1,579 ตวัอยา่ง มาทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระ และตวัแปรตาม
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 วตัถุประสงคข์องการวจิยัเพื่อตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์การวดัมูลค่าของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนท่ีบริษทัสามารถเลือกนโยบายการวดัมูลค่าได ้2 วธีิ คือวธีิราคาทุน และวิธีมูลค่า
ยติุธรรมโดยประยกุตจ์ากแบบจ าลองของ Feltham and Ohlson (1995) โดยการเพิ่ม ตวัแปร IP x 
COST จากกลุ่มตวัอยา่งวธีิราคาทุน และตวัแปร IP x FV จากกลุ่มตวัอยา่งมูลค่ายติุธรรม ลงใน
แบบจ าลอง Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) เพื่อทดสอบวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรมและอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยห์รือไม่ ดงัสมการท่ี 1 

 Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x FVit + α3IP x COSTit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 

 REAL it   + 𝜀it          (1) 

 โดยก าหนดให ้: 

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ 
ส้ินรอบระยะเวลา t 

BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i 
ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i 
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 
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 นอกจากอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัมูลค่าดว้ยวธีิราคาทุน และ วธีิมูลค่ายติุธรรม 
ยงัมีงานวจิยัในอดีต ท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจมูลค่ายติุธรรมท่ีแสดงในแสดงฐานการเงิน                            
ไม่แตกต่างกนั กบั วธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน (Selas, 2009) ดงันั้น
ผูว้จิยัจึงเพิ่มตวัแปรอิสระ ซ่ึงไดแ้ก่ ตวัแปร IP x FV_DISCLOSED จากกลุ่มตวัอยา่งวิธีราคาทุนท่ี
เปิดมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ลงในแบบจ าลอง Valuation model ของ 
Feltham and Ohlson (1995)  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน กบั ราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ ดงัสมการท่ี 2 

 Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x FVit +  α3 IP x FV_DISCLOSEDit+ α4  NI it+ α5 

SIZE it  + α6 REAL it + 𝜀it               (2) 

 โดยก าหนดให:้ 
Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ ส้ิน

รอบระยะเวลา t 
BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x 
FV_DISCLOSEDit  

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร(ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i ณ 
ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 
 
 แมใ้นงบแสดงฐานะทางการเงิน จะแสดงวธีิราคาทุน แต่มีการเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินดว้ยมูลค่ายติุธรรม ซ่ึงผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ระหวา่ง 
วธีิราคาทุน กบั มูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จะเพิ่มความมีประโยชน์
ของขอ้มูลหรือไม่ ดงันั้นผูว้จิยัจึงเพิ่มตวัแปรอิสระ ซ่ึงไดแ้ก่ ตวัแปร IP x COST_DIFF จากกลุ่ม
ตวัอยา่งผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนลงในแบบจ าลอง Valuation model ของ 
Feltham and Ohlson (1995) เพื่อศึกษาผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนระหวา่งวธีิ
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ราคาทุนกบัวธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์หรือไม่ ดงัสมการท่ี 3 
 

 Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x COSTit + α3 IP x COST_DIFFit+ α4  NI it+ α5 

SIZE it  + α6 DEit  + α7 REAL it + 𝜀it                         (3) 

 โดยก าหนดให ้: 

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ ส้ิน
รอบระยะเวลา t 

BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i ณ ปี
ท่ี t 

IP x COST_DIFFit  ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ของบริษทั i 
ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i ณ 
ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 

 

 



 

 

บทที ่4 
ผลการวจิยั 

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคา

หลกัทรัพย ์ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ของบริษทั                  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2562 ท่ีแสดงรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน รวมจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งส้ิน 1,579 ปีบริษทั โดยแยกตามหมวดอุตสาหกรรม
และช่วงเวลาท่ีทดสอบ ดงัตารางท่ี 4-1  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ตารางท่ี 4-1 จ านวนตวัอยา่งท่ีแสดงรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในงบแสดงฐานะการเงิน แยกตามหมวดอุตสาหกรรม ในช่วง พ.ศ. 2557-2562 

อุตสาหกรรม 2557 2558 2559 2560 2561 2562 รวม รวมทั้งหมด 

IPC IPF IPC IPF IPC IPF IPC IPF IPC IPF IPC IPF IPC IPF IPF&IPC 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

22 
73.33% 

8 
26.67% 

22 
73.33% 

8 
26.67% 

24 
75.00% 

8 
25.00% 

27 
77.14% 

8 
22.86% 

27 
77.14% 

8 
22.86% 

28 
73.68% 

10 
26.32% 

150 
75.00% 

50 
25.00% 

200 
12.67% 

อุตสาหกรรมอุปโภค
และบริโภค 

23 
92.00% 

2 
8.00% 

23 
92.00% 

2 
8.00% 

24 
92.31% 

2 
7.69% 

23 
88.46% 

3 
11.54% 

23 
88.46% 

3 
11.54% 

25 
92.59% 

2 
7.41% 

141 
90.97% 

14 
9.03% 

155 
9.82% 

อุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม 

25 
67.57% 

12 
32.43% 

28 
73.68% 

10 
26.32% 

27 
72.97% 

10 
27.03% 

31 
75.61% 

10 
24.39% 

33 
75.00% 

11 
25.00% 

34 
75.56% 

11 
24.44% 

178 
73.55% 

64 
26.45% 

242 
15.33% 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

42 
62.69% 

25 
37.31% 

47 
67.14% 

23 
32.86% 

48 
64.86% 

26 
35.14% 

49 
63.64% 

28 
36.36% 

49 
61.25% 

31 
38.75% 

51 
62.96% 

30 
37.04% 

286 
63.70% 

163 
36.30% 

449 
28.44% 

อุตสาหกรรมทรัพยากร 
15 

83.33% 
3 

16.67% 
15 

78.95% 
4 

21.05% 
18 

75.00% 
6 

25.00% 
18 

75.00% 
6 

25.00% 
18 

72.00% 
7 

28.00% 
16 

69.57% 
7 

30.43% 
100 

75.19% 
33 

24.81% 
133 

8.42% 

อุตสาหกรรมบริการ 
30 

71.43% 
12 

28.57% 
32 

74.42% 
11 

25.58% 
37 

75.51% 
12 

24.49% 
44 

81.48% 
10 

18.52% 
44 

77.19% 
13 

22.81% 
42 

72.41% 
16 

27.59% 
229 

75.58% 
74 

24.42% 
303 

19.19% 

อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี

5 
55.56% 

4 
44.44% 

5 
55.56% 

4 
44.44% 

8 
66.67% 

4 
33.33% 63.64% 

4 
36.36% 

8 
66.67% 

4 
33.33% 

8 
66.67% 

4 
33.33% 

41 
63.08% 

24 
36.92% 

65 
4.11% 

อุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน 

1 
50.00% 

1 
50.00% 

3 
75.00% 

1 
25.00% 

3 
60.00% 

2 
40.00% 

4 
66.67% 

2 
33.33% 

6 
75.00% 

2 
25.00% 

6 
85.71% 

1 
14.29% 

23 
71.88% 

9 
28.13% 

32 
2.02% 

รวม 
163 

70.87% 
67 

29.13% 
175 

73.53% 
63 

26.47% 
189 

72.97% 
70 

27.03% 
20 

74.09% 
71 

25.91% 
208 

72.47% 
79 

27.53% 
210 

72.16% 
81 

27.84% 
1148 

72.70% 
431 

27.30% 
1579 

100% 

32 
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 โดยก าหนดให ้: 
 IPC หมายถึง จ านวนบริษทัท่ีวดัมูลค่าดว้ยวธีิราคาทุน 
 IPF หมายถึง จ านวนบริษทัท่ีวดัมูลค่าดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม 
  

 จากตารางท่ี 4-1 ซ่ึงแสดงจ านวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีเลือกใชว้ธีิวธีิการบญัชีระหวา่งวธีิราคาทุนและวธีิมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนแยกตามอุตสาหกรรมและช่วงปีท่ีทดสอบ ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีรายการบญัชี
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมากท่ีสุดคือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่ากบั 449 ปี
บริษทั คิดเป็น 28.44% รองลงมาคือ อุตสาหกรรมบริการเท่ากบั 303 ปีบริษทั คิดเป็น19.19%                   
ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีรายการบญัชีอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนนอ้ยท่ีคือ อุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินเท่ากบั 32 ปีบริษทัคิดเป็น 2.02% รองลงมาคือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยเีท่ากบั 65 ปีบริษทั 
คิดเป็น 4.11%  

 หากแยกตามอุตสาหกรรมและช่วงปีท่ีทดสอบ ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิ
ราคาทุน และบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่จากจ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 
1,579 ปีบริษทั แบ่งเป็นบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุน จ านวน 1,148 ปีบริษทั คิดเป็น 72.70% และ
บริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม จ านวน 431 ปีบริษทั คิดเป็น 27.30%  

 
ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด 
(Mean) ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของขอ้มูล (Standard deviation) ของขอ้มูล เป็นการอธิบายขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรตาม 
ตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม ผลท่ีไดด้งัตารางท่ี 4-2 ถึง 4-3 ดงัน้ี



 
 

 

ตารางท่ี 4-2 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา 

ประเภท สัญลกัษณ์ จ านวน หน่วยท่ีใช ้ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร ตวัแปร (N) วดัค่า (Mean) (Maximum) (Minimum) (Standard deviation) 

ตวัแปรตาม P 1579 บาทต่อหุ้น 21.68 482.00 0.01 51.30 

ตวัแปรอิสระ IPxCOST 1579 บาทต่อหุ้น 0.92 89.26 0.00 3.63 

 IPxFV 1579 บาทต่อหุ้น 0.40 21.82 0.00 1.73 

 IPxFV_DISCLOSED 1579 บาทต่อหุ้น 3.10 288.13 0.00 18.46 

  IPxCOST_DIFF 1579 บาทต่อหุ้น 2.18 283.95 -56.81 17.25 

ตวัแปรควบคุม BV_ADJIP 1579 บาทต่อหุ้น 17.90 1399.67 -14.33 69.25 

 NI 1579 บาทต่อหุ้น 4.03 2788.91 -24.09 77.08 

 SIZE 1579 - 9.88 12.40 7.88 0.69 
  REAL 1579 - 0.28 1.00 0.00 0.45 
หมายเหตุ: ** ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ มีค่าเท่ากบั 0.00 เกิดจากบริษทัเลือกนโยบาย

ทางการบญัชี ได ้2 วธีิ หากบริษทัท่ีเลือกวธีิราคาทุน จะมีค่าต ่าสุด เป็น 0.00 ในบริษทัท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรม แต่หากบริษทัท่ีเลือกวธีิมูลค่ายติุธรรม จะมีค่าต ่าสุด 

เป็น 0.00 ในบริษทัท่ีใชว้ธีิราคาทุน
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 โดยก าหนดให้: 

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ ส้ิน
รอบระยะเวลา t 

BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของบริษทั 
i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i ณ ปี
ท่ี t 

IP x 
FV_DISCLOSEDit  

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COST_DIFFit  ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ของบริษทั i 
ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i ณ 
ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 
 

 จากตางรางท่ี 4-2 เป็นการแสดงขอ้มูลเก่ียวกบัสถิติพรรณนาของตวัแปรตาม ตวัแปร
อิสระ และตวัแปรควบคุมของกลุ่มตวัอยา่ง บริษทัท่ีมีรายการบญัชีอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน  
ปี 2557-2562 จ านวน 1,579 ปีบริษทั เม่ือพิจารณาราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นตวัแปรตาม พบวา่มีการ
กระจายตวัของขอ้มูลค่อนขา้งมาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) มีค่าสูงอยูท่ี่ 51.30 
บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 482.00 บาทต่อหุ้น  มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.01 บาท
ต่อหุ้น และส่วนใหญ่กลุ่มตวัอยา่งมีราคาหลกัทรัพยห์รือราคาปิด ณ วนัน าส่งงบการเงินอยูท่ี่ 21.68 
บาทต่อหุ้น   

 เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระไดแ้ก่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน อสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน และผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน พบวา่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนวธีิราคาทุนต่อจ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแลว้มีการกระจายตวัของขอ้มูลค่อนขา้งนอ้ย  
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ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีค่าอยูท่ี่ 3.63 บาทต่อหุน้ ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 89.26 บาทต่อหุน้ เน่ืองจากบริษทั
ใชว้ธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม ดงันั้นจึงมีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 บาท 
ต่อหุ้น ต ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 บาทต่อหุน้ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 0.92 บาทต่อหุ้น โดยมีค่ามากกวา่บริษทั
ท่ีเลือกวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรมต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระ
แลว้ มีการกระจายตวัของขอ้มูลค่อนขา้งนอ้ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 1.73 บาทต่อหุ้น 
ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 21.82 บาทต่อหุน้ เน่ืองจากบริษทัใชว้ธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิ
ราคาทุน ดงันั้นจึงมีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 บาทต่อหุน้ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 0.40 บาทต่อหุน้                
ส่วนอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรม และผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุน ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีค่ามากกวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิ
ราคาทุนท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน โดยอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายุติธรรม                   
ท่ีเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีการกระจายตวัของขอ้มูลมากกวา่ 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน และอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม               
ท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 18.46 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุด
อยูท่ี่ 288.13 บาทต่อหุน้ มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 บาทต่อหุน้ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 3.10 บาทต่อหุ้น 
และในส่วนของผลต่างระหวา่งอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน กบัมูลค่ายติุธรรมท่ี
เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน มีค่าอยูท่ี่ 17.25 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 283.95 บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -56.81 
บาทต่อหุ้น ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 2.18 บาทต่อหุ้น  

 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบวา่ มูลค่าทางบญัชีท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนของส่วนของผูถื้อ
หุน้สุทธิในงบแสดงฐานะทางการเงิน หกัดว้ย อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุน้สามญั             
ท่ีเรียกช าระแลว้ มีการกระจายตวัของขอ้มูลค่อนขา้งมาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีค่าอยูท่ี่ 69.25
บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1,399.67 บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -14.33 บาทต่อหุ้น ค่าเฉล่ียของ
ขอ้มูลอยูท่ี่ 17.90 บาทต่อหุน้ ซ่ึงก าไรทางบญัชีสุทธิมีการกระจายตวัของขอ้มูลมากกวา่ มูลค่าทาง
บญัชี อาจเน่ืองจากขนาดของกิจการมีความแตกต่างกนั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 77.08  
บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 2,788.91 บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -24.09 บาทต่อหุ้น และส่วนใหญ่
กลุ่มตวัอยา่งก าไรทางบญัชีวดัโดยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อจ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแลว้อยูท่ี่ 
4.03 บาทต่อหุ้น ส่วนขนาดของกิจการเพื่อขจดัความแตกต่างดว้ยลอกกาลิทึม ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 0.69 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 12.40 มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 7.88 ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 9.88 และ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงมีค่าเฉล่ียร้อยละ 0.28 ของอุตสาหกรรมทั้งหมด 



 

 

ตารางท่ี 4-3 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา โดยแยกกลุ่มตวัอยา่งระหวา่งกลุ่มท่ีวดัอสังหาริมทรัพย ์วธีิราคาทุน และวธีิมูลค่ายติุธรรม 

ประเภท สัญลกัษณ์ จ านวน หน่วยท่ีใช ้ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร ตวัแปร (N) วดัค่า (Mean) (Maximum) (Minimum) (Standard deviation) 

กลุ่มท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ดว้ยวธีิราคาทุน 

ตวัแปรตาม P 1148 บาทต่อหุ้น 25.12 482.00 0.01 58.83 

ตวัแปรอิสระ IP x COST 1148 บาทต่อหุ้น 1.26 89.26 0.00 4.21 

 IP x FV_DISCLOSED 1148 บาทต่อหุ้น 4.26 288.13 0.00 21.54 

  IP x COST_DIFF 1148 บาทต่อหุ้น 3.00 283.95 -56.81 20.17 

ตวัแปรควบคุม BV_ADJIP 1148 บาทต่อหุ้น 20.49 1399.67 -10.41 76.01 

 NI 1148 บาทต่อหุ้น 2.83 1254.94 -24.09 37.48 

 SIZE 1148 - 9.84 12.40 7.88 0.69 

  REAL 1148 - 0.25 1.00 0.00 0.43 
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ตารางท่ี 4-3 (ต่อ) 

ประเภท สัญลกัษณ์ จ านวน หน่วยท่ีใช ้ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร ตวัแปร (N) วดัค่า (Mean) (Maximum) (Minimum) (Standard deviation) 
กลุ่มท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม 

ตวัแปรตาม P 431 บาทต่อหุ้น 21.68 168.00 0.01 17.60 

ตวัแปรอิสระ IP x FV 431 บาทต่อหุ้น 0.40 21.82 0.00 3.06 

ตวัแปรควบคุม BV_ADJIP 431 บาทต่อหุ้น 17.90 842.64 -14.33 46.02 

 NI 431 บาทต่อหุ้น 4.03 2788.91 -6.15 134.31 

 SIZE 431 - 9.88 11.80 8.00 0.70 

  REAL 431 - 0.28 1.00 0.00 0.49 
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 โดยก าหนดให ้: 

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน                          
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i                
ณ ปีท่ี t 

IP x 
FV_DISCLOSEDit  

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COST_DIFFit  ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ของบริษทั 
i ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i              
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 

 จากตารางท่ี 4-3 เป็นการแสดงขอ้มูลเก่ียวกบัค่าสถิติเพิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ ซ่ึง
แบ่งเป็น กลุ่มท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวธีิราคาทุนจ านวน 1,148 ปีบริษทั และ 
กลุ่มท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมจ านวน 431 ปีบริษทั  โดย
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวธีิราคาทุนต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ มีการกระจายตวั
ของขอ้มูลค่อนขา้งนอ้ย  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีค่าอยูท่ี่ 4.21 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 89.26 
บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 บาทต่อหุ้น เน่ืองจากผูว้ิจยัแสดงขอ้มูลทศนิยม 2 ต าแหน่ง ค่าเฉล่ีย
ของขอ้มูลอยูท่ี่ 1.26 บาทต่อหุน้ ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่บริษทัท่ีเปิดเผยมูลค่ายติุธรรม และผลต่างมูลค่า
ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดย
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ต่อจ านวน
หุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ มีการกระจายตวัของขอ้มูลมากกวา่อสังหาริมทรัพยว์ธีิราคาทุน                  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีค่าสูงอยูท่ี่ 21.54 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 288.13 บาทต่อหุ้น มีค่าต ่าสุด  
อยูท่ี่ 0.00 บาทต่อหุน้ เน่ืองจากผูว้จิยัแสดงขอ้มูลทศนิยม 2 ต าแหน่ง ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่                 
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4.26 บาทต่อ และในส่วนของผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนต่อจ านวน
หุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าสูงอยูท่ี่ 20.17 บาท   ต่อหุน้ ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 
283.95 บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -56.81 บาทต่อหุ้น ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 3.00 บาทต่อหุ้น 

 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบวา่ มูลค่าทางบญัชีท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนของส่วนของผูถื้อ
หุน้สุทธิในงบแสดงฐานะทางการเงิน หกัดว้ย อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุน้สามญั                
ท่ีเรียกช าระแลว้ มีการกระจายตวัของขอ้มูลค่อนขา้งมาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 76.01 
บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1,399.67 บาทต่อหุ้น มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -10.41 บาทต่อหุน้ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล
อยูท่ี่ 20.49 บาทต่อหุน้ ซ่ึงก าไรทางบญัชีสุทธิมีการกระจายตวัของขอ้มูลนอ้ยกวา่ มูลค่าทางบญัชี 
อาจเน่ืองจากขนาดของกิจการมีความแตกต่างกนั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 37.48 บาท              
ต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1,254.94 บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุด อยูท่ี่ -24.09 บาทต่อหุน้ และส่วนใหญ่กลุ่ม
ตวัอยา่งก าไรทางบญัชีวดัโดยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้อยูท่ี่ 2.83 
บาทต่อหุ้น ส่วนขนาดของกิจการเพื่อขจดัความแตกต่างดว้ยลอกาลิทึม ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน           
มีค่าอยูท่ี่ 0.69 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 12.40 มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 7.88 ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 9.84 และ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง ซ่ึงมีค่าเฉล่ียร้อยละ0.25 ของอุตสาหกรรมทั้งหมด 

 ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา กลุ่มท่ีวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
วธีิมูลค่ายติุธรรม มีจ านวน 431 ปีบริษทั เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระพบวา่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม ต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ มีการกระจายตวัขอขอ้มูลค่อนขา้ง
นอ้ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าสูงอยูท่ี่ 3.06 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 21.82 บาทต่อหุน้                          
มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 บาทต่อหุน้เน่ืองจากผูว้ิจยัแสดงขอ้มูลทศนิยม 2 ต าแหน่ง ค่าเฉล่ียของขอ้มูล 
อยูท่ี่ 0.40 บาทต่อหุน้  

 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมพบวา่ มูลค่าทางบญัชีท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนของส่วนของผูถื้อ
หุน้สุทธิในงบแสดงฐานะทางการเงิน หกัดว้ย อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุน้สามญั           
ท่ีเรียกช าระแลว้ มีการกระจายตวัของขอ้มูลค่อนขา้งมาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 46.02 
บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 842.64 บาทต่อหุ้น  มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -14.33 บาทต่อหุ้น ค่าเฉล่ียของขอ้มูล
อยูท่ี่ 17.90 บาทต่อหุน้ ซ่ึงก าไรทางบญัชีสุทธิมีการกระจายตวัของขอ้มูลมากกวา่ มูลค่าทางบญัชี 
อาจเน่ืองจากขนาดของกิจการมีความแตกต่างกนั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 134.31 บาท           
ต่อหุ้น ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 2,788.91 บาทต่อหุ้น   มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -6.15 บาทต่อหุน้ และส่วนใหญ่กลุ่ม
ตวัอยา่งก าไรทางบญัชีวดัโดยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ อยูท่ี่ 4.03 
บาทต่อหุ้น ส่วนขนาดของกิจการเพื่อขจดัความแตกต่างดว้ยลอกาลิทึม ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน                
มีค่าอยูท่ี่ 0.70 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 11.80  มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 8.00 ค่าเฉล่ียของขอ้มูลอยูท่ี่ 9.88  และ



41 

     
 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง แปลงใหเ้ป็นค่าดมัม่ี (Dummy variable) โดย
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงมีค่าเฉล่ียร้อยละ0.28 ของอุตสาหกรรมทั้งหมด  
 
ผลการวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และสถิติเชิงอนุมาน 

 หลงัวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร ผูว้ิจยัไดว้เิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ใช้
เพื่อวดัระดบัความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหวา่งตวัแปรอิสระ วา่มีความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ หากตวั
แปรมีความสัมพนัธ์กนัเอง หรือกล่าวคือ เกิดปัญหา (Multicollinearity) อาจจะท าใหผ้ลท่ีเกิดจาก
การวเิคราะห์สมการถดถอยผิดพลาด อาจน าไปสู่การสรุปผลการวเิคราะห์ท่ีผดิพลาดได ้ทั้งน้ีการ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ของตวัแปรอิสระจะใชก้ารวเิคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
วธีิของเพียร์สัน (Pearson product moment correlation coefficient) จะมีค่าระหวา่ง -1 ถึง 1 โดยมี
เกณฑก์ารตรวจสอบโดยตวัแปรท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 0.70 ข้ึนไป แสดงวา่ตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการวเิคราะห์สมการถดถอยไม่ถูกตอ้ง (อาภากร                
วนเศรษฐ, 2559) โดยผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงผูว้ิจยั
เลือกใชก้ารวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ จากวตัถุประสงคก์ารวิจยัท่ีตอ้งการ
ศึกษาความสัมพนัธ์ ระหวา่ง รายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน กบั ราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามตวัแบบเพื่อทดสอบวา่ เพื่อเปรียบเทียบการ
รับรู้ขอ้มูลบญัชีของงบการเงินเก่ียวกบัการเลือกวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยใช้
วธีิมูลค่ายติุธรรม กบัวธีิราคาทุน สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดต้ามสมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ผูว้จิยั
ใชว้ธีิการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยมีตวัแบบในการวเิคราะห์                
ดงัตารางท่ี 4-4 ถึง 4-10 
 



 
 

     
 

ตารางท่ี 4-4 การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดว้ยเพียร์สัน (n=1579) 

Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x FVit + α3IP x COSTit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 REAL it +𝜀it         (1) 

    P BV_ADJIP IPxCOST IPxFV NI SIZE REAL 

P Pearson Correlation 1 0.499** 0.192** 0.021 0.055* 0.192** -0.096** 

BV_ADJIP Pearson Correlation 
 

1 0.385** 0.106** 0.513** 0.171** -0.048 

IPxCOST Pearson Correlation 
  

1 -0.059* 0.252** 0.021 -0.029 

IPxFV Pearson Correlation 
   

1 0.283** 0.004 0.059* 

NI Pearson Correlation 
    

1 0.024 0.027 

SIZE Pearson Correlation 
     

1 0.194** 

REAL Pearson Correlation             1 

** คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 และ Sig(2-tailed) หมายถึง ค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานแบบ 2 ทาง 

*   คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ Sig(2-tailed) หมายถึง ค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานแบบ 2 ทาง  
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 โดยก าหนดให ้: 

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ 
ส้ินรอบระยะเวลา t 

BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i 
ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i 
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 

 จากตารางท่ี 4-4 เม่ือวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดว้ยวธีิของเพียร์สัน พบวา่ ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 มูลค่าทางบญัชี หกัดว้ย อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียก
ช าระแลว้ พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดและมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยมี              
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เทา่กบั 0.499 รองลงมาคืออสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน 
และขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยเ์ท่ากนั และมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เทา่กบั 0.192 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์
เชิงลบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.096 และพบความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.05 ของก าไรทางบญัชีสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 
0.055 แต่กลบัไม่พบความสัมพนัธ์ ระหวา่ง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม กบั
ราคาหลกัทรัพย ์ส าหรับความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์จากวธีิของเพียร์สันพบวา่ สมการท่ี 1 ส่วนใหญ่แลว้นั้นตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
กนัเองในระดบัท่ีต ่า แต่ทั้งน้ี การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรเบ้ืองตน้เท่านั้น ผูว้จิยัจึงไดน้ าขอ้มูลไปวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบ
สมมติฐานต่อไป



 

 

ตารางท่ี 4-5 การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (n=1579) 

Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x FVit + α3IP x COSTit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 REAL it + 𝜀it          (1) 

ตวัแปร Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t P-Value Tolerance VIF 

B SE Beta 
(Constant) -64.714 15.679  -4.128 0.000 ***   

     BV_ADJIP 0.445 0.019 0.601 23.035 0.000 *** 0.636 1.572 
     IPxFV 1.192 0.651 0.040 1.830 0.067 * 0.900 1.112 
     IPxCOST 0.372 0.322 0.026 1.156 0.248  0.831 1.203 
     NI -0.181 0.017 -0.271 -10.689 0.000 *** 0.671 1.490 
     SIZE 8.200 1.601 0.111 5.123 0.000 *** 0.921 1.086 
     REAL -9.467 2.431 -0.083 -3.895 0.000 *** 0.948 1.055 
R = 0.320, Adjust R2 = 0.317, SEE = 42.388, F = 123.273, P-Value = 0.00, * P< 0.10, ** P < 0.05, *** P<0.01  
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 โดยก าหนดให ้: 
Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน                       

ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 
BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i             
ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i             
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน  
 จากตารางท่ี 4-5 เม่ือวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของสมการท่ี 1 ซ่ึงเป็น
แบบจ าลอง Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) พบวา่ ค่า Tolerance มีค่ามากกวา่ 
0.2 และค่า VIF มีค่าไม่เกิน 10 แสดงวา่ไม่เกิด Multicollinearity หรือกล่าวไดว้า่ตวัแปรอิสระและ              
ตวัแปรควบคุมทุกตวัเป็นอิสระต่อกนั ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงเป็นการทดสอบ
สมมติฐานต่อไปน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์ 

 สมมติฐานท่ี 2 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิราคาทุนมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์

 จากผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานท่ี1 และ สมมติฐานท่ี 2 พบวา่ ตวัแปรอิสระและ               
ตวัแปรควบคุม มีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R-squared) ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ี
ปรับแลว้ (Adjust R-squared) ของขอ้มูลทั้งหมดมีค่าเท่ากบั 0.320 และ 0.317 ตามล าดบั หมายความ
วา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้32% และ 31.70% 
ตามล าดบั จากผลการวเิคราะห์พบวา่ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่า
ยติุธรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 โดยมี             
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 1.192 มีค่า P-Value เท่ากบั  0.067 แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ของ
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อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 การวเิคราะห์ตวัแปรควบคุมพบวา่ มูลค่าตามบญัชี มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.445 มีค่า                       
P-Value เท่ากบั 0.000  

 ก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
เน่ืองจากตวัอยา่งท่ีน ามาทดสอบมีอตัราผลขาดทุนสุทธิมากกวา่ก าไรสุทธิ จึงท าใหมี้ความสัมพนัธ์
เชิงลบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.181 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.000  

 ขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติ             
ท่ี  0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 8.200 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.000 

 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์         
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -9.467 มีค่า P-Value เท่ากบั 
0.000  

 สรุปผลจากตารางท่ี 4-5  สรุปไดว้า่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม                 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนวธีิราคาทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตพบวา่ นกัลงทุนสามารถแยกประเภทของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนท่ีรับรู้วธีิราคาทุน กบัวิธีมูลค่ายติุธรรม แตกต่างกนั (Lourenço & Curto, 2008) และนกัลงทุน
รับรู้ราคาหุน้แตกต่างกนัเม่ือบริษทัเลือกวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนแตกต่างกนั 
(Selas, 2009) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรม               
มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลทางการบญัชีอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม เป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุนและปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 2 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิราคาทุนมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์ 

 จากนั้นผูว้จิยัจึงไดต้รวจสอบอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนท่ีเปิดเผยมูลค่า
ยติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงินวา่เพราะเหตุใดบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์             
แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เลือกใชว้ธีิราคาทุนทั้งท่ีวธีิมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนเป็นขอ้มูลท่ีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนและมีความโปร่งใส (Muller III,  et. al., 
2008) และบริษทัท่ีเลือกใชว้ิธีมูลค่ายติุธรรมจะท าใหข้อ้มูลบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน                
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(Israeli, 2015)  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงศึกษาความสัมพนัธ์ของมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ดงัตารางท่ี 4-7



 

 

 

ตารางท่ี 4-6 การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดว้ยเพียร์สัน  

Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x FVit + α3 IP x FV_DISCLOSEDit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 REAL it + 𝜀it        (2) 

    
P BV_ADJIP IPxFV IPxFV_  

DISCLOSED 
NI SIZE REAL 

P Pearson Correlation 1 0.499** 0.021 0.314** 0.055* 0.192** -0.096** 

BV_ADJIP Pearson Correlation 
 

1     0.106** 0.231** 0.513** 0.171** -0.048 

IPxFV Pearson Correlation 
  

1 -0.039 0.283** 0.004 0.059* 

IPxFV_   
DISCLOSED 

Pearson Correlation 
   

1 0.112** -0.083** -0.059* 

NI Pearson Correlation 
    

1 0.024 0.027 

SIZE Pearson Correlation 
     

1 0.194** 

REAL Pearson Correlation 
      

1 

** คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 และ Sig(2-tailed) หมายถึง ค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานแบบ 2 ทาง 

*   คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ Sig(2-tailed) หมายถึง ค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานแบบ 2 ทาง 
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 โดยก าหนดให ้: 
Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน                       

ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 
BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x 
FV_DISCLOSEDit  

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i 
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 

 จากตารางท่ี 4-6 เม่ือวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดว้ยวธีิของเพียร์สัน พบวา่               
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 มูลค่าทางบญัชี หกัดว้ย อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุน้สามญั 
ท่ีเรียกช าระแลว้ พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดและมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดย
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.499 รองลงมาคืออสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรม
ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์
เชิงบวก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.314 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์และมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.192 ในส่วนของ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงลบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากบั -0.096 และพบความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ของก าไรทางบญัชีสุทธิมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.055 แต่กลบัไม่พบความสัมพนัธ์
ระหวา่ง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม กบัราคาหลกัทรัพย ์ส าหรับความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จากวธีิของเพียร์สันพบวา่ 
สมการท่ี 2 ส่วนใหญ่แลว้นั้นตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเองในระดบัท่ีต ่า แต่ทั้งน้ี การวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเบ้ืองตน้เท่านั้น ผูว้จิยัจึงได ้

น าขอ้มูลไปวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบสมมติฐานต่อไป 



 
 

 

ตารางท่ี 4-7 การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (n=1579) 

Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x FVit + α3 IP x FV_DISCLOSEDit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 REAL it + 𝜀it        (2) 

ตวัแปร Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t P-Value Tolerance VIF 

B SE Beta 
(Constant) -85.451 15.241   -5.607 0.000 ***     
      BV_ADJIP 0.409 0.018 0.552 22.488 0.000 *** 0.668 1.496 
      IPxFV 1.532 0.624 0.052 2.454 0.014 ** 0.912 1.097 
      IPxFV_DISCLOSED 0.627 0.058 0.226 10.815 0.000 *** 0.927 1.079 
      NI -0.179 0.016 -0.269 -11.035 0.000 *** 0.678 1.475 
     SIZE 10.174 1.555 0.138 6.542 0.000 *** 0.909 1.100 
    REAL -8.989 2.347 -0.079 -3.831 0.000 *** 0.947 1.056 
R = 0.338, Adjust R2 = 0.335, SEE = 41.836, F = 133.500, P-Value = 0.00, * P< 0.10, ** P < 0.05, *** P < 0.01 
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 โดยก าหนดให ้: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 จากตารางท่ี 4-7 เม่ือวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของสมการท่ี 2 ซ่ึงเป็น

แบบจ าลอง Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) พบวา่ ค่า Tolerance มีค่ามากกวา่ 
0.2 และค่า VIF มีค่าไม่เกิน 10 แสดงวา่ไม่เกิด Multicollinearity หรือกล่าวไดว้า่ตวัแปรอิสระและ               
ตวัแปรควบคุมทุกตวัเป็นอิสระต่อกนั ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงเป็นการทดสอบ 
สมมติฐานต่อไปน้ี 

 สมมติฐานท่ี 3: มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์

 จากผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานท่ี 3 พบวา่  ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม มีค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R-squared) ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjust                
R-squared) ของขอ้มูลทั้งหมดมีค่าเท่ากบั 0.338 และ 0.335 ตามล าดบั ตวัแปรอิสระทุกตวัใน           
ตวัแบบสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้34% และ 3.34% ตามล าดบั จากผล
การวเิคราะห์พบวา่ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีแสดงใน
งบแสดงฐานะการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ ส้ิน
รอบระยะเวลา t 

BV_ADJit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x FVit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิมูลค่ายติุธรรม ของบริษทั 
i ณ ปีท่ี t 

IP x 
FV_DISCLOSEDit  

อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i                 
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 
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0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 1.532 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.014  และอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.627 มีค่า                
P-Value เท่ากบั 0.000   
 การวเิคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่มูลค่าตามบญัชี มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.409 มีค่า P-Value 
เท่ากบั 0.000  
 ก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
เน่ืองจากตวัอยา่งท่ีน ามาทดสอบมีอตัราผลขาดทุนสุทธิมากกวา่ก าไรสุทธิ จึงท าใหมี้ความสัมพนัธ์
เชิงลบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.179 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.000  

 ขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 10.174 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.000 

 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์             
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั –8.989 มีค่า P-Value เท่ากบั 
0.000 

 สรุปผลจากตารางท่ี 4-7 สรุปไดว้า่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม               
ท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน กบั อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบังานวจิยั 
Selas (2009); Lourenço and Curto (2008) พบวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม          
ท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน กบั อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน เป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และรับรู้ขอ้มูล
ทางการบญัชีเท่ากนั ผูว้จิยัจึงยอมรับสมมติฐานท่ี3 มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ ไม่วา่จะแสดงมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในงบแสดงฐานะทางการเงิน หรือเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน นกัลงทุนและผูใ้ชง้บการเงิน               
ต่างก็รับรู้ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ  

 จากนั้นผูว้จิยัจึงไดต้รวจสอบผลต่างของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยใชข้อ้มูล
ระหวา่งอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน กบัมูลค่า
ยติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หากนกัลงทุนไดใ้ชข้อ้มูลมูลค่ายติุธรรมท่ี
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เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อประกอบกบัการตดัสินใจในการลงทุน และขอ้มูล            
วธีิราคาทุนของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน นกัลงทุน                  
ไดน้ าขอ้มูลดงักล่าวมาใชป้ระกอบการตดัใจดว้ยหรือไม่ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงศึกษาผลต่างมูลค่าของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ระหวา่งวธีิราคาทุนท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน กบัวธีิ 
มูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์หรือไม่                 
ดงัตารางท่ี 4-9



 

 

ตารางท่ี 4-8 การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดว้ยเพียร์สัน  

Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x COSTit + α3 IP x COST_DIFFit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 DEit  + α7 REAL it + 𝜀it   (3) 

    P BV_ADJIP IPxCOST IPxCOST_DIFF NI SIZE REAL 

P Pearson Correlation 1 0.499** 0.192** 0.295** 0.055* 0.192** -0.096** 

BV_ADJIP Pearson Correlation 
 

1 0.385** 0.166** 0.513** 0.171** -0.048 

IPxCOST Pearson Correlation 
  

1 0.239** 0.252** 0.021 -0.029 

IPxCOST_DIFF Pearson Correlation 
   

1 0.067** -0.094** -0.057* 

NI Pearson Correlation 
    

1 0.024 0.027 

SIZE Pearson Correlation 
     

1 0.194** 

REAL Pearson Correlation             1 

**  คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 และ Sig(2-tailed) หมายถึง ค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานแบบ 2 ทาง 

*   คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ Sig(2-tailed) หมายถึง ค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานแบบ 2 ทาง 
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 โดยก าหนดให ้: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 จากตารางท่ี 4-8 เม่ือวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ดว้ยวธีิของเพียร์สัน พบวา่ ท่ีระดบั

นยัส าคญั 0.01 มูลค่าทางบญัชี หกัดว้ย อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนต่อจ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียก
ช าระแลว้ พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดและมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.499 รองลงมาคือผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ระหวา่งอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน กบัอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมูลค่ายติุธรรม
ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์
เชิงบวก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.295 อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน
และขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยเ์ท่ากนั และมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เทา่กบั 0.192 ในส่วนของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง            
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เทา่กบั -0.096 และพบความสัมพนัธ์ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ของก าไรทางบญัชีสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.055 แต่กลบัไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิ
มูลค่ายติุธรรม กบัราคาหลกัทรัพย ์ส าหรับความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จากวธีิของเพียร์สันพบวา่ สมการท่ี 3 ส่วนใหญ่แลว้นั้นตวัแปรอิสระ           

Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ ส้ิน
รอบระยะเวลา t 

BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i                
ณ ปีท่ี t 

IP x COST_DIFFit  ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ของบริษทั 
i ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i               
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 
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มีความสัมพนัธ์กนัเองในระดบัท่ีต ่า แต่ทั้งน้ี การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นการวเิคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเบ้ืองตน้เท่านั้น ผูว้จิยัจึงไดน้ าขอ้มูลไปวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานต่อไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ตารางท่ี 4-9 การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (n=1,579) 

 Pit = α0 + α 1 BV_ADJIPit + α 2 IP x COSTit + α3 IP x COST_DIFFit+ α4  NI it+ α5 SIZE it + α6 DEit  + α7 REAL it + 𝜀it      (3) 

ตวัแปร Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t P-Value Tolerance VIF 

B SE Beta 
(Constant) -84.129 15.216   -5.529 0.000 ***     
      BV_ADJIP 0.423 0.019 0.570 22.558 0.000 *** 0.629 1.591 
      IPxCOST -0.368 0.313 -0.026 -1.174 0.240  0.815 1.227 
      IPxCOST_DIFF 0.691 0.062 0.232 11.119 0.000 *** 0.921 1.085 
      NI -0.165 0.016 -0.248 -10.509 0.000 *** 0.724 1.381 
     SIZE 10.142 1.553 0.137 6.530 0.000 *** 0.909 1.100 
    REAL -8.694 2.341 -0.076 -3.714 0.000 *** 0.950 1.053 
R = 0.368, Adjust R2 = 0.366, SEE = 40.856, F = 152.691, P-Value = 0.00,   * P< 0.10, ** P < 0.05, *** P < 0.01 
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 โดยก าหนดให ้: 
Pit ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i วนัท่ีน าส่งงบการเงิน ณ ส้ิน

รอบระยะเวลา t 
BV_ADJIPit มูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุง ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IP x COSTit อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน วธีิราคาทุน ของบริษทั i 
ณ ปีท่ี t 

IP x COST_DIFFit  ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ของ
บริษทั i ณ ปีท่ี t 

NI it ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

SIZE it ขนาดของกิจการ i ณ ปีท่ี t  

REAL it อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ของบริษทั i 
ณ ส้ินรอบระยะเวลา t 

𝜀it   ค่าคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน 

 
 จากตารางท่ี 4-9 เม่ือวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณของสมการท่ี 3 ซ่ึงเป็น

แบบจ าลอง Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) พบวา่ ค่า Tolerance มีค่ามากกวา่ 
0.2 และค่า VIF มีค่าไม่เกิน 10 แสดงวา่ไม่เกิด Multicollinearity  หรือกล่าวไดว้า่ตวัแปรอิสระและ
ตวัแปรควบคุมทุกตวัเป็นอิสระต่อกนั ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงเป็นการทดสอบ 
สมมติฐานต่อไปน้ี 

 สมมติฐานท่ี 4 : ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนระหวา่งวธีิราคาทุนกบั
วธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

 จากผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานท่ี 4 พบวา่ ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม มีค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R-squared) ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjust                
R-squared) ของขอ้มูลทั้งหมดมีค่าเท่ากบั 0.368 และ 0.366 ตามล าดบั ตวัแปรอิสระทุกตวัในตวั
แบบสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้37% และ 3.66% จากผลการวเิคราะห์
พบวา่ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.691 มีค่า 
P-Value เท่ากบั 0.000 แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนกบั 
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการตรวจสอบในสมการท่ี 1   
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 การวเิคราะห์ตวัแปรควบคุม พบวา่มูลค่าตามบญัชี มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.423 มีค่า P-Value 
เท่ากบั 0.000  

 ก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
เน่ืองจากตวัอยา่งท่ีน ามาทดสอบมีอตัราผลขาดทุนสุทธิมากกวา่ก าไรสุทธิ จึงท าใหมี้ความสัมพนัธ์
เชิงลบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.165 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.000  

 ขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 10.142 มีค่า P-Value เท่ากบั 0.000 

 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั –8.694 มีค่า P-Value เท่ากบั 
0.000 
 สรุปผลจากตารางท่ี 4-9 สรุปไดว้า่ ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนวธีิราคาทุนกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยพบวา่ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
ระหวา่งวธีิราคาทุนท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงินกบัมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตท่ี
ศึกษาพบความสัมพนัธ์ ระหวา่ง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน กบัผลต่างมูลค่าของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน แสดงวา่นกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัมูลค่ายติุธรรมไม่วา่มูลค่า
ยติุธรรมจะแสดงอยูใ่นงบแสดงฐานะทางการเงิน หรือมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน (Selas, 2009) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4 ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
ระหวา่งวธีิราคาทุนกบัวธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ไม่วา่บริษทัจะแสดงมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ              
การลงทุนในงบแสดงฐานะทางการเงินหรือในหมายเหตุประกอบงบการเงินแต่นกัลงทุนและ            
ผูใ้ชง้บการเงินต่างก็รับรู้มูลค่ายติุธรรมซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
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ตารางท่ี 4-10  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการวดั  
   อสังหาริมทรัพย ์ เพื่อการลงทุน กบัราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนใน 
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

H1: : อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิมูลค่า
ยติุธรรม มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ ยอมรับ 

H2: : อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวธีิราคาทุน 
มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ ปฏิเสธ 

H3: มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ี
เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

ยอมรับ 

H4: ผลต่างมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
ระหวา่งวธีิราคาทุน กบั วธีิมูลค่ายติุธรรมท่ีเปิดเผยใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์

ยอมรับ 



 

 

บทที ่5 
สรุปและอภปิรายผลการวจิยั 

 
 งานวจิยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนกบั ราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามมาตรฐานการบญัชี  
ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวจิยั คือ บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2562โดยไม่รวมถึงบริษทัท่ีถูกถอดถอน
ออกจากตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียน
ท่ีมีรายช่ืออยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ไดมี้กลุ่มตวัอยา่งจ านวน
รวมทั้งส้ิน 1,579 ปีบริษทั  ผูว้จิยัมีแรงจูงใจจากงานวิจยัในอดีตท่ีพบวา่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนเป็นรายการทางการบญัชีท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์และเป็นรายการท่ีผูใ้ชง้บ
การเงินน ามาใชใ้นการตดัสินใจ (Selas, 2009; Lourenço & Curto, 2008) มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 
40 ไดมี้แนวทางในการเลือกใชน้โยบายทางการบญัชีในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
โดยบริษทัสามารถเลือกวธีิวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนได ้2 วธีิ คือวธีิราคาทุน และวธีิ
มูลค่ายติุธรรมอยา่งไรก็ตามถึงแมม้าตรฐานการบญัชีก าหนดใหบ้ริษทัสามารถเลือกวธีิวดัมูลค่า
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนไดต้ามนโยบายของบริษทัแต่มาตรฐานการบญัชีก็ยงัสนบัสนุนให้
บริษทัใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมมากกวา่วธีิราคาทุนเดิม เน่ืองจากมาตรฐานการบญัชีไดก้ าหนดใหเ้ปิดเผย
มูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงินหากบริษทัเลือกวดัมูลค่าดว้ยวธีิราคาทุน 
 ผูว้จิยัไดน้ าขอ้มูลทั้งหมดมาวิเคราะห์ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้
ของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา วเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และวเิคราะห์ดว้ยสถิติเชิงอนุมานเพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน โดยใชส้มการการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรตามคือราคาหลกัทรัพย ์กบัตวัแปรอิสระคืออสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุน และ 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิมูลค่ายติุธรรม รวมทั้งตวัแปรควบคุม คือ มูลค่าตามบญัชี ก าไร
สุทธิ ขนาดของกิจการ และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยประยกุตแ์บบจ าลอง 
Valuation model ของ Feltham and Ohlson (1995) 
 

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 งานวจิยัน้ีพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เลือกใช้
วธีิราคาทุนในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนวธีิราคาทุนมากกวา่วธีิมูลค่ายติุธรรม โดย
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มีจ  านวนตวัอยา่งท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุน 1148 ปีบริษทัคิดเป็น 72.70% จ  านวนตวัอยา่งท่ีเลือกใชว้ธีิ
มูลค่ายติุธรรม 431 ปีบริษทัคิดเป็น 27.30% ตามล าดบั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ  ท่ีพบวา่ บริษทั
จดทะเบียนในตลาดทรัพยส่์วนใหญ่ เลือกใชน้โยบายการบญัชีของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
วธีิราคาทุน เน่ืองจากนกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัความน่าเช่ือถือของขอ้มูล 
 แต่อยา่งไรก็ตามถึงแมบ้ริษทัส่วนใหญ่จะเลือกใชน้โยบายการบญัชีของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนดว้ยวธีิราคาทุน แต่มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 40 เร่ืองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
ก็ยงัสนบัสนุนใหเ้ปิดเผยมูลค่ายติุธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ผูว้จิยัจึงศึกษา
ความสัมพนัธ์ของรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัมูลค่าดว้ยวธีิท่ีแตกต่างกนักบัราคา
หลกัทรัพย ์มีผลวจิยัดงัน้ี 
 เม่ือน ากลุ่มตวัอยา่งท่ีแสดงรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมาวเิคราะห์พบวา่
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีใชว้ธีิมูลค่ายติุธรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีใช้
วธีิราคาทุนกบัราคาหลกัทรัพย ์จึงสรุปผลวจิยัไดว้า่ อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยมูลค่า
ยติุธรรมใหข้อ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งต่อการตดัสินใจมากกวา่อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ย
ราคาทุน 
 อยา่งไรก็ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ืองอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ก าหนด
วา่หากบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุนในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนบริษทัตอ้งเปิดเผย
มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินดว้ย ผูว้จิยัจึง
ตอ้งการศึกษาวา่มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเพิ่มข้ึนหากบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุนหรือไม่ ซ่ึง
ผลการวจิยัพบวา่มูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินรวมถึงผลต่างระหวา่งมูลค่ายติุธรรมกบัราคาทุนของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ส าหรับบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั           
ทางสถิติท่ี 0.01 จึงสรุปผลการวจิยัวา่การเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัท่ีเลือกใชว้ธีิราคาทุนให้ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน 
 ดงันั้นจากผลการวจิยัท่ีไดรั้บสามารถสรุปและอภิปรายไดว้า่บริษทัควรเลือกใชว้ธีิมูลค่า
ยติุธรรมในการวดัมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน แต่หากบริษทัเลือกใชว้ธีิราคาทุนในการวดั
มูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนบริษทัตอ้งเปิดเผยมูลค่ายติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการ
ลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินตามท่ีก าหนดในมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง
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อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน โดยขอ้ก าหนดดงักล่าวมีความเหมาะสมต่อการเปิดเผยมูลค่า
ยติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงินเป็นการให้ขอ้มูลท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจเพิ่มข้ึน 
 

ข้อเสนอแนะในการวจิัยคร้ังต่อไป 
 แนวทางในการศึกษาคน้ควา้คร้ังต่อไปในอนาคต  อาจศึกษานโยบายทางการบญัชีวธีิวดั
มูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดว้ยวธีิมูลค่ายติุธรรมส่งผลต่อการตกแต่งงบการเงิน โดย
อาศยัความไดเ้ปรียบของช่องโหวข่องหลกัการบญัชีในการวดัมูลค่าและการเปิดเผยขอ้มูลทางการ
บญัชี เพื่อท่ีจะเปล่ียนแปลงขอ้มูลในงบการเงินจากส่ิงท่ีควรเป็นไปสู่ผูจ้ดัท าตอ้งการใหเ้ป็น และ
สามารถอธิบายวธีิการวดัมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ และเป็น
ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินต่อไป
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