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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 กวา 30 ปมาแลวท่ีรายงานทางการเงินไดเปดเผยขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจมากข้ึน 
เพ่ือชวยสนับสนุนการตัดสินใจท่ีแตกตางกันออกไปของผูใชงบการเงินในกลุมตาง ๆ    เนื่องจาก
ในอดีตท่ีผานมา ผูใชงบการเงินและฝายตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของไดทวงติงเกี่ยวกับการดอยคุณภาพของ
ขอมูลในรายงานทางการเงินท่ีจะนําไปใชในการตัดสินใจ เชน Penman (2003) ระบุวางบการเงินท่ี
จัดทําข้ึน รวมถึงขอมูลท่ีนําเสนอในงบการเงินไมสะทอนใหเห็นถึงมูลคาท่ีแทจริงของกิจการ โดย
จะใหขอมูลในลักษณะท่ีเปนการมองยอนหลังกับส่ิงท่ีเกิดข้ึนแลว (Backward-Looking) ซ่ึงอาจเปน
สาเหตุหนึ่งท่ีทําใหเกิดภาวะฟองสบูแตกในระบบเศรษฐกิจในชวงป 2540  เนื่องจากขอมูลในงบ
การเงินดังกลาวไมไดสงสัญญาณเตือนภัยแกผูใชงบการเงินถึงเหตุการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต อีก
ท้ังงบการเงินท่ีจัดทําข้ึนในอดีตนั้น ไมไดใหขอมูลท่ีเพียงพอตอการประเมินความเส่ียงและ
ผลตอบแทนโดยรวมสําหรับกลุมกิจการท่ีมีความหลากหลายในการดําเนินงาน  ดังนั้น หนวยงาน
หรือสถาบันท่ีเกี่ยวของจํานวนมากจึงไดออกขอกําหนด หรือมาตรฐานการบัญชีท่ีชวยทําใหรายงาน
ทางการเงินเปดเผยถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงินไดมากข้ึน เชน  
มาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบุคคลและกิจการท่ีเกี่ยวของกัน   ขอกําหนดใน
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับเครื่องมือทางการเงิน รวมท้ังมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับรายงานทาง
การเงินจําแนกตามสวนงาน เปนตน     ซ่ึงผูมีอํานาจในการออกขอกําหนดและคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีเช่ือวาขอมูลในงบการเงินท่ีกําหนดใหเปดเผยเพ่ิมเติมเหลานี้ จะสงผลใหผูใช 
งบการเงินไดรับประโยชนสวนเพิ่มเพื่อใชประเมินความเส่ียงและผลตอบแทน การพยากรณกําไร
หรือกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการไดดีข้ึนกวาขอมูลในงบการเงินในอดีต (FASB, 1997) 
 

มาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับรายงานทางการเงินจําแนกตามสวนงาน เปนมาตรฐานการบัญชี
อีกฉบับหนึ่งท่ีมีจุดมุงหมายในการใหขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน เพื่อให
เห็นถึงผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงานตาง ๆ ของกลุมบริษัทหรือองคกรไดดียิ่งข้ึน โดยท่ี
เนื้อหาสําคัญของมาตรฐานฉบับดังกลาว มุงเนนใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีมีความแตกตางกันในแตละสวนงาน เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีดังกลาวกําหนดให
มีการเปดเผยถึงผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงานสําหรับบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจท่ีแตกตางกัน
ออกไป ซ่ึงการเปดเผยขอมูลดังกลาวชวยใหผูใชงบการเงินสามารถพยากรณถึงผลกําไร หรือ
กระแสเงินสดในอนาคตไดดียิ่งข้ึน (FASB, 1997) เพื่อชวยใหผูใชงบการเงินในการวิเคราะหผลการ
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ดําเนินงานไดดีกวาการพิจารณาโดยใชผลการดําเนินงานของบริษัทโดยรวมท้ังองคกรเพียงอยาง
เดียว อันจะนําไปสูกระบวนการตัดสินใจลงทุนตอไป (AIMR, 1993 และ FAF, 1989)   

 
 ผูใชงบการเงินตางตองการขอมูลท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีชวยยกระดับ
การตัดสินใจใหดีข้ึนกวาเดิม โดยท่ีผูลงทุนจะเปล่ียนการตัดสินใจลงทุนเม่ือไดรับขอมูลเพิ่มข้ึนจาก
การเปดเผยขอมูลในงบการเงิน (Beaver และ Demski, 1979) โดยเฉพาะอยางยิ่ง  ขอมูลเกี่ยวกับ 
ผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงาน จะมีสวนชวยใหผูใชงบการเงินสามารถวิเคราะหผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการโดยรวมไดดียิ่งข้ึน   ความเส่ียงและผลตอบแทนจาก
ขอมูลจําแนกตามสวนงานเปนส่ิงจําเปนเพื่อใหผูใชงบการเงินไดพิจารณาถึงความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของกิจการงายขึ้น โดยผูใชงบการเงินจะใชผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงานเพื่อ
ประเมินถึงผลกําไรหรือขาดทุนในอนาคตของแตละสวนงาน   ซ่ึงจะทําใหผูใชงบการเงินสามารถ
ประเมินกําไรหรือขาดทุนในอนาคตไดดีกวาการพิจารณาจากผลการดําเนินงานโดยรวมของกิจการ 
อันจะนําไปสูการตัดสินใจในอนาคตของผูใชงบการเงิน (Homolle, 2003) 
 
 จากความสําคัญของขอมูลจําแนกตามสวนงานดังท่ีไดกลาวแลวขางตน ทําใหสถาบันทาง
วิชาชีพบัญชีไดพิจารณาออกมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน เชน 
SFAS No. 14  และ IAS No. 14  รวมถึงมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 24  เพื่อกําหนดให
บริษัทท่ีอยูภายใตขอบังคับตามมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน  
แตในเวลาตอมา ผูใชงบการเงินเรียกรองใหธุรกิจเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีมากข้ึน (Barth 
และคณะ, 1994)   สถาบันทางวิชาชีพบัญชีจึงปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานใหม  โดยท่ี FASB ไดออก SFAS No. 131 และ IASC ไดออก IAS No. 14 
(Revised) รวมถึงสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 เพื่อใชแทนฉบับเดิม  
 

ในขณะที่ผูใชงบการเงินไดรับขอมูลเพิ่มข้ึนจากการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับดังกลาว  บริษัทตาง ๆ ไดออกมาเรียกรองเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ี
เพิ่มข้ึนนี้ทําใหเกิดการเสียเปรียบทางการคา เนื่องจากความลับทางธุรกิจร่ัวไหลไปถึงคูแขงขัน 
ดังนั้นมีบริษัทจํานวนมากท่ีหลีกเล่ียงการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึนนี้เพื่อไมใหคูแขงขันทราบถึงขอมูล
ดังกลาว โดยบริษัทท่ีมีตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลคอนขางสูงหรือเกิดผลเสียจากการ
แขงขันท่ีสูงมีแนวโนมท่ีจะไมเปดเผยถึงรายไดตามแหลงภูมิศาสตร (Doupnik และคณะ, 2006)   
รวมท้ังบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมท่ีมีคูแขงขันจํานวนนอยราย มีแนวโนมท่ีจะไมเปดเผยเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงาน  (Nichols และ  Street, 2007  และ Harris, 1998)  งานวิจัยนี้
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จึงตองการศึกษาถึงประโยชนสวนเพิ่มของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน เพื่อสะทอนให
เห็นถึงประโยชนในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ จากการพิจารณาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน รวมถึงประโยชนในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงิน
สดในอนาคต และความมีคุณคาของราคาหุนจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ี
เพิ่มข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50   
 
1.1 ปญหาของงานวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษาถึงความมีประโยชน หรือความมีคุณคาสวนเพิ่ม
ของขอมูลท่ีนําเสนอในรายงานทางการเงินจําแนกตามสวนงาน โดยเนนไปยังเนื้อหาสําคัญของ
มาตรฐานฉบับดังกลาว คือ การนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูใช 
งบการเงินไดประเมินความเส่ียงและผลตอบแทนของกิจการโดยรวมไดดียิ่งข้ึน รวมท้ังยังใหขอมูล
เพ่ือใหผูใชงบการเงินไดพยากรณถึงกําไรหรือกระแสเงินสดไดดียิ่งข้ึน   ผูวิจัยจึงตองการศึกษาวา
ขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรจําแนกตามสวนงานจะมีคุณคาสวนเพ่ิมตอการประเมิน
มูลคาบริษัทหรือไมเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท นอกจากนี้ ผูวิจัยยังตองการทดสอบ
อีกวาการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีนําเสนออยางเต็มรูปแบบ จะชวยเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดหรือไม เนื่องจากยังเปนขอขัดแยงในปจจุบันวา การ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะทําใหเกิดประโยชนจากการเปดเผยเพิ่มข้ึนหรือไม 
ดังนั้น ส่ิงท่ีผูวิจัยตองการจะศึกษาสําหรับงานวิจัยช้ินนี้สามารถระบุไดเปน 2 สวนดวยกัน คือ 

 
สวนแรก  ผูวิจัยตองการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มของขอมูลในแตละสวนงานในการประเมิน

มูลคากิจการเม่ือเปรียบเทียบกับขอมูลโดยรวมของบริษัท โดยการทดสอบวาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ในแตละสวนงานจะมีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวาจํานวนกําไรโดยรวม (Aggregate Earnings) ของบริษัทหรือไม   

 
องคกรทางดานการบริหารการลงทุนและงานวิจัยไดระบุวานักวิเคราะหและผูลงทุนจะใช

ขอมูลในรายงานจําแนกตามสวนงานเปนสวนสําคัญสําหรับการวิเคราะหการลงทุน (AIMR, 1993) 
นอกจากนี้ ในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับท่ี 131 (SFAS No.131) ระบุวา ผูลงทุน
หรือนักวิเคราะหตางตองการขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อยกระดับความสามารถในการคาดการณ
กิจกรรมการดําเนินงานของผูบริหารของบริษัท ซ่ึงอาจมีนโยบายท่ีแตกตางกันไปในแตละสวนงาน  
สําหรับสวนงานท่ีมีความสามารถในการทํากําไรท่ีดี  ผูบริหารอาจขยายสวนงานนั้นออกไป    
 



 

  4

ในทางตรงกันขาม ถาสวนงานใดมีความสามารถในการทํากําไรที่ไมดี ผูบริหารอาจยกเลิกการ

ดําเนินงานในสวนงานนั้นไปก็ได1   มูลเหตุดังกลาว นํามาซ่ึงการศึกษาถึงประโยชนสวนเพิ่มของ

ขอมูลความสามารถในการทํากําไรของแตละสวนงาน ท่ีมีเหนือกําไรโดยรวมของบริษัทท่ีสะทอน
ดวยความสัมพันธระหวางจํานวนกําไรกับมูลคาของบริษัท 

 
สวนท่ีสอง เปนการศึกษาทางเลือกในการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินจําแนกตาม

สวนงาน ซ่ึงเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานในประเทศไทย โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือฉบับท่ี 50  การเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานดังกลาวข้ึนอยูกับความเสียเปรียบทางการคาจากการแขงขันมาก
นอยเพียงใด โดยบริษัทท่ีมีแนวโนมจะเสียเปรียบจากการแขงขัน นาจะเลือกเปดเผยขอมูลท่ีเปน
ขอกําหนดเบ้ืองตนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  จากมูลเหตุดังกลาวนํามาซ่ึงปญหาของ
งานวิจัยอีก 2 ขอ คือ  

1.  การศึกษาคุณคาในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตระหวางบริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50 (TAS No.50)  กับ
บริษัทท่ียังเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 24 (TAS No.24)  โดยการศึกษาใน
สวนนี้จะทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดปจจุบันกับกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึนหรือไม เม่ือเปรียบเทียบระหวางบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กับฉบับท่ี 24    การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความสามารถใน
การทํากําไร และขอมูลอ่ืนในแตละสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50 
จะชวยทําใหผูลงทุนและนักวิเคราะหสามารถพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดงายข้ึน 
เพราะผูใชงบการเงินสามารถประเมินไดถึงกระแสเงินสดอิสระจากการดําเนินงาน (Free Cash 
Flow) รวมถึงภาระผูกพันในแตละสวนงาน   มีงานวิจัยท่ีแสดงหลักฐานใหเห็นวาขอมูลจําแนกตาม
สวนงานที่เปดเผยเพิ่มข้ึน     ชวยทําใหความคลาดเคล่ือนในพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตลดลง  (Venkataraman, 2001) และ Berger และ Hann, 2003)  โดยการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคต  จําเปนตองใชขอมูลกําไรหรือกระแสเงินสดในอดีตและในปจจุบันเปน
พื้นฐานในการพยากรณ    จากเหตุผลดังกลาวเปนเหตุใหผูวิจัยคาดการณวา กําไรหรือกระแสเงินสด 
ในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี50  

 

1 ในการยกเลิกสวนงานจําเปนตองพิจารณาถึงความเกี่ยวของระหวางสวนงาน และตนทุนที่หลีกเลี่ยงไดหรือตนทุนที่

หลีกเลี่ยงไมได  ซ่ึงการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานจะชวยใหผูใชงบการเงินทราบถึงขอมูลที่สามารถเชื่อมโยงไปยัง
ขอมูลดังกลาว ทําใหสามารถประเมินถึงแนวโนมของการยกเลิกสวนงานไดอยางสมเหตุสมผล 
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นาท่ีจะมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต มากกวากําไรหรือกระแเสงินสดของ
บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 เพราะผูลงทุนหรือ
นักวิเคราะหสามารถประเมินกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตท่ีมีความแตกตางกันระหวางสวน
งานไดจากขอมูลท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

  
2.  การศึกษาวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะทําใหตลาดทุนมี

ความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทไดเพิ่มข้ึน
หรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
24  โดยการศึกษาดังกลาวนี้เปนการอธิบายความความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล

เกี่ยวกับกําไรในอนาคต  (Stock Prices Informativeness)2  โดยทดสอบวาภายหลังการเปดเผยขอมูล

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ราคาหุนในปจจุบันจะมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึนกวาการท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  หรือไม   ดังท่ีได
กลาวไปแลวขางตนวา ขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
นั้น จะชวยใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหสามารถพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน  
ซ่ึงจะสะทอนไปยังราคาหุนของบริษัทในงวดบัญชีปจจุบัน  เนื่องจากราคาหุนเปนสมการ
ความสัมพันธของกําไรหรือกระเงินสดในอนาคต   ดังจะเห็นไดวาคําถามของงานวิจัยในขอท่ี 2 นี้
เปนสวนท่ีตอเนื่องและเช่ือมโยงมาจากคําถามขอท่ี 1  ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความคาดหวังวา บริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะทําใหราคาหุนในปจจุบัน
สะทอนใหเห็นถึงกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
1.2 ความสําคัญของปญหางานวิจัย 
 

การศึกษาสวนแรกของงานวิจัยนี้จะพิจารณาถึงเนื้อหาสําคัญหลักของการออกมาตรฐาน
การบัญชีท่ีเกี่ยวของกับการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน   มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้มี
วัตถุประสงคเพื่อใหผูใชงบการเงินไดรับขอมูลท่ีชวยในการประเมินถึงความเส่ียงและผลตอบแทน
ท่ีแตกตางกันไปในแตละสวนงาน       ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีแตกตางกันแตละสวนงานนี้จะ 
สะทอนใหผูใชงบการเงินพิจารณาไดถึงผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไร รวมถึง 
 

2 Ettredge และคณะ (2005) ทําการศึกษาถึงเร่ืองความสามารถราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต 

(Stock Prices     Informativeness) ในลักษณะของการอธิบายวา ถาราคาหุนในปจจุบันไดสะทอนถึงความสัมพันธกับกําไร
ในอนาคตไดมากข้ึน จะทําใหหลักทรัพยของบริษัทมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคตที่ดีข้ึน 
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ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในแตละสวนงาน  ขอมูลจําแนกตามสวนงานดังกลาวจะใหประโยชนแกผูใชงบ
การเงินมากกวาการพิจารณาเพียงความสามารถในการทํากําไรโดยรวมขององคกรแคอยางเดียว  ใน
การประเมินมูลคาหลักทรัพยบริษัท (Valuation) ท่ีโดยท่ัวไปจะพิจารณาเพียงแคกําไรโดยรวมของ
บริษัทเพียงเทานั้น จึงไมนาท่ีจะสะทอนถึงมูลคาของบริษัทไดอยางเหมาะสม  จึงทําใหเกิดเปน
คําถามของงานวิจัยวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ในแตละสวน
งานจะมีคุณคาสวนเพ่ิมในการอธิบายราคาหลักทรัพย ไดดีข้ึนกวาการใชเพียงแคผลกําไรโดยรวม
ของบริษัทหรือไม  
 

งานวิจัยท่ีผานมาจะพิจารณาขอมูลจําแนกตามสวนงานเปนแคทางเลือกในการประเมิน
มูลคาหลักทรัพยเทานั้น โดยจะทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับขอมูลจําแนกตาม
สวนงานเพียงเทานั้น  ยังไมไดนํามาพิจารณาเปนคุณคาสวนเพิ่มในการประเมินมูลคาหลักทรัพย 
(Wysocki, 1998 และ Basu และคณะ, 1999)   มีเพียง Chen และ Zhang (2003) ท่ีทําการศึกษาถึง
คุณคาสวนเพ่ิมของขอมูลจําแนกตามสวนงานในการประเมินมูลคาหลักทรัพย  โดยศึกษาถึงความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานเพ่ืออธิบายคุณคาสวนเพิ่มในการประเมิน
มูลคาของหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวม แตตัวช้ีวัดท่ี Chen และ Zhang (2003) ใชใน
การวัดคุณคาสวนเพิ่มนั้น เปนการวัดเพียงแค ณ ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง กลาวคือ จะคํานวณข้ึนโดยใช
ความสามารถในการทํากําไรปใดปหนึ่งเทานั้น  โดยยังไมไดใหความสําคัญกับความผันผวนของ
ความสามารถในการทํากําไรที่เกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีแตกตางกัน (Volatility)          Minton  และ  
Schrand  (1999)   ไดศึกษาวาความผันผวนดังกลาวสงผลตอการพิจารณาการลงทุนท่ีต่ําไปในงวด
บัญชีปจจุบัน  อันจะสงผลเชิงลบตอกระแสเงินสดในอนาคตตามผลการวิจัยของ Allayannis และ
คณะ (2005) จากมูลเหตุท่ีไดกลาวไปแลว ทําใหผูวิจัยคาดวาความผันผวนของความสามารถในการ
ทํากําไรในแตละสวนงานในชวงเวลาท่ีผานมาจะสงผลตอการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยเชนกัน 
ผูวิจัยจึงศึกษาเพ่ิมเติมวาตัวช้ีวัดท่ีรวมท้ังความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรและความ
ผันผวนของผลการดําเนินงานในชวงเวลาท่ีผานมาจะมีคุณคาสวนเพ่ิมในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมไดดีเชนเดียวกับตัวช้ีวัดท่ี  Chen และ Zhang (2003) 
พัฒนาข้ึนไดหรือไม 

 
การศึกษาสวนท่ีสอง จะพิจารณาถึงผลกระทบโดยรวมตอบริษัทจากการเลือกเปดเผยขอมูล

จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีของไทย (ซ่ึงตางจากการศึกษาในสวนแรกที่ใหความ 
สําคัญกับขอมูลท่ีนําเสนอในแตละสวนงาน)  เนื่องจากสถาบันทางบัญชีไดมีการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน มาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับ
ท่ี 24  จึงไดเปล่ียนไปเปนมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50  แมวามาตรฐานการบัญชีของไทย
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ฉบับท่ี 50 ไดกําหนดวันบังคับใชไวตั้งแตป 2545 แตยังไมไดรับความเห็นชอบจากสภาวชิาชีพบัญชี
ท่ีจะประกาศใชเปนมาตรฐานการบัญชีเพื่อใชทดแทนฉบับท่ี 24  จึงทําใหบริษัทจํานวนมาก ยัง
สามารถเลือกท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีของไทย
ฉบับท่ี 24   

 
การเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีของไทยดังกลาว ทําใหเกิดกระแสวิพากษวิจารณข้ึน

เปนอยางมาก เนื่องจากขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีความ
เครงครัดยิ่งข้ึน โดยกําหนดใหเปดเผยขอมูลตาง ๆ ท่ีเพ่ิมข้ึนจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 เชน 
รายจายฝายทุน  หนี้สินของสวนงาน  คาเส่ือมราคาและรายการตัดจําหนายท่ีไมเปนเงินสด เปนตน 
อีกท้ังบริษัทยังจําเปนตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใน 2 รูปแบบ คือ สวนงานหลักและ
สวนงานรอง   การเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึนตามขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ทําให
หลายฝายไมสามารถเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานฉบับดังกลาวได เนื่องจากจะทําใหเกิดผลเสียตอ
ภาวการณแขงขันของกิจการ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Harris (1998) ท่ีระบุวาการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึน ทําใหคูแขงขันทราบถึงขอมูลเชิงกลยุทธของธุรกิจไดมากข้ึน
เชนกัน ซ่ึงจะสงผลเสียทางการแขงขันของบริษัท  แตก็ยังมีบริษัทอีกจํานวนหนึ่ง ซ่ึงมีจํานวน
คอนขางนอยท่ีเล็งเห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลดังกลาว จึงไดเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพื่อเปนการใหขอมูลท่ีเพิ่มมากข้ึนแกผูใชงบการเงิน ทํา
ใหนักลงทุนสามารถประเมินถึงกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) ของแตละสวนงาน อันจะ
นํามาสูการพิจารณาถึงการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทไดดียิ่งข้ึน  จาก
มูลเหตุจูงใจดังกลาว ทําใหผูวิจัยตองการที่จะศึกษาวา การเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
จะมีประโยชนสวนเพิ่มท่ีดีกวาการเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม อันนํามาซ่ึง 
คําถามของงานวิจัยอีก 2 ขอตอมา คือ  

 
1.  การศึกษาวาบริษัทท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 

50 ชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนหรือไม เม่ือ
เปรียบเทียบกับบริษัทท่ียังเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   ซ่ึงคําถามดังกลาว
สอดคลองกับงานวิจัยของ Hollie (2003) ท่ีศึกษาวาภายหลังจากมีการเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีมา
เปน SFAS No. 131 แลว      กําไรในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทจะมีคุณคาในการพยากรณกระแส
เงินสดในอนาคตไดเพิ่มข้ึน เนื่องจากบริษัทไดมีการเปดเผยสวนงานท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหผูใชงบการเงิน
ไดขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดมากข้ึน จากมูลเหตุ
ดังกลาวทําใหผูวิจัยเกิดความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณท่ีเพิ่มข้ึน จากการ
เลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีของฉบับท่ี 50  
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2.  การศึกษาวาราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
กําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือไมจากการท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีมากข้ึนตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  มีเพียง Ettredge และคณะ (2005) เทานั้นท่ีทําการศึกษาในเร่ือง
ดังกลาววาภายหลังจากการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 แลว จะสงผลใหราคาหุนในปจจุบัน
สามารถสะทอนถึงความสัมพันธท่ีมีตอกําไรในอนาคตไดดียิ่งข้ึน เนื่องจาก Ettredge และคณะ 
(2005) เช่ือวาการเปล่ียนแปลงทางบัญชีท่ีชวยทําใหงบการเงินเปดเผยขอมูลท่ีมีประโยชนในการ
ตัดสินใจมากข้ึน นาจะสะทอนไปยังราคาหุนของบริษัท อันจะนํามาซ่ึงการเปล่ียนแปลงการ
นําเสนองบการเงินท่ีตางฝายตางตองการท่ีจะเปดเผยใหมากข้ึน  โดยเฉพาะอยางยิ่ง ถาเปนการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลจําแนกสวนงานนั้น จะสงผลใหบริษัท
ปรับปรุงการจัดสรรทรัพยากรทั้งทางดานการเงินและตลาดของผลิตภัณฑตามแนวคิดของ Ettredge 
และคณะ (2005)  จากมูลเหตุดังกลาวทําใหผูวิจัยเกิดความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสามารถของ
ราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึนจากการเลือกเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  

 
อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Hollie (2003) และของ Ettredge และคณะ (2005) ตางมุงเนนท่ี

จะศึกษาถึงความสามารถของกําไรในปจจุบันเพื่ออธิบายกําไรในอนาคต และความสามารถของ
ตลาดท่ีจะคาดหวังถึงกําไรในอนาคต แตยังไมไดศึกษาถึงกระแสเงินสด ซ่ึงเปนอีกทางเลือกหน่ึงท่ี
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบัน ซ่ึงมีงานวิจัยหลายช้ินท่ีศึกษาถึง
คุณคาของกระแสเงินสดท่ีมากกวากําไรในการอธิบายความเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  
(Livnat และ Zaronwin, 1990 และ Julsuchada Sirisom, 2003) 

 
การศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในสวนท่ี 2 นี้ 

จะพิจารณาถึงประโยชนสวนเพิ่มจากขอมูลจําแนกตามสวนงานเพียงอยางเดียว แตยังไมไดพิจารณา
ถึงตนทุนท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวท่ีอาจมีท้ัง Proprietary Cost และ Agency Cost 
ตามที่งานวิจัยของ Berger และ Hann (2007) ศึกษาไวจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
เพิ่มข้ึนตามขอกําหนดของ SFAS No. 131  โดยผูวิจัยคาดหวังวาถาสามารถนําตนทุนท่ีอาจเกิดข้ึน
จากการเปดเผยไปเปรียบเทียบกับคุณคาสวนเพิ่มจากการเปดเผยขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนนี้ไดอยางเหมาะสม 
จะทําใหบริษัทสามารถนําไปเปนขอมูลในการพิจารณาเปดเผยขอมูลดังกลาวในงบการเงินไดตอไป   

 
ขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานมีความแตกตางกันตามท่ีมาตรฐานการ

บัญชีของแตละประเทศท่ีบังคับใช  เชน ขอกําหนดการเปดเผยขอมูลตาม  SFAS No. 131 
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาเปดเผยขอมูลในรูปแบบ
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ท่ีผูบริหารภายในกิจการใชในการบริหารงาน  แตสําหรับบริษัทท่ีนําเสนองบการเงินตามมาตรฐาน
การบัญชีระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศไทย มาตรฐานการบัญชีท่ีเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานจะเนนใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินไดถึงความแตกตางกัน
ของความเส่ียงและผลตอบแทนในแตละสวนงาน  ดังนั้น ในการศึกษาถึงความแตกตางกันของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน ซ่ึงเปนการคํานวณหาตัวช้ีวัดท่ีพิจารณาจากความ
แตกตางของความเส่ียงและผลตอบแทนของแตละสวนงาน  ท่ีใชขอมูลจากบริษัทท่ีเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศนาจะไดผลลัพธท่ีดีกวาการใชขอมูลท่ี
เนนการนําเสนอในรูปแบบท่ีผูบริหารภายในกิจการใชตาม SFAS No.131 
 
1.3  วัตถุประสงคของงานวิจัย 
 

จากมูลเหตุท่ีกลาวมาขางตน  วัตถุประสงคสําหรับงานวิจัยในคร้ังนี้  คือ 
 

1. เพื่อศึกษาคุณคาสวนเพิ่มของความสามารถในการทํากําไรท่ีแตกตางกันในแตละสวนงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย เม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัทเพียงอยางเดียว โดย
ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งานและกําไรโดยรวมของบริษัท 

2. เพื่อศึกษาคุณคาสวนเพิ่มในการพยากรณกระแสเงินสดหรือกําไรในอนาคตจากการเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเทียบกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  โดยศึกษา
ความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันกับกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตของบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีท้ัง 2 ฉบับ 

3. เพื่อศึกษาความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตท่ี
เพิ่มข้ึน จากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
เม่ือเทียบกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 โดย
ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตของบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 
ฉบับ 
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1.4  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับของงานวิจัย  
 

งานวิจัยฉบับนี้ไมเพียงแตจะชวยเพิ่มองคความรูท่ีเกี่ยวของกับตลาดทุนแลว ยังอาจเปน
ประโยชนในดานอ่ืน ๆ อีกดวย  ซ่ึงผูวิจัยขอจําแนกออกเปน 2 ดานดวยกัน คือ 
 1.  ชวยเพิ่มความรูในเชิงวิชาการท่ีเกี่ยวของกับงานวิจัยทางดานการบัญชี  ดังนี้  

• เปนการพัฒนาตัวช้ีวัดแบบใหม ท่ีใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ  
จากการวิจัยคร้ังนี้ ไดพัฒนาตัวช้ีวัดท่ีประยุกตข้ึนจากการหาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน ดวยวิธีการวิเคราะหความแปรปรวน 
ซ่ึงจะประกอบไปดวยความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความ 
ผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา  อันจะชวยใหเปนอีก
หนึ่งทางเลือกในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ 

• คุณคาสวนเพิ่มท่ีเกิดข้ึนจากการใชขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัท  เนื่องจากงานวิจัยสวนใหญในประเทศไทยจะ
มุงเนนไปยังการพิจารณาถึงความสัมพันธของขอมูลทางการบัญชีท่ีแสดงอยูใน 
งบดุล หรืองบกําไรขาดทุนเพียงเทานั้น  

2.  ชวยเพิ่มขอมูลท่ีเปนประโยชนใหแกผูใชงบการเงินตาง ๆ รวมถึงการตัดสินใจเปดเผย
ขอมูลท่ีมากข้ึนของผูจัดเตรียมงบการเงิน  ดังนี้ 

• ชวยใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหไดทราบถึง คุณคาสวนเพิ่มของขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน เพื่อใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการไดดีข้ึน  อีกท้ังชวย 
ทําใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหไดทราบถึงคุณคาในการพยากรณกําไร หรือกระแส
เงินสดในอนาคต อีกท้ังความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
ของราคาหุนจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี
ท่ีแตกตางกัน เพื่อชวยใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหใชในการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคตเพื่อประโยชนในการลงทุนหรือการออกรายงานวิเคราะห
หลักทรัพยตอไป 

• ชวยใหผูจัดเตรียมงบการเงิน ท่ีเคยนําเสนอรายงานทางการเงินจําแนกตามสวนงาน
เฉพาะท่ีเปนขอกําหนดเบ้ืองตนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ไดเล็งเห็นถึง
ประโยชนและความสําคัญของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไดเพิ่มข้ึน  อัน
จะเปนสวนชวยในการพิจารณาเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพิ่มมากข้ึน  
โดยนําผลไดจากการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึน ไปเปรียบเทียบกับตนทุนท่ีคาดวาจะ
เกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาว 
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• ชวยใหขอมูลที่เปนประโยชนตอผูมีหนาท่ีออกขอบังคับในการเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามสวนงานหรือคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีในการพิจารณาออกขอกําหนด
ในการเปดเผยหรือมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม ซ่ึงควรพิจารณาถึงผลกระทบท่ีมี
ตอความสามารถในการพยากรณของผูใชงบการเงินหรือผลกระทบท่ีมีตอตลาดทุน 
ถาขอกําหนดหรือมาตรฐานการบัญชีฉบับใหมจะลดหรือตัดทอนขอมูลจําแนกตาม
สวนงานท่ีตองเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 
1.5  ขอบเขตของงานวิจัย 
 
 งานวิจัยนี้จะมุงศึกษาขอมูลรายปในชวงระยะเวลาต้ังแตป 2541 ถึง 2549  เนื่องจาก
มาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50 มีผลบังคับใชในป 2545 จึงตองการศึกษาชวงเวลากอนและ
หลังวันท่ีมีผลบังคับใชเปนเวลา 4 ป  โดยกลุมตัวอยางท่ีเลือกจะนํามาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนบริษัทท่ีอยูในระหวางการฟนฟู
กิจการเพียงเทานั้น โดยบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางดังกลาวจะตองนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามสวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานทางภูมิศาสตรอยางนอย 2 สวนงาน   
 
1.6 คําจํากัดความท่ีใชในงานวิจัย 
 

ในงานวิจัยฉบับนี้ มีคําศัพทเฉพาะท่ีใชในงานวิจัย ดังตอไปนี้ 
 

1. ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก (Put Option / Abandonment Option) หมายถึง  สิทธิท่ีบริษัท
สามารถเลือกท่ีจะยกเลิกสวนงานใด สวนงานหน่ึงท่ีอาจสงผลใหบริษัทเกิดผลขาดทุนใน
อนาคต  และความสามารถในการทํากําไรในอนาคตน้ันต่ํากวามูลคาของทางเลือกในการ
ใชสิทธิเลิก 

2. ทางเลือกในการขยายงาน (Call Option / Growth Option) หมายถึง สิทธิท่ีบริษัทสามารถ
เลือกที่จะขยายงานในสวนงานน้ันออกไป ถาบริษัทคาดวาสวนงานนั้นจะกอใหเกิดผล
กําไรในอนาคต และความสามารถในการทํากําไรนั้นสูงกวามูลคาของทางเลือกในการ
ขยายงาน 

3. ความสัมพันธในเชิงเสนโคงหงายข้ึน (Convex Function) หมายถึง ความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการกับราคาหลักทรัพย ท่ีมีลักษณะไมเปนเสนตรง 
เนื่องมาจากผลกระทบของทางเลือกในการใชสิทธิเลิก และทางเลือกในการขยายงาน ใน
กรณีท่ีบริษัทนั้นมีความสามารถในการทํากําไรแตกตางกันในแตละสวนงาน 
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4. ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (Divergence of Profitability 
– DOP) หมายถึง ตัวช้ีวัดท่ีคํานวณหาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรใน 
แตละสวนงาน ณ ปใดปหนึ่ง 

5. ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานที่พัฒนาข้ึนใหม (Modified 
Divergence of Profitability – MDOP) หมายถึง ตัวช้ีวัดท่ีพัฒนาข้ึนใหมโดยผูวิจัยเพื่อ
คํานวณหาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความผัน
ผวนของความสามารถในการทําไรในระยะเวลา 3 ป (Kinnunen และคณะ, 2005)  ซ่ึง
สามารถแยกออกไดเปนความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน 
(Mean Square Between Segment – MSBS) และความผันผวนของความสามารถในการทํา
กําไรในระยะเวลา 3 ป  (Mean Square Within Segment – MSWS) 

6. ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต (Stock Price 
Informativeness) หมายถึง ความสามารถของราคาหุนในปจจุบันในการสะทอนความ
คาดหวังเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต  ซ่ึงถาราคาหุนใน
ปจจุบันมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตอยางมาก 
แสดงใหเห็นวา ราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรใน
อนาคต ในทางกลับกัน ถาราคาหุนในปจจุบันมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอนาคตนอย แสดงใหเห็นวา ราคาหุนมีความสามารถในการสะทอน
ความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรในอนาคตตํ่า 

7. มูลคากําไรในอนาคตคิดลด (Recursion Value)  หมายถึง มูลคาของประมาณการกําไรใน
อนาคตเปนจํานวนหลายป รวมถึงอัตรากําไรท่ีอาจเติบโตในอนาคต คิดลดกลับมาเปน
มูลคาปจจุบัน 

 
1.7 สวนประกอบอ่ืน ๆ ของวิทยานิพนธ 
 

ในบทตอไปจะเปนการทบทวนวรรณคดีปริทัศน  ซ่ึงจะกลาวถึงววิัฒนาการของการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน รวมถึงงานวิจยัท่ีเกีย่วของกบัส่ิงท่ีตองการศึกษา  ในบทที่ 3 จะกลาวถึง
คุณคาสวนเพิม่ของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  ซ่ึงจะประกอบไปดวย การพัฒนา
สมมติฐาน กลุมตัวอยางและการเก็บรวมรวบขอมูล  ผลการวิจยัและบทสรุป  ในบทที่ 4 จะกลาวถึง
คุณคาสวนเพิม่จากการเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน ประกอบไปดวย 
การพัฒนาสมมติฐาน กลุมตัวอยางและการเก็บรวมรวบขอมูล  ผลการวิจัยและบทสรุปเชนเดียวกัน  
บทสุดทายจะเปนการสรุปผลการวิจัย ขอจํากดัของงานวจิัยและทิศทางของงานวิจยัในอนาคต 
รวมถึงประเดน็สําคัญและขอเสนอแนะ



บทที่ 2 
วรรณคดีปริทัศน  

 

2.1   วิวัฒนาการของมาตรฐานการบัญชหีรือขอกําหนดท่ีเก่ียวของกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน 

 

 ในชวงกลางป 1960  ผูเกี่ยวของหลายฝายไดเร่ิมใหความสําคัญถึงการเปดเผยขอมูลใน 
งบการเงิน และเกิดขอเรียกรองใหเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานสําหรับบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจท่ีมี
ความหลากหลายใหมากข้ึน ทําใหคณะกรรมการหลักการบัญชี (Accounting Principles Board – 
APB) ตองออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 2 เร่ือง “การเปดเผยขอมูลท่ีชวยสนับสนุนขอมูลทาง
การเงินของบริษัทท่ีมีความหลากหลาย”  ข้ึนในป 1967 โดยท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวยังไม
บังคับใหทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน แตเปนเพียงการกระตุนใหเปดเผยขอมูล
ดังกลาวดวยความสมัครใจ 
 

 ในชวงป 1969 และ 1970 คณะกรรมการควบคุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยของสหรัฐ 
(United State Securities and Exchange Commission – SEC) เร่ิมท่ีจะพิจารณาถึงเร่ืองดังกลาว จึงได
ออกขอกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเปดเผยถึง ขอมูลยอดขายและกําไรของแต
ละสวนงานทางธุรกิจในงบการเงินของบริษัท รวมท้ังในแบบฟอรม 10-K  ท่ีจะตองนําสงอีกดวย 
 

หลังจากนั้น คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีการเงิน (Financial Accounting Standards 
Board – FASB)  ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 14 (SFAS No.14) เร่ือง “การรายงานขอมูลทาง
การเงินจําแนกตามสวนงานสําหรับองคกรธุรกิจ”  ในป 1976   โดยท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ดังกลาวกําหนดใหทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตาง ๆ ไวในรายงานประจําป       เกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานท่ีมีความแตกตางกันตามแตละอุตสาหกรรมท่ีสวนงานน้ันดําเนินงานอยู  รวมถึงผลการ
ดําเนินงานในตางประเทศและลูกคารายใหญของบริษัท (FASB, 1976)  

 

 ในป 1981 คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting 
Standards Committee - IASC) ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 14 (IAS No.14) เร่ือง “การเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน”   ตามความตองการของผูใชงบการเงินระหวางประเทศ โดยท่ีมาตรฐาน
ดังกลาวกําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ รายได ผลการดําเนินงานและสินทรัพยของแตละ
สวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานทางภูมิศาสตรไวในงบการเงินประจําป นอกจากนี้การเปดเผย
ขอมูลยังครอบคลุมถึงการเปดเผยเกณฑในการคิดราคาในแตละสวนงานอีกดวย   โดยท่ีตารางท่ี 1 
แสดงถึงขอเปรียบเทียบระหวางขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.14 และ IAS No.14  
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ตารางท่ี 1 แสดงถึงขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีตองนําเสนอตามมาตรฐานการบัญชี 2 
ฉบับ คือ IAS No. 14 และ SFAS No.14  ถึงแมมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับนี้ มีวตัถุประสงคของ
การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีใกลเคียงกัน แตขอมูลท่ีกําหนดใหเปดเผยก็ยังมีความ
แตกตางกันไปตามลักษณะโครงสรางของตลาดทุนในแตละประเทศ รวมถึงการใหความสําคัญกับ
ความเสียเปรียบทางการคาจากการแขงขันอีกดวย 

  
อยางไรก็ตาม ท้ัง SFAS No.14 และ IAS No.14 ยังถูกวพิากษวิจารณจากผูใชขอมูลดังกลาว

อยางกวางขวางเกี่ยวกับคุณภาพท่ีไดรับจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน ดังนัน้ ในป 1997 
FASB ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับ 131 (SFAS No.131) เพื่อใชแทน SFAS No.14 โดยท่ี SFAS 
No.131 กําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะเชนเดยีวกบัขอมูลสวนงาน
ภายในท่ีใชสําหรับการบริหารงาน ซ่ึงเปนการใหขอมูลแกบุคคลภายนอกเพื่อตัดสินใจเชิงกลยทุธ
และประเมินผลการดําเนินงานไดดเีชนเดยีวกับขอมูลท่ีผูบริหารของบริษัทไดรับ  โดยบริษัทจะตอง
เปดเผยสวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานทางภูมิศาสตร หรือท้ัง 2 สวนงานไวในรายงานประจําป
ของบริษัทเกี่ยวกับขอมูลดังตอไปนี ้

• กําไรหรือขาดทุนของสวนงาน รวมถึงรายไดและคาใชจายในแตละสวนงาน (ประกอบดวย 
ยอดขาย รายไดดอกเบ้ีย รายจายดอกเบ้ีย คาเส่ือมราคา/คาเส่ือมส้ิน/คาตัดจําหนาย รายการท่ี
ไมเปนเงินสดตาง ๆ รายการไมปกติ รายไดจากบริษัทยอยหรือรวมตามวิธีสวนไดเสีย 
รายจายหรือผลประโยชนเกีย่วกับภาษีเงินได และรายการพิเศษ) 

• สินทรัพยของสวนงาน (ประกอบดวย สินทรัพย  รายจายฝายทุนและเงินลงทุนในบริษัท
ยอยท่ีบันทึกตามวิธีสวนไดเสีย) 

 

IASC ไดเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีจากเดิมไปเปน IAS No.14 (Revised) ในป 1997 
เชนกัน โดยมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว กําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลตามสวนงานหลักและ
สวนงานรอง  สําหรับสวนงานหลักนั้น การเปดเผยจะครอบคลุมไปถึงขอมูลเกี่ยวกับรายไดและ
ผลไดเสียตามสวนงาน  สินทรัพยและหนี้สินของสวนงาน รายจายฝายทุน คาเส่ือมราคาและคาตัด
จําหนายในแตละสวนงาน  รายการท่ีไมเปนเงินสดและรายไดจากบริษัทยอยหรือรวมตามวิธีสวน
ไดเสียของแตละสวนงาน รวมถึงเกณฑการคิดราคาในแตละสวนงานอีกดวย  สวนการเปดเผยของ
สวนงานรองจะจํากัดแคเพียงรายได สินทรัพยและรายจายฝายทุนในระหวางปของสวนงานเทานั้น 

 

 ในประเทศไทย สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย (ปจจุบันคือ
สภาวิชาชีพบัญชี) ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 เพื่อกําหนดแนวทางในการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานในป 2537  หลังจากนั้นไมนาน เกิดวิกฤตเศรษฐกิจข้ึนในป 2540  ไดมีขอ
วิพากษวิจารณจากผูใชงบการเงินในตางประเทศหลายฝายตอมาตรฐานการบัญชีของไทย เกี่ยวกับ
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คุณภาพของขอมูลในงบการเงิน ดังนั้น สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
จึงไดเปล่ียนรูปแบบของการรางมาตรฐานการบัญชีจากเดิมไปใชมาตรฐานการบัญชีระหวาง 
 

ตารางท่ี 1   ตารางเปรียบเทียบขอมูลท่ีเปดเผยตาม IAS No.14 และ  SFAS No.14 
 

 IAS No.14 SFAS No.14 
เงื่อนไขของการเปดเผย เปดเผยสวนงานแยกตางหาก ถารายได/

ผลไดเสีย/สินทรัพยตามสวนงานมากกวา 
10% ของแตละรายการรวม 

 

  เปดเผยสวนงานแยกตางหาก 

- ถารายได/ตามสวนงานมากกวา 10% ของ
รายไดรวม 
- ถาคาสัมบูรณของสวนไดเสียตามสวนงาน
มากกวา 10% ของสวนไดเสียรวม  
-  ถาสินทรัพยตามสวนงานมากกวา 10% 
ของสินทรัพยรวม  

ประเภทของการเปดเผย สวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงานทาง
ภูมิศาสตร 

สวนงานทางธุรกิจ และสวนงานทาง
ภูมิศาสตร 

ขอมูลตามสวนงาน : สวนงานทางธุรกิจหรือ 
สวนงานภูมิศาสตร 

สวนงานทาง
ธุรกิจ 

สวนงาน
ภูมิศาสตร 

รายได 
ผลไดเสีย 
สินทรัพย 
รายจายฝายทุน 
คาเส่ือมราคาและคาตัด  
   จําหนาย 
รายจายท่ีไมเปนเงินสด 
   อ่ืน ๆ 
รายไดจากวิธีสวนไดเสีย/ 
   สวนแบงจากรวมคา 
เกณฑในการกําหนดราคา 
   ในแตละสวนงาน 
ลูกคารายใหญ 
การทดสอบสวนงานท่ีมี 
    สัดสวนต่าํกวา 10% 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมตองทํา 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
ตองทํา 

เปดเผย 
ไมเปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 
ตองทํา 
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ประเทศ (IAS)       มีผลใหมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 24 ถูกยกเลิก และออกมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 ข้ึนมาแทนในป 2545 แตมาตรฐานฉบับดังกลาวยังอยูระหวางกระบวนการ
กําหนดใหเปนมาตรฐานบัญชีจากสภาวิชาชีพบัญชี 3  ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จึงเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับใดก็ได 
โดยบริษัทในประเทศไทยสวนมากจะมีสวนงานท่ีแตกตางกันจากการรวมกิจการในลักษณะตาง ๆ  
ซ่ึงขอแตกตางของเน้ือหาสําคัญในมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับ นําเสนอโดยสรุปไวในตารางท่ี 2 
 

 ตารางท่ี 2  แสดงการเปรียบเทียบขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  โดยท่ัวไปแลวพบวาขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 50 นั้น มีขอกําหนดท่ีเครงครัดยิ่งข้ึนและยังตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ท่ีมากข้ึนอีกดวย  อีกท้ังตองนําเสนอสวนงานท้ัง 2 รูปแบบ ถาบริษัทไดดําเนินธุรกิจตามลักษณะ
ของสวนงานทางธุรกิจ และสวนงานทางภูมิศาสตรท่ีมีความเส่ียงและผลตอบแทนแตกตางกันอยาง
มีนัยสําคัญ  อยางไรก็ตาม บริษัทตาง ๆ ไดมีขอโตแยงถึงการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในปจจุบันวาจะทําใหบริษัทไดประโยชนเพิ่มข้ึนหรือไมจากการ
เปดเผยขอมูล หรืออาจทําใหบริษัทสูญเสียผลประโยชนทางการคาจากการที่ขอมูลร่ัวไหลไปถึง 
คูแขงขัน  ดังนั้น จึงมีบริษัทจํานวนนอยมากท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 50 ดังกลาว   
 
 ในปจจุบัน คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IASB) ไดทําความรวมมือ
ในการออกมาตรฐานการบัญชีกับคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (FASB) เพื่อ
ทําใหมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับมีความสอดคลอง (Convergence) กันมากยิ่งข้ึน อันจะนํามาซ่ึง
การลดความแตกตางในขอกําหนดการวัดมูลคา  การรับรูรายการ  รวมถึงการเปดเผยขอมูล เพ่ือให
ผูใชงบการเงินทําการวิเคราะห และเปรียบเทียบขอมูลในงบการเงินท่ีจัดทําข้ึนตามมาตรฐานการ
บัญชีท้ัง 2 ฉบับไดดียิ่งข้ึน (IASB, 2007)    ดังนั้น IASB จึงไดออกมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานข้ึนใหม คือ IFRS 8  ซ่ึงเปนมาตรฐานการบัญชีท่ีรวมมือกับ 
FASB โดยพิจารณาการรางมาตรฐานจาก SFAS No. 131 กับ IAS No. 14 เปนพื้นฐาน เพื่อหา
ขอกําหนดรวมกันท่ีทําใหมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับสอดคลองกัน IASB คาดวา IFRS 8 จะ
บังคับใชในงวดบัญชีตั้งแต 1 มกราคม 2552 เปนตนไป (Medina, 2007)   ในประเทศไทยน้ัน  
คาดวามาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน อาจตองปรับปรุงใหมตาม 
IFRS 8 ดวยเชนกัน 
 
 

3สถาบันทางวิชาชพีบัญชี ที่จัดต้ังขึ้นเพื่อมีหนาที่ในการออกมาตรฐานการบัญชี แทนสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหง

ประเทศไทย 
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ตารางท่ี 2   ตารางเปรียบเทียบขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ 50 

 

 TAS No.24 TAS No.50 
เงื่อนไขของการเปดเผย เปดเผยสวนงานแยกตางหาก ถารายได/

ผลไดเสีย/สินทรัพยตามสวนงานมากกวา 
10% ของแตละรายการรวม 

 

- เปดเผยสวนงานแยกตางหาก ถารายได/

ผลไดเสีย/สินทรัพยตามสวนงานมากกวา 
10% ของแตละรายการรวม 

-  ถาสวนงานทั้งหมดท่ีเปดเผยมีรายไดนอย
กวา 75% ของรายไดรวม ตองเปดเผยสวน
งานท่ีไมเขาเง่ือนไขเพ่ิมเติม  

ประเภทของการเปดเผย สวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงานทาง
ภูมิศาสตร 

ทั้งสวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงานทาง
ภูมิศาสตรในลักษณะสวนงานหลักหรือรอง 

ขอมูลตามสวนงาน : สวนงานทาง
ธุรกิจ 

สวนงาน
ภูมิศาสตร 

สวนงานหลัก สวนงานรอง 

รายได 
ผลไดเสีย 
สินทรัพย 
หนี้สิน 
รายจายฝายทุน 
คาเส่ือมราคาและคาตัด  
   จําหนาย 
รายจายท่ีไมเปนเงินสด 
   อ่ืน ๆ 
รายไดจากวิธีสวนไดเสีย/ 
   สวนแบงจากรวมคา 
ผลกระทบของรายการใน 
   งบการเงินรวม 
เกณฑในการกําหนดราคา 
   ในแตละสวนงาน 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 

เปดเผย 
ไมเปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 

บริษัทท่ีอยูภายใตบงัคับ บริษัทมหาชนและบริษัทท่ีอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยฯและ
บริษัทท่ีอยูระหวาง IPO/PO 
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2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

มีงานวิจยัท่ีเกีย่วของกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานอยูเปนจาํนวนมาก ซ่ึงมี 
ผูศึกษาในดานตาง ๆ ตั้งแตเร่ิมมีมาตรฐานบังคับใชจนถึงปจจุบัน  แตมีงานวิจยัอยูเพียงจํานวนหนึ่ง
ท่ีเกี่ยวของกับประเด็นท่ีผูวิจยัตองการจะศึกษา  โดยผูวิจัยจะอธิบายถึงงานวจิัยเกีย่วของดังกลาว
แยกกันตามคําถามของงานวจิัย ดังตอไปนี ้
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการประเมินมูลคาของบริษัท (Valuation) 
 
 งานวิจยัท่ีผานมาท่ีเกี่ยวของกับการประเมินมูลคาของบริษัท โดยสวนใหญจะเนนการใช
ขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อเปนทางเลือกในการอธิบายราคาหลักทรัพย มากกวาการพิจารณาถึง
คุณคาสวนเพิม่  ซ่ึงประโยชนท่ีไดจากผลของงานวิจัยดังกลาวยังไมไดนําไปพิจารณารวมกับขอมูล
กําไรโดยรวมของบริษัทแตอยางใด 
 

Foster (1975) เปนคนแรกท่ีศึกษาวาขอมูลกําไรท่ีเปดเผยจําแนกตามสวนงานเม่ือ
เปรียบเทียบกบักําไรโดยรวมของบริษัทแลว     จะสงผลตอการตอบสนองของตลาด (Market 
Reaction) ท่ีแตกตางกันหรือไม  โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดสําหรับ Portfolio ท่ี
พิจารณาข้ึนจากกําไรโดยรวมกับ Portfolio ท่ีพิจารณาข้ึนจากกําไรแตละสวนงาน    Foster (1975) 
พบผลกระทบท่ีแตกตางกันระหวางผลตอบแทนของตลาดท่ีกําหนดข้ึนจากกําไรท้ัง 2 ประเภทนี้ ซ่ึง
ผลการวิจัยของ Foster (1975) เปนการอธิบายใหเห็นถึงความแตกตางของผลตอบแทนท่ีกําหนดข้ึน
จากกําไรท้ัง 2 ประเภท  ซ่ึงยังไมสามารถใหขอสรุปไดวา ขอมูลกําไรที่เปดเผยจําแนกตามสวนงาน
จะสงผลถึงคุณคาสวนเพิ่มในการประเมินมูลคาบริษัทหรือไม 
 
 Tse (1989)  ใหหลักฐานสนบัสนุนงานวจิยัของ Foster (1975) วา ขอมูลกําไรจําแนกตาม
สวนงานชวยเพิ่มคุณคามากข้ึนเม่ือเทียบกบักําไรโดยรวมของบริษัท โดยทดสอบความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยกับลักษณะของอุตสาหกรรมท่ีสวนงานนัน้ดาํเนินอยู ซ่ึง Tse (1989) พบวา
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจะข้ึนอยูกับวา กําไรของสวนงานนั้นจะอยูในอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการ
เติบโตในระดบัท่ีสูงหรือตํ่า โดยถากําไรของสวนงานใดอยูในอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการเติบโตใน
ระดับสูง จะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรของสวนงานท่ีอยูในอุตสาหกรรมท่ี
มีอัตราการเติบโตในระดับท่ีคอนขางตํ่า  โดย Tse (1989)  ยังไมไดพิจารณาถึงความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยแตอยางใด 
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 Wysocki (1998) และ Basu และคณะ (1999) ไดพัฒนาตัวแบบในการอธิบายราคา
หลักทรัพยจากขอมูลกําไรจําแนกตามสวนงาน โดยการใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย 
(Regression Model) เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับความสามารถในการทํา
กําไรตามสวนงานและคุณลักษณะของกําไรในแตละสวนงาน  โดยท่ี Wysocki (1998) ไดนํา
ทางเลือกท่ีแทจริงเขารวมพิจารณาในการพัฒนาตัวแบบดังกลาว ซ่ึงพบวา คาสัมประสิทธ์ิของกําไร
แตละสวนงานจะเพิ่มมากข้ึนในสวนงานท่ีมีความสามารถในการทํากําไรท่ีสูงและสวนงานท่ีมีกําไร
จะอธิบายถึงราคาหลักทรัพยไดดีกวาสวนงานที่ขาดทุน ซ่ึงสรุปไดวา ความมีประโยชนของขอมูล
จําแนกตามสวนงานจะข้ึนอยูกับความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร และโอกาสในการ
เติบโตในแตละสวนงาน  สวน Basu และคณะ (1999) ไดทดสอบถึงความสัมพันธระหวางราคา
หลักทรัพยกับคุณลักษณะของกําไรแตละสวนงาน (Earnings Attributes) ซ่ึงวัดคาในรูปแบบของ
ความยั่งยืนของกําไร (Earnings Persistence) ความผันผวนของกําไร (Variance) และความสัมพันธ
ของกําไร (Correlation) ท่ีมีความแตกตางกัน จะสงผลตอราคาหลักทรัพยท่ีตางกันหรือไม  ซ่ึง
ผลการวิจัยพบวา ราคาหลักทรัพยจะข้ึนอยูกับคุณลักษณะของกําไรแตละสวนงานท่ีแตกตางกัน
ดังกลาว 
 
 งานวิจัยท่ีศึกษาถึงความมีคุณประโยชนของขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยใชกลุมตัวอยาง
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ งานวิจัยของ Manatip Chankitisakul 
(2006) ซ่ึงศึกษาวาองคประกอบของกําไรจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน มีสวนชวยในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทไดดีกวาการประเมินโดยใชเพียงกําไร
โดยรวมหรือไม  ผลการศึกษาพบวา องคประกอบของกําไรจําแนกตามสวนงานมีสวนชวยในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาการใชกําไรโดยรวมเพียงอยางเดียว  แตอยางไรก็ตาม  
ตัวแบบท่ี Manatip Chankitisakul (2006) ใช  ยังคงเปนตัวแบบทางเลือกท่ีใชในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยเชนเดียวกับงานวิจัยของผูวิจัยคนอ่ืนท่ีไดเคยศึกษาไวแลว กลาวคือ ยังไมไดนํา
องคประกอบของกําไรจําแนกตามสวนงานและกําไรโดยรวมของบริษัทมาไวในตัวแบบเดียวกัน 
เพื่อศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับงานวิจัยนี้มากท่ีสุด และผูวิจัยไดดําเนินตามระเบียบวิธีวิจัยบางสวน 
คือ Chen และ Zhang (2003) ซ่ึงพัฒนาตัวแบบสําหรับการประเมินมูลคาบริษัทดวยขอมูลจากความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน เปรียบเทียบกับการใชขอมูลกําไรโดยรวม
ของบริษัท อยางไรก็ตาม ตัวแบบของ Chen และ Zhang (2003) เปนการพิจารณาถึงความสามารถ
ในการทํากําไรของสวนงาน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง  ซ่ึงยังไมไดพิจารณาถึงความผันผวนของ
ความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา งานวิจัยของ Minton และ Schrand (1999) 
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Minton และคณะ (2002) พบวาความผันผวนในกระแสเงินสดในชวงเวลาท่ีผานมา ทําใหเกิดการ
ลงทุนท่ีต่ําไปในอนาคตของบริษัท ซ่ึง Allayannis และคณะ (2005) ศึกษาถึงเร่ืองดังกลาวในเวลา
ตอมาวาจะสงผลเชิงลบตอกระแสเงินสดในอนาคต  ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้ จึงพิจารณาในเร่ือง
ความผันผวนดังกลาวไวในตัวแบบสําหรับการวิจัยดวย   

 
Chen และ Zhang  (2007) ไดทําการศึกษาในเวลาตอมาซ่ึงตอเนื่องจากเร่ืองดังกลาว โดย

พิจารณาถึงเร่ืองการที่ตลาดคาดการณถึงมูลคาบริษัทผิดไปจากท่ีควรเปน (Market Misvaluation)  
และการตัดสินใจแยกสวนงานออกจากบริษัทโดยรวม (Corporate Divestment) ท้ังในลักษณะการ
ขายสวนงานออกไป หรือการเปดสวนงานน้ันเปนบริษัทใหม    โดยท่ี Chen และ Zhang (2007)  
พบวาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจะเพ่ิมข้ึน เม่ือบริษัทตัดสินใจ
แยกสวนงานออกจากบริษัทโดยรวม ซ่ึงสงผลใหเกิดความสัมพันธในเชิงบวกตอผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพยเกินปกติ (Abnormal Stock Returns) ในชวงเวลาดงักลาว  นอกจากนี ้การตัดสินใจ
แยกสวนงานออกจากบริษัทโดยรวมดังกลาว จะชวยสงผลใหตลาดคาดการณถึงมูลคาของบริษัทได
ถูกตองมากข้ึนอีกดวย  
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต   
 
 งานวิจัยสวนใหญท่ีเกี่ยวของกับการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตจะพิจารณา
ถึงความสามารถในการพยากรณของนักวิเคราะหท่ีเพิ่มข้ึนจากการพิจารณาถึงขอมูลท่ีเปดเผย
จําแนกตามสวนงาน ซ่ึงงานวิจัยเหลานั้นจะใหความสําคัญกับขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีชวย
ยกระดับการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตใหดีข้ึน 
 
 Ahadiat (1993) เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางขอมูลกําไรท่ีเปดเผยตาม
สวนงานทางภมิูศาสตรกับกําไรของบริษัทโดยรวมโดยใชตัวแบบความถดถอยของ Box-Jenkins 
ในการวิเคราะหความสัมพันธ  Ahadiat (1993) พบวาขอมูลกําไรจําแนกตามสวนงานชวยยกระดบั
ความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคต กลาวคือ ชวยใหความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ
ลดลง  โดยใชขอมูลกําไรทางภูมิศาสตรเปรียบเทียบกับกําไรรวมของบริษัท  เชนเดียวกบั 
Balakrishnan และคณะ (1990) ท่ีพบวาขอมูลจําแนกตามสวนงานทางภูมิศาสตรชวยเพิ่ม
ความสามารถในการพยากรณยอดขายและกําไรในอนาคตไดดกีวากําไรโดยรวม ซ่ึงควบคุม
ผลกระทบเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน เงินเฟอและอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ (GNP)      
Herrmann (1996) อธิบายถึงความสามารถท่ีเพิ่มข้ึนในการพยากรณจากการใชขอมูลกําไรจําแนก
ตามภูมิศาสตร ซ่ึงผลการวิจัยพบวาความถูกตองของการพยากรณยอดขายและกําไรข้ันตนเพิ่มข้ึน
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จากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานทางภูมิศาสตรท่ีเพิ่มข้ึนดวย ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิัยของ 
Behn และคณะ (2002) และ Hope และคณะ (2006) 
 
 Baldwin (1984) พิจารณาถึงชวงเวลากอนและหลังท่ีจะมีขอบังคับของคณะกรรมการ
ควบคุมหลักทรัพยของสหรัฐฯ ในการเปดเผยขอมูลสวนงานทางธุรกิจท่ีมีผลตอความถูกตองในการ
พยากรณกําไรในอนาคตของนักวเิคราะห พบวาหลังจากขอบังคับดังกลาวมีผลบังคับใช 
นักวเิคราะหมีการพยากรณกาํไรในอนาคตท่ีถูกตองมากขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับ Herrmann และ 
Thomas (2000) ท่ีพัฒนาตัวแบบในการพยากรณกําไรในอนาคต โดยพิจารณาชวงเวลาภายหลังการ
ออก SFAS No.131 พบวาชวยทําใหลดความผิดพลาดของการพยากรณลงอยางมาก  รวมถึง 
Venkataraman (2001) และ Berger และ Hann (2003) อธิบายถึงผลกระทบของการออกมาตรฐาน 
SFAS No.131 ท่ีมีตอขอมูลและการควบคุมภาวะแวดลอมของนักวิเคราะห ซ่ึงพบวาขอมูลจําแนก
ตามสวนงานตาม SFAS No.131 ชวยนกัวิเคราะหในการพยากรณกาํไรในอนาคตไดดีข้ึน  แต
ตรงกันขามกบั Botosan และ Harris (2001) ท่ีพบวาหลังจากการออกมาตรฐาน SFAS No.131 แลว
จะชวยลดตนทุนในการไดมาซ่ึงขอมูล แตจะทําใหเกดิความไมแนนอนในการพยากรณ
คอนขางมาก ซ่ึงจะเพิ่มความผิดพลาดในการพยากรณกาํไรในอนาคตไดในภายหลัง ซ่ึงสอดคลอง
กับงานวจิัยของ Mande และ Ortman (2002) ท่ีพบวา ขอมูลจําแนกตามสวนงานของบริษัทใน
ประเทศญ่ีปุนไมชวยใหนักวิเคราะหพยากรณถึงกําไรในอนาคตไดถูกตองมากข้ึน  โดยผลการศึกษา
ของงานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการพยากรณกําไรในอนาคตของนักวเิคราะหท่ีกลาวมาขางตน มีผลลัพธ
ท่ีไมเปนไปในทิศทางเดยีวกัน อันเกิดมาจากระเบียบวธีิวิจัยท่ีแตกตางกัน คือ ใชตวัแบบในการวดั
คาความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณท่ีแตกตางกันออกไป รวมถึงสภาวะของประเทศท่ีออก
มาตรฐานการบัญชีมีความแตกตางกันจึงสงทําใหผลลัพธไมมีความสอดคลองกัน 
 
 งานวิจยัท่ีใกลเคียงกับงานวิจยัฉบับนี้คอนขางมาก คือ Hollie (2003) ท่ีอธิบายถึงผลกระทบ
จากการออกมาตรฐาน SFAS No.131 ท่ีทําใหกําไรหรือกระแสเงนิสดในปจจุบันมีความสัมพันธกบั
กระแสเงินสดในอนาคตท่ีมากข้ึน เม่ือเทียบกับขอมูลท่ีเปดเผยตาม SFAS No.14 รวมถึงการพิจาณา
ถึงความถูกตองของการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตของนักวิเคราะหอีกดวย Hollie (2003) 
พบวากระแสเงินสดในปจจบัุนจะมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึน หลังจาก
บริษัทไดเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 และเปดเผยถึงจํานวนสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึน  แต Hollie 
(2003) กลับพบวาภายหลังการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 ไมไดชวยเพิ่มความถูกตองในการ
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากการที่นักวิเคราะหไดเขาถึงประโยชนจากขอมูลดังกลาว
กอนท่ี SFAS No.131 จะมีผลบังคับใช กลาวคือ นักวิเคราะหไดรับขอมูลสวนตัว (Private 
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Information) ในการประเมินถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของสวนงานท่ียังไมไดเปดเผย กอนท่ี 
SFAS No. 131 จะมีผลบังคับใช  ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิัยของ Berger และ Hann (2002)   
 
 Manatip Chankitisakul (2006) ไดศึกษาถึงความมีประโยชนของการพยากรณยอดขายและ
ผลการดําเนินงานในอนาคต โดยใชขอมูลยอดขายและผลการดําเนนิงานจําแนกตามสวนงานเปน
ตัวพยากรณ เปรียบเทียบกบัการใชยอดขายและกําไรโดยรวมของกิจการสําหรับกลุมตัวอยางท่ีเปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  ยอดขายจําแนกตามสวนงาน
สามารถพยากรณยอดขายในอนาคตไดดกีวาการใชเพยีงยอดขายรวมในปท่ีผานมา  อีกทั้งผลการ
ดําเนินงานตามสวนงานมีความสัมพันธกบักําไรในอนาคต แตไมสามารถอธิบายไดวาเปนตัว
พยากรณไดดกีวากําไรโดยรวมของกิจการในปท่ีผานมา โดยท่ี Manatip Chankitisakul (2006) ยัง
ไมไดศึกษาถึงผลกระทบของการเลือกใชมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน 
 
 Kou และ Hussain (2007)           ไดศึกษาถึงคุณคาท่ีเพิม่ข้ึนของการพยากรณกําไรตอหุนใน
อนาคตจากการเปดเผยถึงขอมูลจําแนกสวนงานตามภมิูศาสตรท่ีตั้ง (Geographical Segment) โดย
วิเคราะหแยกองคประกอบของขอมูลท่ีเปดเผย  พบวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
รูปแบบของ Geographical Metric จะชวยทําใหการพยากรณกําไรตอหุนในอนาคตมีความถูกตอง
มากข้ึน  อีกท้ังถาบริษัทเปดเผยถึงรายละเอียดทางการตลาด เชน ลูกคารายสําคัญ ท้ังในประเทศที่
ดําเนินธุรกรรมหลัก และประเทศอ่ืน ๆ จะสงผลทําใหการพยากรณกําไรตอหุนในอนาคตมีความ
ถูกตองมากข้ึนดวยเชนกัน 
 
 งานวิจัยนี้ จะศึกษาคุณคาสวนเพิ่มจากการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของ
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  โดยทดสอบถึง
ความสัมพันธระหวางกําไรในปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท้ัง 2 ฉบับ  รวมทั้งความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดใน
ปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต ซ่ึงอาจเปนทางเลือกหนึ่งท่ีใชในการพยากรณ 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคต 
(Stock  Prices  Informativeness) 
 
 มีงานวิจัยเพียงบางสวนท่ีศึกษาถึงเร่ืองความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรในอนาคต  โดยไดทําการศึกษาวาการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินในรูปแบบ
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ตาง  ๆ จะสงผลใหราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตเพิ่มข้ึน
หรือไม  
 Gelb และ  Zarowin (2002)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลโดยสมัคร
ใจของบริษัทในรายงานประจําปกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไร
ในอนาคต โดยทําการคํานวณคะแนนของระดับการเปดเผยจาก AIMR-FAF และวัดความสามารถ
ของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตจากความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต
กับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน  ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีมีคะแนนของระดับการเปดเผยท่ีสูงจะ
สงผลใหราคาหุนเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตมากข้ึน  ซ่ึง
สอดคลองกับงานวิจัยของ Lundholm และ  Myers (2002)  ท่ีแสดงหลักฐานวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูล
ขาวสารท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจมากข้ึนจะสงผลใหราคาหุนในปจจุบันสะทอนถึงกําไรใน
อนาคตไดดีข้ึน 
  

งานวิจยัซ่ึงใกลเคียงกับงานวิจัยฉบับนี้อยางมาก และผูวิจยัไดดําเนินตามระเบียบวิธีวิจยั
บางสวน คือ งานวิจยัของ Ettredge และคณะ (2005)  ท่ีศึกษาถึงผลกระทบจากการออก SFAS 
No.131 ท่ีมีตอความสามารถของราคาหุนในปจจุบันในการสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรใน
อนาคต ซ่ึงพิจารณาในลักษณะของคาสัมประสิทธ์ิท่ีตอบสนองตอกําไรในอนาคต (Forward 
Earning Response Coefficient – FERC) โดยผลการวิจยัพบวา ตลาดทุนไดเพิ่มความสามารถในการ
สะทอนความคาดหวังเกีย่วกับกําไรในอนาคตภายหลังท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา ราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกาํไรใน
อนาคตมากข้ึน (Stock Prices Informativeness) ภายหลังการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 
 
 อยางไรก็ตาม  Ettredge และคณะ (2005) จะพิจารณาเพียงแคความสามารถของราคาหุนใน
การสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรในอนาคตเพียงเทานั้น แตไมไดสนใจถึงกระแสเงินสดใน
อนาคต ท่ีอาจเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย กับ
กระแสเงินสดในอนาคต  มีงานวิจัยบางสวนท่ีระบุวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกระแสเงิน
สดมากกวากําไร เชน งานวิจัยของ Wilson (1986) ของ Bowen และคณะ (1986) ของ Bernard และ 
Stober (1989) รวมท้ังของ Livnat และ Zarowin (1990)  และของ Andreou และคณะ (2000) 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง งานวิจัยของ Julsuchada Sirisom (2003) ไดศึกษาวากระแสเงินสดมีคุณคาสวน
เพิ่มมากกวากําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  ในงานวิจัยนี้จะศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางราคาหุนในปจจุบันกับกําไร และกระแสเงินสดในอนาคตจากการเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และ 24 
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   Tucker และ Zarowin (2006)  ไดศึกษาเกี่ยวกับการเกล่ียกําไร (Income Smoothing) ท่ีสงผล
ตอการเพ่ิมความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคต  ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีมีแนวโนมวาจะทําการเกล่ียกําไรในระดับสูงจะทําใหราคาหุน
เพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตมากกวาบริษัทท่ีมี
แนวโนมวาจะทําการเกล่ียกําไรในระดับตํ่า 

 



บทที่ 3 
 

คุณคาสวนเพ่ิมของความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยเมื่อเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท 

 
3.1  บทนํา 
 

ในการศึกษาสวนแรกน้ี  ผูวิจัยจะมุงเนนศึกษาถึงความมีประโยชนสวนเพิ่มของขอมูล
จําแนกตามสวนงาน เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท ซ่ึงจะใชขอมูลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานในแตละสวนงาน และสินทรัพยตามสวนงาน เพื่อคํานวณหาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน แลวนําตัวช้ีวัดดังกลาวไปพิจารณารวมกับกําไร
โดยรวมของบริษัทในการอธิบายราคาหลักทรัพย ผลลัพธท่ีไดจะแสดงใหเห็นวาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน จะมีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
ดีกวาการพิจารณาเพียงแคกําไรโดยรวมของบริษัทหรือไม โดยท่ีผูใชงบการเงินและหนวยงานท่ี
กํากับดูแลทางดานมาตรฐานบัญชีมีความเขาใจท่ีตรงกันวา ขอมูลจําแนกตามสวนงานนาจะมี
ประโยชนสวนเพ่ิมในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุน รวมถึงการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวาการพิจารณากําไรโดยรวมท้ังบริษัทเพียงอยางเดียว (FASB, 1997)   
การศึกษาดังกลาวชวยเปนหลักฐานสนับสนุนใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหสามารถใชขอมูลเกี่ยวกับ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานมาใชในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยของบริษัทไดตอไป 
 
3.2  การพัฒนาขอสมมติฐานและการออกแบบวิธีวิจัย 
 

ข้ันตอนแรกของการพัฒนาขอสมมติฐานของงานวิจัยฉบับนี้ คือ การวิเคราะหถึงความ 
สัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนขอมูลทางบัญชีกับมูลคาของบริษัท โดยเร่ิมตนจากตัวแบบ Earning 
Capitalization ซ่ึงระบุวาราคาหลักทรัพยเปนสมการความสัมพันธของกําไรที่คาดหวัง  หลังจากนั้น
จึงนําแนวคิดเกี่ยวกับทางเลือกท่ีแทจริง (Real Option) เขามารวมในตัวแบบ      Chen และ Zhang 
(2003) ไดนําแนวคิดของทางเลือกท่ีแทจริง ซ่ึงประกอบไปดวย ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก 
(Put/Abandonment  Option) และทางเลือกในการขยายงาน (Call/Growth Option) เพื่อใชประเมิน
มูลคาบริษัทท่ีสวนงานมีความแตกตางกันของความสามารถในการทํากําไรและการเจริญเติบโตของ
สวนงาน สงผลใหความสัมพันธระหวางมูลคาทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยมีลักษณะในเชิง 
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เสนโคงหงายข้ึน (Convex Function) เนื่องจากในการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีธุรกรรมหลายสวน
งาน ขอมูลทางบัญชีจะเกิดข้ึนตามแตละสวนงานในบริษัท บริษัทมีสิทธิเลือกท่ีจะยุบสวนงานนั้น
ลง ถาสวนงานนั้นมีแนวโนมท่ีจะไมประสบความสําเร็จ (อันเปนไปตามทางเลือกในการใชสิทธิ
เลิก) หรือขยายสวนงานนั้นออกไป ถามีความสามารถในการทํากําไรที่ดี (อันเปนไปตามทางเลือก
ในการขยายงาน)  อยางไรก็ตาม ในการเลือกที่จะยุบสวนงานนั้นจําเปนตองพิจารณาถึงผลกระทบ
โดยรวมท่ีมีตอบริษัท  ถึงแมสวนงานที่ตองการจะยุบจะมีประสิทธิภาพในการทํากําไรที่ต่ํา แตถา
การยุบสวนงานสงผลใหผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทแยลง อาจเนื่องจากมีตนทุนท่ี
หลีกเล่ียงไมไดจํานวนมาก ก็จะสงผลใหมูลคาหลักทรัพยของบริษัทลดลงเชนกัน  ดังนั้นในการ
พิจารณาที่จะยุบหรือขยายสวนงานเปนส่ิงท่ีมีความซับซอนคอนขางมาก ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
มูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีแตกตางกันออกไป 

 
การพิจารณาถึงทางเลือกท่ีแทจริงจึงเปนส่ิงสําคัญตอการศึกษาความสัมพันธดังกลาว 

เนื่องจากราคาหลักทรัพยอาจไมไดมีความสัมพันธกับกําไรของบริษัทโดยรวมเพียงอยางเดียว แตยัง
อาจเพิ่มสูงข้ึนจากสวนงานที่มีความสามารถในการทํากําไรท่ีดีอีกดวย เนื่องจากบริษัทจะมีการ
จัดสรรทรัพยากรไปยังสวนงานน้ันคอนขางมาก หรืออาจทําใหราคาหลักทรัพยลดลง ถาบางสวน
งานของบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรที่ลดลง และอาจมีแนวโนมวาจะมีการยกเลิกสวนงาน
ดังกลาว  จากมูลเหตุดังท่ีไดกลาวไปแลว จึงสงผลใหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
ขอมูลทางบัญชีของบริษัทท่ีสวนงานมีความหลากหลายหรือแตกตางกันอยางมากไมเปนเสนตรง 
แตกลายเปนเสนโคงหงายข้ึนแทน 
 

 มีงานวิจยัอีกบางสวนท่ีทําการศึกษาเกีย่วกบัเร่ืองดังกลาว เชน Zhang (2000) และของ 
Burgstahler และ Dichev (1997) ทําการศึกษาในลักษณะเชิงวิเคราะหดวยหลักคณิตศาสตร 
(Analytical Research) วาทางเลือกท่ีแทจริงนั้นสงผลตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยท่ี
เพิ่มข้ึนหรือลดลงได ซ่ึงทําใหรูปแบบของการประเมินมูลคาหลักทรัพยเปนเสนโคงหงายข้ึน   
Ataulla และคณะ (2006) ศึกษาจากขอมูลรายอุตสาหกรรม ซ่ึงผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา 
ทางเลือกท่ีแทจริงมีสวนสําคัญท่ีทําใหรูปแบบของความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและมูลคา
ทางบัญชีเปนเสนโคงหงายข้ึนดวยเชนกัน โดยท่ีมูลคากําไรในอนาคตท่ีคิดลด (Recursion Value) 
ซ่ึงเกิดจากการประมาณกําไรในอนาคตเปนจํานวนหลายป แลวคิดลดกลับมาเปนมูลคาปจจุบัน 
(รวมถึงอัตรากําไรท่ีอาจจะเติบโตในอนาคต)  และทางเลือกจากการใชสิทธิเลิก (Abandonment 
Option) เกิดข้ึนเม่ือบริษทัสามารถเลือกยกเลิกโครงการใดท่ีอาจสงผลใหบริษัทเกิดผลขาดทุนใน
อนาคต   
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องคประกอบขางตน สงผลใหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและมูลคาทางบัญชี
ดังกลาวไมเปนเสนตรง   นอกเหนือจากนี้ มีงานวจิัยของ Bouasker และ Prigent (2001) งานวจิยั
ของ Counsell และคณะ (2006) ของ Ostaazewski (2004) และของ Abel และคณะ (1995) ไดแสดง
หลักฐานใหเหน็วา มูลคาหลักทรัพยของบริษัทจะเพ่ิมความโคงของเสนท่ีหงายข้ึนดวยระดับของ
การเพิ่มข้ึนของสิทธิในการขยายงาน ดังนั้นถารวมผลกระทบท้ังมูลคากําไรในอนาคตท่ีคิดลด มูลคา
จากการใชสิทธิเลิกกิจการและสิทธิในการขยายงานท่ีมีตอมูลคาหลักทรัพยจะพบวา ความสัมพันธ
ดังกลาวสงผลใหความโคงของเสนหงายเพิม่ข้ึนอีกดวย 

 

ความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชีท่ีไดกลาวขางตน สามารถ
สรุปไดวา  ในกรณีท่ีบริษัทมีสวนงานที่ มีความหลากหลายในการดําเนินงาน จะสงผลให
ความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษัทกับกําไรจากการดําเนินงานเปนในลักษณะเสน
โคงหงายข้ึน เนื่องจากผลกระทบจากทางเลือกในการใชสิทธิเลิกและทางเลือกในการขยายงาน  แต
ในกรณีท่ีบริษัทมีสวนงานในการประกอบธุรกิจเพียงสวนงานเดียว จะสงผลใหความสัมพันธ
ระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษัทกับกําไรจากการดําเนินงานเปนในลักษณะเชิงเสนตรง ดังท่ีจะ
กลาวตอไป 

 
3.2.1  การประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีสวนงานเดียว (ตัวแบบท้ังบริษัท) 
 
 จากงานวิจัยของ Zhang (2000) ของ Burgstahler และ Dichev (1997) และของ Chen และ 
Zhang (2003) แสดงความสัมพันธของมูลคาหลักทรัพยกับมูลคากําไรจากการดําเนินงานบวกดวย
มูลคาของทางเลือกในการขยายงาน รวมท้ังมูลคาของทางเลือกในการใชสิทธิเลิก  จากความ 
สัมพันธดังกลาวจึงเกิดเปนแนวคิดพื้นฐาน ในการพัฒนาตัวแบบในการประเมินมูลคาหลักทรัพย
ของบริษัทท่ีมีสวนงานเดียวตามสมการท่ี Chen และ Zhang (2003) ไดพัฒนาขึ้น ดังตอไปนี้ 

  
V   =    A P(q)  +  c q  +  A g C(q)           (1)  

โดยท่ี 

V    =   มูลคาราคาหลักทรัพยในปจจุบัน 
A =   จํานวนของสินทรัพยท่ีใชในการดําเนนิงานในปจจบัุน 
q =   กําไรในงวดบัญชีปจจุบันหารดวยสินทรัพยท่ีใชในสวนงาน 
g =   อัตราการเติบโตในอนาคต 

c =   ปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงในตัวกําไร 
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P(q) =   ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก (Put Option) 

C(q) =   ทางเลือกในการขยายงาน (Call Option) 
 
 ทางเลือกในการใชสิทธิเลิกและทางเลือกในการขยายงานจะถวงน้ําหนักดวยสินทรัพย ณ 
วันส้ินงวดและมูลคาของทางเลือกท้ัง 2 จะข้ึนอยูกับความสามารถในการทํากําไร (q)  ท่ีแสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และผลกระทบจากการเลือกใชสิทธิเลิก  ดังนั้น ทางเลือก
ดังกลาวจะประกอบไปดวยความสามารถในการทํากําไร 2 ระดับดวยกัน กลาวคือ บริษัทอาจเลือก
ท่ีจะใชสิทธิในการเลิกใชทรัพยสิน ถาความสามารถในการทํากาํไรในอนาคตตํ่ากวามูลคาของ 
ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก  และบริษัทจะขยายงานออกไปทันที ถาความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตสูงกวามูลคาของทางเลือกในการขยายงาน  อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางมูลคา
หลักทรัพยและกําไรทางบัญชีตามแนวคิดนี้ยังคงมีลักษณะเปนเสนตรง เนื่องจากบริษัทมีสวนงาน
เดียวจึงสามารถเลือกท่ีจะใชสิทธิจากทางเลือกท้ัง 2 ไดเพียงทางเดยีว คือ เลือกท่ีจะขยายบริษทั
ออกไปหรือเลือกท่ีจะเลิกบริษัท 
 
3.2.2  การประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีหลายสวนงาน (ตัวแบบแตละสวนงาน) 
  
 ถาบริษัทประกอบธุรกิจท่ีมีสวนงานทีแ่ตกตางกันออกไปหลายสวนงาน ในแตละสวนงาน
นั้นสามารถเลือกท่ีจะขยายงานออกไปหรือยกเลิกสวนงานน้ันกไ็ด  จากการวิเคราะหความสัมพันธ
ขางตน  สวนงานแตละสวนจะมีมูลคาของขอมูลทางบัญชีท่ีแยกตางหากจากกันตามสมการ (1)  ซ่ึง
สามารถวิเคราะหถึงความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทไดตามสมการ (2) ท่ีพัฒนาขึ้นโดย 
Chen และ Zhang (2003) เชนกัน ดังตอไปนี้ 
 

 V   =  Σ   {Ai P(qi)  +  c qi  +  Ai gi C(qi)}        (2) 
  
 ผลกระทบจากทางเลือกทั้ง 2 ทําใหรูปแบบของการประเมินมูลคาหลักทรัพยตามสมการ 
(2) ไมเปนเสนตรงอีกตอไป เนื่องจากผลกระทบของทางเลือกในการใชสิทธิเลิกและทางเลือกใน
การขยายงาน  ซ่ึงการท่ีรูปแบบความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยและกําไรตามสวนงานและ
มูลคาบัญชีตามสวนงานไมเปนเสนตรงนี้ คงเปนการไมเหมาะสมอยางยิ่ง ถาจะทําการประเมิน
หลักทรัพยของบริษัทโดยใชสมการ (1)      จึงสามารถสรุปไดวาขอมูลทางบัญชีโดยรวมของบริษัท
เพียงอยางเดียว ไมเพียงพอท่ีจะใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีการดําเนินงานใน
หลายสวนงานท่ีแตกตางกันออกไป 

i = 1 
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 แตในบางกรณี ถาทุกสวนงานมีระดับความสามารถในการทํากําไร (q) และโอกาสในการ
เติบโต (g) ท่ีเทากัน สมการในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของสวนงานตามสมการ (2) ก็จะถูกตดั
ทอนใหเหลือเปนสมการ (1) ในรูปของตัวแบบท้ังบริษัทได       เนื่องจากขอมูลทางบัญชีในแตละ
สวนงานไมมีความจําเปนในสถานการณเชนนี้ จงึไมทําใหเกิดเปนคุณคาสวนเพิ่มสําหรับการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท   
 
 ในกรณีท่ีโอกาสในการเติบโตของแตละสวนงานเทากัน แตความสามารถในการทํากําไร
ไมเทากัน ขอมูลทางบัญชีในแตละสวนงานยงัมีความจําเปนท่ีจะตองใชเพื่อสนับสนุนขอมูล
โดยรวมของบริษัท เพื่อท่ีจะใชเปนประโยชนสวนเพิม่ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท
อยูเชนเดิม  ดังนั้น เพื่อเปนการอธิบายใหเขาใจมากยิ่งข้ึน จึงขอแบงขอมูลความสามารถในการทํา
กําไรของบริษทัออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ ความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท และ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน (Divergence of Segment 
Profitability) โดยท่ี Chen และ Zhang (2003) ไดพัฒนาตัวช้ีวัดเพื่อคํานวณหาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน (Divergence of  Profitability ตอไปจะเรียกวา DOP) 
ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ ดังนี ้
 

   DOP   =   Σ  / qit  -   qt /  * wit      (3)   

โดยท่ี 

qit =  ความสามารถในการทํากําไรของสวนงาน ซ่ึงคํานวณโดยนํากําไรในแตละสวนงานหาร 

      ดวยสินทรัพยของสวนงาน ณ วันตนงวด 

qt =  Σ  qit * wit 
wit =  สัดสวนของสินทรัพยท่ีระบุไดในแตละสวนงาน 

k =  จํานวนสวนงานในบริษทั 
 
3.2.3  ความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษทักับ DOP 
 

 ตามท่ีไดกลาวไวแลวขางตนวา กําไรโดยรวมของบริษทัมีความสัมพนัธเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพยของกิจการ เม่ือบริษัทมีกําไรโดยรวมเพิ่มสูงข้ึน ราคาหลักทรัพยของบริษัทก็จะมีราคา
สูงข้ึนเชนกัน แตในทางตรงกันขาม ถาบริษัทมีกําไรท่ีลดลงหรือมีผลขาดทุน ราคาหลักทรัพยของ
บริษัทก็จะลดลงเชนเดียวกนั   
 

k

i  = 1



 

  30

 สําหรับความสัมพันธของ DOP ท่ีมีตอมูลคาของบริษัทนั้น สามารถอธิบายไดโดยการ
อธิบายเชิงเปรียบเทียบดังนี้ คือ ในกรณีท่ีบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรท่ีเทากัน (สมมติ
บริษัทมี 2 สวนงาน DOP = 0) ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจะอยูท่ีจุด q  ผลกระทบสวน
เพิ่มตอมูลคาบริษัทจะไมเกิดข้ึน    แตถา 2 สวนงานนั้นมีความสามารถในการทํากําไรที่แตกตางกัน

ในแตละสวนงาน (DOP  ≅  q2 – q1 > 0)   โดยท่ีมูลคาของสวนงานท่ีมีความสามารถในการทํา
กําไรที่ต่ํากวา (q1) จะลดลงไปอยูท่ีจุดตํ่ากวาจุด q  และมูลคาของสวนงานท่ีมีความสามารถในการ
ทํากําไรท่ีสูงกวา (q2) จะเพ่ิมข้ึนไปอยูจุดท่ีสูงกวาจุด q  ณ ระดับนี้มูลคาของบริษัทโดยรวม ซ่ึง 
ถัวเฉล่ียจากมูลคาของ 2 สวนงานจะข้ึนไปอยูท่ีจุดท่ีสูงกวา (เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีท่ีบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรที่ไมความแตกตางกัน) เนื่องจากความเปนเสนโคงท่ีหงายข้ึน 
(Convexity) ทําใหมูลคาถัวเฉล่ียของ 2 สวนงานมีมูลคาท่ีสูงกวามูลคาโดยรวมของบริษัท  ผลตางนี้
จึงแสดงใหเห็นถึงมูลคาสวนเพิ่ม ท่ีเปนผลกระทบมาจากความแตกตางของความสามารถในการทํา

กําไรของแตละสวนงาน (Δ q)  อยางไรก็ตาม ความสามารถในการทํากําไรดังกลาวมีขอสมมติ
พื้นฐานวาจะตองมีความเปนอิสระตอกันในระหวางสวนงาน ดังนั้นเม่ือมีความแตกตางกันมาก

ยิ่งข้ึนจากความสามารถในการทํากําไรของแตละสวนงาน มูลคาสวนเพิ่ม (ΔV) ก็จะยิ่งเพิ่มข้ึนดวย

ในทิศทางเดียวกัน  เพื่อใหการอธิบายดังกลาวเขาใจไดมากข้ึน  ผูวิจัยไดแสดงรูปประกอบคําอธิบาย
ตามรูปกราฟท่ีพัฒนาข้ึนโดย Chen และ Zhang (2003)  ดังตอไปนี้ 
 

 รูปท่ี 1   รูปกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง DOP กับมูลคาของบริษัท 
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 นอกจากนี้ Chen และ Zhang (2000) ยังไดศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาวในเชิงวิเคราะห
ดวยหลักคณิตศาสตร  ตัวแบบท่ีไดรับการพัฒนาข้ึนสามารถอธิบายไดวามูลคาของบริษัทจะเพ่ิมข้ึน
จากการที่ DOP เพิ่มข้ึน เนื่องจากมูลคาของบริษัทเปนสมการความสัมพันธของกําไรโดยรวมของ
บริษัทและความสามารถในการทํากําไรของสวนงานท่ีอาจใชสิทธิเลิก และความสามารถในการทํา
กําไรของสวนงานท่ีอาจเลือกขยายงาน (สมมติวามี 2 สวนงาน) โดยท่ีความสามารถในการทํากําไร
ของท้ัง 2 รวมกันมีคามากกวา 0 หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวามีความความสามารถในการทํากําไรที่
แตกตางกัน (DOP)  โดยถามีคามากกวา 0 เทาใด ก็จะสงผลตอมูลคาของบริษัทมากเทานั้น  ดังน้ัน 
ถาบริษัทมี DOP ท่ีสูงข้ึนจะชวยทําใหมูลคาของบริษัทเพิม่ข้ึนในทิศทางเดียวกัน 
 

ทฤษฎีท่ีใชสนบัสนุนปญหาของการวิจัย 
 
 ปญหาของงานวิจยัขางตน สามารถใชทฤษฎีท่ีอธิบายถึงท่ีมาของแนวคิด และลักษณะของ
ความสัมพันธดังกลาว เพื่อจะนําไปสูขอสมมติฐานและผลการศึกษาท่ีคาดหวังไว  ดงัตอไปนี ้
 

• ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากขึ้น (Fineness Theorem) 
 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลเชิงเศรษฐกิจจํานวนมากใหแนวคิดข้ันพื้นฐาน

สําหรับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานผานทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึน  Mohr (1983) 
ไดอธิบายถึงทฤษฎีดังกลาววา   ถาขอมูลชุด A ไดเปดเผยหรืออางอิงถึงขอมูลชุด B นั่นหมายความ
วา ขอมูลชุด A ไดนําเสนอขอมูลท่ีดีเทียบเทาหรือดีกวาขอมูลในชุด B  ยกตัวอยางเชน ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน (ขอมูลชุด A) ไดเปดเผยขอมูลท่ีแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดเกี่ยวกับตัวเลขท่ี
นําเสนอในงบดุลหรืองบกําไรขาดทุน (ขอมูลชุด B) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาขอมูลรายละเอียดในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินนาจะใหขอมูลท่ีดีเทียบเทา หรือดีกวาขอมูลท่ีนําเสนอในงบดุลหรืองบกําไร
ขาดทุน นอกจากนี้ ทฤษฎีดังกลาวยังระบุถึงผลประโยชนท่ีคาดหวังจากขอมูลท้ัง 2 ชุด วา ขอมูลชุด 
A นาจะใหผลประโยชนท่ีเทียบเทาหรือดีกวาขอมูลชุด B   อยางไรก็ตาม ทฤษฎีดังกลาวจะ
เปรียบเทียบเพียงแคผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปดเผยขอมูลท้ัง 2 ชุด แตไมไดพิจารณาถึง
ตนทุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาว  ดังนั้น จึงมีความเปนไปไดวาตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการ
ใหขอมูลที่เพิ่มมากข้ึน อาจหักกลบลบกับผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปดเผยก็เปนได 

 
ทฤษฎีดังกลาวสามารถที่จะอนุมานไปยงัการเปดเผยขอมูลจําแนกสวนงานไดวา ถาบริษัท

เปดเผยขอมูลทั้งผลการดําเนินงานโดยรวม (ในงบกําไรขาดทุน) และขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
(ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน) ยอมใหประโยชนมากกวาการท่ีบริษัทเปดเผยเพยีงแคผลการ
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ดําเนินงานโดยรวมของบริษทัเพียงอยางเดยีว  ดังนั้นในรายงานทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการ
ดําเนินงานในแตละสวนงานโดยจําแนกตามสวนงานทางธุรกิจหรือภูมิศาสตร และผลการ
ดําเนินงานโดยรวม ยอมทําใหผูใชงบการเงินประเมินบริษัทไดดกีวารายงานทางการเงินท่ีนําเสนอ
แคกําไรโดยรวมของบริษัทเพียงอยางเดียว 

 

• ทฤษฎีและแนวคิดการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท  
 

Holthausen และ Watts (2001) ไดอธิบายถึงทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยจากการ
ทบทวนวรรณคดีปริทัศนของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการประเมินมูลคาบริษัทในชวงเวลาหลายปท่ี
ผานมา โดยจําแนกทฤษฎีดังกลาวออกเปน 2 แนวคิดดวยกัน คือ ทฤษฎีการประเมินมูลคา
หลักทรัพยโดยตรง (Direct Valuation Theory) และทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยจากสวน
ของผูถือหุน (Inputs-to-Equity Valuation Theory)  ในทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยตรง
นั้น กําไรทางบัญชีจะมีแนวโนมท่ีจะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยคอนขางมาก (ซ่ึงพิจารณา
จากกําไรท่ีมีความยั่งยืน) ดังนั้นในทฤษฎีนี้ ขอมูลอ่ืน เชน ขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินจะ
ไมสงผลสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยแตอยางใด  นอกจากนี้ ตามทฤษฎีดังกลาว กําไร
ทางบัญชีจะมีความสัมพันธโดยตรงกับราคาหลักทรัพยแลว มูลคาตามบัญชีก็จะมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยคอนขางมากดวยเชนกัน  สวนทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยจากสวนของผูถือ
หุนนั้น ขอมูลในรายงานการเงิน เชน ขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือขอมูลการเลือกใช
นโยบายการบัญชีตาง ๆ จะมีความสําคัญตอนักลงทุนในการใชประเมินราคาหลักทรัพยไดเปนอยาง
ดี  ซ่ึงถือเปนขอมูลสวนเพิ่มจากการเลือกนโยบายการบัญชีท่ีแตกตางกันออกไปหรือการใหขอมูล
เพ่ิมเติมมากข้ึนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จะสงผลตอมูลคาหลักทรัพยไดเชนเดียวกับกําไร
ทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีของบริษัท      

 
ทฤษฎีดังกลาวสอดคลองกับส่ิงท่ีตองการจะทําการศึกษา คือ ในการประเมินมูลคา

หลักทรัพยของบริษัทนั้น โดยท่ัวไปจะใหความสําคัญกับการใชกําไรโดยรวมของบริษัทเปนหลัก 
มากกวาการใหความสําคัญกับขอมูลท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ดังนั้น ในการศึกษา
คร้ังนี้ จะนําขอมูลท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน คือ ขอมูลความสามารถในการทํากําไร
จําแนกตามสวนงาน มาเปนสวนชวยในการอธิบายมูลคาหลักทรัพยของบริษัทเพิ่มข้ึนจากการใช
เพียงแคกําไรโดยรวมเพียงเทานั้น 

 
นอกจากนี้  ตัวแบบในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทตามแนวคิดของ Chen และ 

Zhang (2003) ท่ีใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีความหลากหลายในการ
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ดําเนินงานตามสวนงาน ระบุวาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานมี
คุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายมูลคาหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท 

 
จากแนวคิดในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทดังกลาวสอดคลองกับส่ิงท่ีตองการ

ศึกษาในคร้ังนี้ คือ ผูวิจัยตองการศึกษาเกี่ยวกับคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายมูลคาหลักทรัพยของ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรตามสวนงาน   ซ่ึงพิจารณาจากความสัมพันธ
ระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษัทกับขอมูลความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรตาม
สวนงานและกําไรโดยรวมของบริษัท  ตามแนวคิดในการประเมินมูลคาหลักทรัพยขางตน ผูวิจัย
คาดวาขอมูลความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานนาจะอธิบายความ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไดเชนเดียวกับกําไรโดยรวมของบริษัท  โดยท่ีความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย  ถา
ความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานมีความแตกตางกันมาก จะสงผลใหราคาหลักทรัพยมี
มูลคาสูงข้ึน เนื่องจากผูใชงบการเงินจะไดรับประโยชนจากขอมูลความแตกตางของความสามารถ
ในการทําไรตามสวนงานไดมากขึ้น เม่ือเปรียบเทียบกับการพิจารณาเพียงแคกําไรโดยรวมของ
บริษัท ในทางตรงกันขาม ถาความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานมีความแตกตางกันนอย จะ
สงผลใหราคาหลักทรัพยมีมูลคาลดตํ่าลง   

 
จากทฤษฎีท้ัง 2 ท่ีไดกลาวขางตน ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึน ระบุวาการใชขอมูล

จําแนกตามสวนงาน นาจะใหประโยชนมากการใชเพียงแคกําไรโดยรวมของกิจการ และทฤษฎีการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท ท่ีระบุวา ขอมูลท่ีนําเสนอในงบการเงิน นาจะมีสวนในการ
อธิบายมูลคาหลักทรัพยไดดีกวาการใชแคกําไรโดยรวมเพียงอยางเดียว  ทําใหนําไปสูขอสมมติฐาน
ของงานวิจัยท่ีตองการศึกษาวาขอมูลจําแนกตามสวนงานนั้น จะสงผลสวนเพิ่มตอการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท  ทําใหเกิดเปนขอสมมติฐานแรก
ของงานวิจัย    ซ่ึงพัฒนาข้ึนตามแนวคิดของ Chen และ Zhang (2003) ดังตอไปนี้ 

 
H1 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (DOP)   จะเปนคุณคา

สวนเพิ่มและสงผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท เม่ือเปรียบเทียบ
กับความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท 

 
ในการทดสอบขอสมมติฐานที่ 1 นั้น ผูวจิัยจะใชตวัแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใช

ขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional) แบบรายป และแบบ
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รวม (Pooled cross-sectional) เพื่อทดสอบถึงคุณคาสวนเพิ่มของ DOP ท่ีมีตอการอธิบายราคา
หลักทรัพย   

 

 V =   β0 + β1 q + β2 DOP +  ε                  (4) 
โดยท่ี 

V   =   มูลคาหลักทรัพยของหุนสามัญ ซ่ึงคํานวณโดยจาํนวนหุนสามัญท่ีออกจําหนายคูณดวยราคา

หุน 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี ปรับลด (Deflated) ดวยมูลคาตามบัญชีของ
สวนทุน (Equity Book Value) ณ วนัตนงวด 

q    =   ผลตอบแทนท่ีมีตอมูลคาสวนทุน (Return of Book Equity) คํานวณโดย กําไรสุทธิหารดวย
ราคาบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรสําหรับป 
   
 ตัวแบบทีใ่ชเปรียบเทียบตัวแบบท่ี 2 คือ Piece-Wise Linear Model  ซ่ึงใชทดสอบในกรณีท่ี
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ัง 2 ดานไมเปนไปในลักษณะเชิงเสนตรง โดยพัฒนาขึ้นจากงานวิจัย
ของ Burgstahler และ Dichev (1997) และของ Chen และ Zhang (2003) ดังตอไปนี ้
 

V    =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6DOP + ε        (5) 
โดยท่ี 
 

DM   =  ตัวแปรหุน (Dummy Variable) สําหรับคาสังเกตการณท่ี q อยูในชวงระดบักลางของ 3 ชวง 

DH   =  ตัวแปรหุน (Dummy Variable) สําหรับคาสังเกตการณท่ี q อยูในชวงระดับสูงของ 3 ชวง 
 
 

 อยางไรก็ตาม  ตัวแบบที่พฒันาข้ึนโดย Chen และ Zhang (2003) นั้น เปนการพจิารณา
ความสามารถในการทํากําไร ณ ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง คือ จะคํานวณตวัช้ีวดัเพยีงแคปใดปหนึ่งเพยีง
เทานั้น  ซ่ึงยงัขาดการพิจารณาถึงเร่ืองความผันผวน (Volatility) ของความสามารถในการทํากาํไร
ในชวงเวลาท่ีผานมา โดยท่ี Minton และ Schrand (1999) และ Minton และคณะ (2002) ได
ทําการศึกษาเกีย่วกับบทบาทของความผันผวนในกระแสเงินสด  ผลการศึกษาพบวาเกดิความ 
สัมพันธในเชิงลบ ระหวางความผันผวนในกระแสเงินสดในชวงเวลาท่ีผานมาท่ีมีตอกระแสเงินสด
หรือกําไรในอนาคต  หลังจากนั้น Allayannis และคณะ (2005) ศึกษาตอไปวา ความผันผวนของ
กระแสเงินสดจะสงผลเชิงลบตอมูลคาของบริษัทในเวลาตอไป   
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ตัวแบบทีใ่ชเปนตัวช้ีวัดคุณคาสวนเพิ่มจากความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร
ในแตละสวนงาน ควรพิจารณาถึงความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผาน
มาดวย จึงจะเปนตัวแบบท่ีมีความเหมาะสมมากข้ึน  Kinnunen และคณะ (2005) ไดพัฒนาตัวชีว้ัดท่ี
ใชทดสอบความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน โดยมีพื้นฐานแนวคิด
มาจากการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) Kinnunen และคณะ (2005) ไดศึกษาถึงปจจัย
ภายนอกท่ีจะสงผลกระทบตอความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยยัง
ไมไดนํามาศึกษาถึงการประเมินมูลคาของบริษัท ซ่ึงผูวิจัยคาดหวังวาตัวช้ีวดัดังกลาว นาท่ีจะมี
ความสัมพันธตอมูลคาของบริษัทดวยเชนกัน ดังนัน้ ผูวิจัยจึงขอต้ังช่ือเรียกตัวช้ีวดัดังกลาววา 
“Modified Divergence of Profitability” (จากนี้ไปขอเรียกวา MDOP)  โดยท่ี MDOP เปนตัวช้ีวัดท่ี
พัฒนาข้ึนโดยมีพื้นฐานมาจากการพิจารณาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร หรือ 
DOP  แตไดทําการยกกําลังทางคณิตศาสตรและมีการพจิารณาถึงความผันผวนในชวงเวลาท่ีผานมา
เพิ่มข้ึนดวย  ดงันั้น MDOP มีวิธีการคํานวณดังตอไปนี ้
 

Mst  -  M..  =   Ms. -  M..     +  Mst  -  Ms.      (6) 
โดยท่ี 

Mst  -  M..  =     ความแปรปรวนรวมของตัวช้ีวดั Mst  สําหรับสวนงาน s ในชวงเวลา t  
ท่ีมีตอคาเฉล่ีย M..  โดยประมาณข้ึนทุกสวนงานและทุกชวงเวลา 

Ms. -  M..  =     คาความแปรปรวนของตัวประมาณคาเฉลี่ย Ms.ท่ีมีตอคาเฉล่ียโดยรวม   
M..     

Mst  -  Ms.  =    คาความแปรปรวนของตัวช้ีวัด Mst  สําหรับสวนงาน s ในชวงเวลา t ท่ีมี  

ตอคาเฉล่ียของสวนงาน  Ms. 
 

จากนั้นจึงใชเลขยกกําลังสมการดังกลาว แลวรวมผลไดของทุกสวนงานและทุกชวงเวลา 
จะไดสมการดงัตอไปนี ้

 

 Σ  Σ  ( Mst - M..)2   =  Σ ns. (Ms. -  M..)2  + Σ  Σ  (Mst  -  Ms.)
2    (7) 

   
โดยท่ี ns. คือ จํานวนของชวงเวลาในแตละสวนงาน  สมการท่ี (V) สามารถอธิบายไดเพิ่มเติม ดังนี ้

 

 SSTO (Total sum of squares)  = Σ  Σ  ( Mst - M.. )2 
 

s t s s t

ts
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 SSBS (Sum of squares between segments)  =  Σ ns. (Ms. -  M..)2 
 

 SSWS (Sum of squares within segments)  =  Σ  Σ  (Mst  -  Ms.)
2 

 

 หรือสามารถเขียนใหมไดวา 

 SSTO =   SSBS  +  SSWS        
 

 จากแนวคิดของการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA)       MDOP สามารถท่ีจะวัดคาใน
ลักษณะของความแปรปรวนไดใน 2 ลักษณะ คือ ความแปรปรวนของความสามารถในการทํากําไร
ในแตละสวนงานและความแปรปรวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาที่ผานมา โดย
การนําสมการท่ีขางตนไปหารดวยองศาอิสระในแตละองคประกอบ  ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

 MDOP   =   1 -  [ SSWS / nt - r)]  + [SSTO / (nt - 1)] 
   =   1 -  [(nt – 1) / (nt – r) * SSWS/SSTO    
 

หรือสามารถเขียนไดใหมวา 
 

 MDOP   =   MSBS  +  MSWS      (8) 
โดยท่ี 
k =    จํานวนของสวนงานในบริษัท 

n =    จํานวนของคาสังเกตการณท้ังหมด (จํานวนสวนงาน คูณดวย ชวงเวลาท่ีนําเสนอสวนงาน) 
 

ท้ังนี้ผูวิจยัไดพิจารณาเพ่ิมเกี่ยวกับการถวงน้ําหนกั โดยใชสัดสวนของสินทรัพยท่ีสามารถ
ระบุไดในแตละสวนงานเขาไปในสมการดวย เพื่อใหเกดิความเหมาะสมในการคํานวณมากย่ิงข้ึน 
 

 จากการพัฒนาตัวช้ีวดัคา MDOP ดังกลาว  ทําใหผูวิจยัเกิดความสนใจท่ีวา MDOP จะมี
คุณคาสวนเพิม่ตอการอธิบายมูลคาบริษัทไดดีเทียบเทาหรือดีกวา DOP หรือไม  เนือ่งจากตัวช้ีวัดคา 
MDOP ไดรวมถึงความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความ 
ผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมาไวดวยกัน ในขณะท่ีตัวช้ีวดั DOP ยัง
ไมไดพจิารณาถึงความผันผวนดังกลาว  จึงทําใหเกิดเปนขอสมมติฐานดังตอไปนี ้
 

H2 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรท่ีพัฒนาขึ้นใหม (MDOP)   จะเปน
คุณคาสวนเพิม่และสงผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท เม่ือ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท 

s

s t
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ในการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 2 จะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอย โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวเิคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อทดสอบถึงคุณคาสวนเพิ่มของ 
MDOP ท่ีมีตอการอธิบายราคาหลักทรัพย  ในการวิเคราะหหาตวัแบบ MDOP จะใชชวงเวลาใน
การศึกษาเปนระยะเวลา 3 ป เพื่อใหเห็นถึงความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรใน
ชวงเวลาดงักลาว   โดยท่ีจะใสตัวแปรเก่ียวกับประเภทของการเปดเผยขอมูลเขาไปในตัวแบบดวย 
เพื่อเปนการควบคุมผลกระทบจากการเลือกเปดเผยขอมูลท่ีอาจแตกตางกันไป เนื่องจากบริษัท
สามารถเลือกเปดเผยขอมูลไดตามสวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานตามภมิูศาสตร  ดังตอไปนี ้
 
 

 V    =   β0 + β1 q + β2MDOP + β3TYPE + β4MDOP * TYPE  +  ε           (9) 
 
โดยท่ี 

MDOP   =    Modified Divergence of Profitability  ซ่ึงประกอบไปดวยความแตกตางของความ 
สามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความผันผวนของความสามารถในการ
ทํากําไรในชวงเวลา 3 ป (Period t   Period t-1  และ Period t-2) 

TYPE    =   ตัวแปรหุน           = 1 ถาบริษัทเปดเผยสวนงานทางธุรกจิ (Line of Business) 
            = 0 อ่ืน ๆ 
 

 การทดสอบเปนไปเชนเดียวกับขอสมมติฐานท่ี 1 สําหรับความสัมพันธท่ีไมเปนเสนตรง 
จึงมีการเปล่ียนไปเปนสมการใหมดังนี ้
 

V     =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6 MDOP +  

β7 TYPE  + β8 MDOP * TYPE + ε                  (10) 
 
 ดังท่ีไดกลาวมาแลววาตัวช้ีวดั MDOP สามารถท่ีจะคํานวณไดในรูปแบบของการวิเคราะห
ความแปรปรวน ซ่ึงสามารถที่จะแยกองคประกอบของตัวช้ีวดัออกไดเปนอีก 2 สวนดวยกัน คือ 
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน (Mean Square Between Segments 
ตอจากนี้ขอเรียกวา MSBS) และความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา 
(Mean Square Within Segments หรือ Over Time ตอจากนี้ขอเรียกวา MSWS) ซ่ึงองคประกอบท้ัง
สองสวนดังกลาวจะสงผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีแตกตางกัน  โดยที่ MSBS นั้นจะ
มีความสัมพันธในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยของบริษทั เชนเดยีวกบัผลกระทบของ DOP  แต
ในขณะท่ี MSWS จะมีความสัมพันธในเชิงลบตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท เนื่องจากความ 
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ผันผวนในชวงเวลาท่ีผานมาจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงตามผลการศึกษาของ Allayannis และ
คณะ (2005)  ดังนั้น MDOP จึงเปนตัวช้ีวดัท่ีหักกลบผลกระทบระหวาง MSBS กับ MSWS ท่ีสงผล
ตอมูลคาของบริษัท  ซ่ึงผูวิจัยคาดหวังวาคาสัมประสิทธ์ิของท้ัง 2 องคประกอบมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ จึงเกิดคําถามท่ีวาการแยกองคประกอบท้ัง 2 ออกจากกันจะอธิบายถึงมูลคาของ
บริษัทไดดกีวาการใชตัวช้ีวดั MDOP เพียงตัวเดยีวหรือไม จากประเด็นดังกลาว นําไปสูขอ
สมมติฐานดังตอไปนี ้
 

H3 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (MSBS)   จะมีคุณคา
สวนเพิ่มและผลกระทบเชิงบวกตอการอธิบายมูลคาบริษทั สวนความผันผวนของ
ความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาที่ผานมา (MSWS) จะมีคุณคาสวนเพิ่มและ
สงผลกระทบเชิงลบตอการอธิบายมูลคาบริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับความสามารถใน
การทํากําไรโดยรวมของบริษัทไดหรือไม 

 
  ในการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 3 จะใชตวัแบบการวิเคราะหความถดถอย   โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวเิคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อทดสอบถึงคุณคาสวนเพิ่มของ
ตัวช้ีวดัท่ีไดแยกองคประกอบออกจาก MDOP  ซ่ึงก็ไดรวมตัวแปรควบคุมไวในตัวแบบดวย ดังนี ้
 

 V    =   β0 + β1 q + β2 MSBS + β3 MSWS + β4 TYPE + β5 MSBS * TYPE   

+ β6 MSWS * TYPE  +  ε                         (11) 
โดยท่ี 

MSBS   =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน 

MSWS  =  ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลา 3 ป (Period t   Period t-1 และ 

Period t-2) 
 
 การทดสอบเปนไปเชนเดียวกับขอสมมติฐานท่ี 1 สําหรับความสัมพันธท่ีไมเปนเสนตรง 
จึงมีการเปล่ียนไปเปนสมการใหมดังนี ้
 

V     =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6 MSBS +  

β7MSWS+ β8TYPE  + β9MSBS*TYPE + β10MSWS*TYPE + ε   (12) 
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3.2.4  กรอบแนวคิดของงานวิจัย 
 
 การศึกษาในสวนแรกนี้ เปนการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิม่ของขอมูลเกี่ยวกับความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวนงานในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย เม่ือเปรียบเทียบ
กับกําไรโดยรวมของบริษัท  ซ่ึงกรอบแนวคิดของงานวิจยัไดแสดงไวตามรูปท่ี 2 
 

 
รูปท่ี 2  รูปแสดงกรอบแนวคิดของงานวิจัย (CONCEPTUAL  DIAGRAM) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 รูปท่ี 1  แสดงใหถึงกรอบแนวคิดของงานวิจัยในสวนแรกนี้  โดยผูวิจัยจะทําการ
เปรียบเทียบคุณคาสวนเพิ่มของขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานกับกําไร
โดยรวมของบริษัทในการอธิบายราคาหลักทรัพยทีละสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 
 

• สมมติฐานแรก   จะเปรียบเทียบ DOP กับความสามารถในการทําไร (q) 
• สมมติฐานท่ี 2    จะเปรียบเทียบ MDOP กับความสามารถในการทําไร (q) 
• สมมติฐานท่ี 3    จะเปรียบเทียบ MSBS และ  MSWS กับความสามารถในการทําไร (q) 

 

ขอมูลกําไรโดยรวมของบริษัท 
• ความสามารถในการทํากําไร (q) 

ราคาหุนในปจจุบัน 
(Current Market 

Value) 

ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
• ความแตกตางของความสามารถในการ

ทํากําไร  (DOP) 
• ความแตกตางและความผันผวนของความ 

สามารถในการทํากําไร (MDOP) 

• ความแตกตางของสามารถในการทํากําไร 
แตละสวนงาน (SSBS) 

• ความผันผวนของสามารถในการทํากําไร 
(SSWS) 
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3.3  กลุมตัวอยางและการเก็บรวบรวมขอมูล   
 

ในการศึกษาถึงความแตกตางกันของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานจะมี
คุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรโดยรวมของบริษัทเพียงอยางเดียว
หรือไมนั้น  ผูวิจัยไดกําหนดหลักเกณฑในการคัดเลือกขอมูลเพื่อใชเปนกลุมตัวอยางในการศกึษาไว
ดังตอไปนี้ คือ 

1.  ผูวิจัยเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจากกระดานหลักเทานัน้ ไมรวมตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) 

2.    ผูวิจยัจะใชตัวอยางจากทุกกลุมอุตสาหกรรม       รวมทั้งบริษัทในกลุมสถาบันการเงิน 
เนื่องจากงานวจิัยนี้ไมไดรับผลกระทบจากวิธีทางบัญชีเฉพาะอยางท่ีบริษัทถือปฏิบัติ  กลุมตัวอยาง
ท้ังหมดจะไมรวมเฉพาะบริษัทท่ีอยูในระหวางฟนฟูกจิการเทานั้น  

3.    ผูวิจัยไดเลือกกลุมตัวอยางดังกลาวในชวงระยะเวลาต้ังแตป  2541 – 2549       เนื่องจาก
ตามระเบียบวธีิวิจัยจําเปนตองคํานวณความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรเปนระยะเวลา 
3 ป ผูวิจัยจึงเลือกชวงระยะเวลาท่ีคอนขางยาวนาน 

 4.  บริษัทท่ีผูวิจัยเลือกมาเปนกลุมตัวอยางจะตองเปดเผยสวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงาน
ทางภูมิศาสตรอยางนอย 2 สวนงาน และตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเบื้องตนตามท่ี
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผย ไดแก รายไดตามสวนงาน  ผลไดเสียตามสวนงาน 
และสินทรัพยท่ีใชตามสวนงาน ซ่ึงผูวิจัยจาํเปนตองเก็บขอมูลดังกลาวดวยมือ  เพื่อนํามาวิเคราะห
เชิงสถิติตอไป 

5. ผูวิจยัเลือกแหลงขอมูลที่ใชในการเกบ็ขอมูลจากแหลงขอมูลอีเล็กทรอนิคสของ SET 
SMART.COM  รวมท้ังแผน I-SIM CD-ROM เปนหลัก   

 
 ขอมูลเกี่ยวกับกลุมตัวอยาง และการเลือกกลุมตัวอยางสําหรับการวิจัยในคร้ังนี้ไดแสดงไว
ในตางรางท่ี 3 
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ตารางท่ี 3  ตารางแสดงการเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 
 

รายการ จํานวนตัวอยาง 
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- 2541 
- 2542 
- 2543 
- 2544 
- 2545 
- 2546 
- 2547 
- 2548 
- 2549 

 
418 
392 
381 
382 
389 
408 
440 
468 
476 

จํานวนกลุมตัวอยางเบ้ืองตน 3,754 
หัก  บริษัทท่ีมีสวนงานเดียว 
       บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน* 
       บริษัทท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ  
       ตัวอยางท่ีมีความผิดปกติ (Outliers) 

(843) 
(1,875) 

(12) 
(33) 

จํานวนตัวอยางข้ันสุดทาย 991 
*   รวมบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบตาม TAS No. 24 และบริษัทที่ถูกพักการซื้อขายในระยะเวลาดังกลาว 
 

 
  

ตารางท่ี 3  แสดงท่ีมาของกลุมตัวอยางและกลุมตัวอยางข้ันสุดทายท่ีใชในการศึกษา โดยท่ี
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแสดงขางตน จะไมรวมถึงบริษัทท่ี
อยูในระหวางฟนฟูกจิการ (Rehabilitation Company)  ซ่ึงมีท้ังส้ินจํานวน 3,754 ตวัอยาง     แต
เนื่องจากมีบริษัทจํานวนหน่ึงท่ีมีสวนงานในการดําเนินธุรกิจเพยีงสวนงานเดียว และบริษัทอีก
จํานวนหนึ่ง ท่ีเปดเผยขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามท่ีมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดไว มีบริษัทจํานวนหนึ่งท่ีถูกพักการซ้ือขายในชวงระยะเวลาดังกลาว  
ผูวิจัยจึงตองหกัออกจากกลุมตัวอยางท้ังหมด  หลังจากนั้น ผูวิจยัไดหักกลุมตัวอยางจํานวนหนึ่ง
สําหรับบริษัทท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ เนื่องจากในระเบียบวิธิวิจยัจะปรับลดราคาหลักทรัพยดวย
มูลคาตามบัญชีของสวนทุน ซ่ึงบางบริษัทมียอดติดลบ ทําใหบริษัทดังกลาวมีผลตอบแทนเปนลบ 
รวมท้ังบริษัทท่ีอยูในกลุมตัวอยางท่ีมีความผิดปกติจากกลุมตัวอยางท่ัวไป (Outliers) ซ่ึงพิจารณา
จากการพล็อต Stem and leaf  จึงเหลือกลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 991 ตัวอยาง  
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3.4   คาสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistic) และคาสหสัมพันธของตัวแปร  
 

ตารางท่ี 4  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา  โดยตารางในสวนท่ี 1 
เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบของสมการท่ี 4-5  ซ่ึงมีตัวอยางท้ังหมด
จํานวน 991 ตัวอยาง   สําหรับตารางในสวนท่ี 2 นั้น เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช
สําหรับตัวแบบของสมการที่ 9-12  มีตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการวิเคราะหจํานวน 548 ตัวอยาง  
สาเหตุท่ีกลุมตัวอยางลดลงจากเดิม เนื่องจากการคํานวณความแตกตางของความสามารถในการทํา
กําไรแตละสวนงานจําเปนตองใชขอมูลท่ีมีความผันผวนจํานวน 3 ป จึงทําใหตัวอยางข้ันสุดทาย
ลดลงเหลือเพียง 548 ตัวอยาง 
 

ตารางท่ี 4  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนท่ี 1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในสมการ 4 - 5 
V 

q 
DOP 

991 
991 
991 

1.8738 
0.1104 
0.1332 

1.2000 
0.1179 
0.0358 

2.37992 
0.42194 
0.39159 

 

สวนท่ี 2  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในสมการ 9 - 12 
V 

q 
MDOP 
MSBS 
MSWS 
                                  . 
Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

548 
548 
548 
548 
548 

1.5133 
0.1283 
0.4294 
0.0919 
0.0068 

1.1950 
0.1250 
0.4881 
0.0062 
0.0008 

1.115909 
0.27136 
0.37934 
0.46215 
0.02700 

V        =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =  กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    = ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
MDOP =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
MSBS  =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS =  ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
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ตารางท่ี 5  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) 
 

สวนท่ี 1  คาสหสัมพันธของตัวแปรในสมการ 4 - 5 
 V q DOP 

V 1.00  0.438** 0.087** 

q 0.557** 1.00 0.076* 

DOP 0.029** 0.087* 1.00 
 
 

สวนท่ี 2  คาสหสัมพันธของตัวแปรในสมการ 9 - 12 
 V q MDOP MSBS MSWS 

V 1.00 0.408** 0.207** 0.104* 0.029 

q 0.628** 1.00 0.159** 0.075 0.044 

MDOP 0.207** 0.269** 1.00 0.145** 0.001 

MSBS 0.167* 0.230** 0.518** 1.00 0.797** 

MSWS 0.056 0.007 0.321** 0.550** 1.00 
**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
 

โดยท่ี 
V        =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =  กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    = ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
MDOP =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
MSBS  =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS =  ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
 

 
 ตารางท่ี 5 แสดงคาสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชคาความสัมพันธของ Pearson/Spearman  

ความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 1 ตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัว (q และ DOP)  มีความสัมพันธกับตัว
แปรตาม (V) คอนขางมาก ซ่ึงเปนไปตามท่ีผูวิจัยคาดหวังเอาไว  คาสหสัมพันธของตัวแปรแสดงให
เห็นวาตัวแปรอิสระ 2 ตัว มีความสัมพันธกันเอง แตมีนัยสําคัญท่ีไมมากนัก  สําหรับสวนท่ี 2 นั้น 
ตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากพอสมควร  ตัวแปรอิสระบางตัวมี
ความสัมพันธกันเองบาง แตไมนาจะกอใหเกิดปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ 
(Multi-Collinearly)  ผูวิจัยจะอธิบายถึงประเด็นดังกลาวในสวนของการอธิบายผลการวิจัยตอไป 
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3.5   ผลการวิจัย (Empirical  Results) 
 

3.5.1     การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 :  ความแตกตางของสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน 
(DOP) จะมีคุณคาสวนเพิ่มและสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยกิจการ  เม่ือ
เทียบกับกําไรโดยรวม 

 

ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหแบบภาคตดัขวางแบบรายปและแบบรวม เพื่อทดสอบขอสมมติฐานท่ี 1  ดังจะได
ผลลัพธตามตารางท่ี 6  ดังตอไปนี ้ 
 

ตารางท่ี 6  แสดงคาสถิติท่ีไดจากการวิเคราะหขอมูลแบบรวมท้ัง 9 ป ดวยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงเสนตรง  คาสถิติแสดงใหเห็นวาความเปนอิสระของคาความคลาดเคล่ือนนั้นมี
คาสถิติ Durbin Watson อยูท่ี 1.509  ซ่ึงถือไดวาคาความคลาดเคล่ือนเปนอิสระกัน เนื่องจากคาสถิติ
ดังกลาวมีคามากกวา  1.50    โมเดลโดยรวมมีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ  (R2) ท่ีแสดง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ีประมาณ 27%   มีคา VIF ระหวาง 1.025 – 
3.614  แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังหมดไมมีความสัมพันธกันเอง เนื่องจากคา VIF มีคาไมเกิน 10   

ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีโดยรวมของกิจการ (q) มีความสัมพันธกับราคาหุนอยางมาก ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Chen และ Zhang (2003)  Burgstahler และของ 
Dichev (1997)  และของ Collins และคณะ (1999) เปนตน   แตความแตกตางของความสามารถใน
การทํากําไรแตละสวนงานมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 อันอาจสรุปไดวา
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของ
ราคาหุนไดเพียงบางสวน (Marginal)  เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรทางบัญชี  ซ่ึงไมชัดเจนเทากับ
ผลการวิจัยของ Chen และ Zhang (2003) ท่ีแสดงหลักฐานใหเห็นวาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนของ
กิจการไดดีเชนเดียวกับกําไรทางบัญชี  แมวาจะใชวิธีการในการหาคา DOP ดวยวิธีเดียวกันก็ตาม 
หรือแมกระท่ังผลการวิจัยของ Manatip Chankitisakul (2006) ท่ีระบุวานักลงทุนใชขอมูลท่ีเปดเผย
จําแนกตามสวนงานเปนทางเลือกในการประเมินมูลคาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ดังนั้นผูวิจัยจึงจําเปนตองทําการวิเคราะหตอไปถึงสาเหตุท่ีความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีอธิบายถึงความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไดไม
ดีนักในภาวการณสําหรับตลาดหุนในประเทศไทย 
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ตารางท่ี 6  ตารางแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชีและ DOP 
 

V =    β0 + β1 q + β2 DOP + β3-10 YEAR + β11-17 INDUSTRY +  ε 
               

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

DOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.821 
2.527 
0.345 
-0.173 
0.161 
0.657 
0.718 
-0.197 
-0.100 
0.017 
0.675 
-2.046 
-2.653 
-1.202 
-1.967 
-1.166 
-1.042 
-1.414 

7.880 
15.895 

1.905 
-0.553 
0.513 
2.023 
2.147 
-0.576 
-0.279 
0.045 
1.749 
-6.714 
-7.908 
-4.099 
-6.503 
-4.144 
-2.693 
-4.984 

0.000 
0.000 
0.057 
0.580 
0.608 
0.043 
0.032 
0.565 
0.780 
0.964 
0.081 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.007 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.280 
0.268 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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การทดสอบเพิ่มเติม (Additional Test) 
 

 ผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบเพิม่เติม โดยการแยกวิเคราะหความสัมพันธของราคาหลักทรัพย
กับกําไรทางบัญชีและ DOP เปนรายปและรายอุตสาหกรรม   ในตารางท่ี 7 สวนท่ี 1 เปนการ
วิเคราะหความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชีและ DOP โดยแยกเปนรายป 
พบวากําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหุนของกิจการ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เกือบทุกป  แต 
DOP จะอธิบายความสัมพันธกับราคาหุนไดเพียงบางปเทานั้น  เร่ิมต้ังแตป 2544 ณ ระดับนยัสําคัญ 
0.10  และยิ่งทวีความสัมพันธมากข้ึนในป 2545 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จากนั้นจึงขามมามี
ความสัมพันธกับราคาหุนในป 2548 และ 2549 ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05  สาเหตุท่ีความสัมพนัธ
ระหวาง DOP กับราคาหุนมีลักษณะเปนเชนนี้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยเร่ิมมี
แนวโนมท่ีจะเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานใหครบถวนเบื้องตน ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
24  เพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ดังรูปกราฟท่ี 3 
 
 

รูปท่ี 3  รูปกราฟแสดงแนวโนมของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
 

 
 
 
 
 
 
 

จํานวนบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
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ตารางท่ี 7  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดย 
                  วิเคราะหแยกรายปและรายอุตสาหกรรม 

 

V =    β0 + β1 q + β2 DOP   +  ε    

สวนท่ี 1 

ป N 
คาสัมประสิทธ 

(q) 

คา t-Value 

(q) 

คาสัมประสิทธ 

(DOP) 
คา t-Value 

(DOP) 
Adjusted R2 

2549 
2548 
2547 
2546 
2545 
2544 
2543 
2542 
2541 

192 
184 
140 
115 
100 

80 
68 
59 
53 

1.358 
2.595 
8.750 
6.302 
3.184 
1.906 
0.602 

-0.622 
1.919 

3.489*** 
5.079*** 

15.902*** 
8.634*** 

10.465*** 
2.216**     

  1.650* 
 -1.725* 

4.580*** 

0.755 
0.635 

-0.291 
-0.083 
0.593 
0.863 
2.501 

-0.474 
-1.644 

 2.029** 
 2.210** 

 -0.370    
 -0.140 

3.506*** 
  1.626* 
  1.241 
 -0.517 
 -1.522 

0.084 
0.147 
0.645 
0.389 
0.568 
0.087 
0.040 
0.026 
0.276 

 

สวนท่ี 2 

อุตสาหกรรม N 
คาสัมประสิทธ 

(q) 

คา t-Value 

(q) 

คาสัมประสิทธ 

(DOP) 
คา t-Value 

(DOP) 
Adjusted R2 

เกษตรและอาหาร 
สินคาอุปโภคบริโภค 
สถาบันการเงิน 
สินคาอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยฯ 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

122 
77 

154
127 
203 

46 
191 

71 

6.309 
0.462 
0.447 
1.562 
5.212 
3.375 
4.036 
1.485 

12.907*** 
3.904*** 

  1.695* 
4.506*** 

11.617*** 
  4.181***   
10.520*** 
  2.881*** 

-0.875 
-0.102 
1.061 

-0.194 
0.497 

-1.005 
-0.158 
1.156 

 -2.509** 
 -0.388      
  3.173***   
 -0.732 
  1.897* 
 -1.326 
 -0.262 
  0.270 

0.578 
0.174 
0.074 
0.129 
0.426 
0.263 
0.365 
0.084 

 

***      =   มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  **      =   มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
    *      =   มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 (2 หาง) 
โดยท่ี 
V         =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
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สําหรับตารางท่ี 7 สวนท่ี 2 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไร
ทางบัญชีและ DOP โดยแยกวิเคราะหรายอุตสาหกรรม  ผลการวิจัยพบวากําไรทางบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกิจการ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เกือบทุกอุตสาหกรรม  แต 
DOP มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพียงแคกลุมสถาบันการเงิน
เทานั้น  นอกจากนี้ DOP ของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางสามารถอธิบายความเคล่ือนไหว
ของราคาหลักทรัพยกิจการได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10        DOP ของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนไม
สามารถอธิบายความสัมพันธตอราคาหุนได  โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมธุรกิจการเกษตรและอาหารนั้น 
ถึงแม DOP จะสามารถอธิบายความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แต
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิกลับเปนเครื่องหมายลบ  หมายความวา  ความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานมีคานอยลงเทาใด จะสงผลใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ซ่ึง
ทําใหเห็นถึงความผิดปกติของผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหดังกลาว   

 
ผูวิจัยจึงไดพิจารณาถึงดัชนีราคาสินคาการเกษตรที่เกษตรกรขายไดในชวงป 2541 -2549  

ซ่ึงแสดงถึงแนวโนมรายไดของบริษัทในอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร  รวมท้ังผูวิจัยได
พิจารณาถึงอัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR ในชวงป 2541 – 2549 ซ่ึงแสดงถึงโนมรายไดของบริษัทใน
กลุมสถาบันการเงิน เพื่อเปรียบเทียบแนวโนมรายไดของท้ัง 2 อุตสาหกรรมท่ีมีคา DOP ท่ีสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยแตกตางกันอยางมาก ตามรูปกราฟท่ี 4 และ 5     โดยจากรูปกราฟท่ี 4 พบวาดัชนี
ราคาสินคาการเกษตรมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมสูงขึ้นเร่ือย ๆ  แตในทางตรงกันขาม รูปกราฟท่ี 5 แสดง
อัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR มีแนวโนมท่ีจะลดตํ่าลงในชวงระยะเวลาดังกลาว 

 
ในระหวางกระบวนการเก็บขอมูล ผูวิจัยไดพบขอมูลท่ีนาสนใจอยางหน่ึงท่ีอาจเปนสาเหตุ

ทําใหตัวช้ีวัด DOP ไมสามารถอธิบายความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไดเปนอยางดีเชนเดียว 
กับผลการวิจัยท่ีแลวมา   ผูวิจัยพบวามีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จํานวนมากท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยแสดงผลไดเสียตามสวนงานสูงกวาสินทรัพย
ตามสวนงานทั้งท่ีบริษัทดังกลาวไมไดประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการใหบริการ ซ่ึงการเปดเผยดังกลาว
ทําใหการคํานวณคา DOP เกิดความเบ่ียงเบน  เนื่องจากสวนงานดังกลาวจะมีความสามารถในการ
ทํากําไรมากกวา 1 เม่ือนําไปถัวเฉล่ียกับสวนงานอ่ืน ๆ แลว จะสงผลใหคา DOP ออกมามีคา
คอนขางสูง และอาจไมสะทอนถึงราคาหลักทรัพยตามท่ีควรจะเปน  ซ่ึงจํานวนสวนงานที่แสดง 
ผลไดเสียสูงกวาสินทรัพยดังกลาวแสดงไวในตารางท่ี 8 
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 รูปท่ี 4  รูปกราฟแสดงแนวโนมดัชนีราคาสินคาเกษตรท่ีเกษตรกรขายได 
 

 
 

         ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 

 รูปท่ี 5  รูปกราฟแสดงแนวโนมของอัตราดอกเบ้ีย MLR ของธนาคารพาณิชยไทย 
 

 
 

         ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

แนวโนมของอตัราดอกเบ้ียเงนิกู MLR 
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ตารางท่ี 8  ตารางแสดงจํานวนสวนงานท่ีแสดงผลไดเสียสูงกวาสินทรัพยแยกแตละอุตสาหกรรม 
 

 
อุตสาหกรรม จํานวนกลุม

ตัวอยาง 
จํานวนสวนงาน
ท่ีเปดเผยท้ังสิ้น 

จํานวนสวนงานท่ีมีผลได
เสียสูงกวาสินทรัพย 

% สวนงานที่มีผลได
เสียสูงกวาสินทรัพย
ตอสวนงานท้ังสิ้น 

เกษตรและอาหาร 
สินคาอุปโภคบริโภค 
สถาบันการเงิน 
สินคาอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยฯ 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

122 
77 

154 
127 
203 

46 
191 
  71 

368 
210 
349 
389 
605 
149 
618 

     281 

58 
35 

7 
39 
67 

9 
58 

    6 

15.76 
16.67 
2.01 

10.03 
11.07 
6.04 
9.39 
2.14 

     รวม 991 2,969 279  

  
ตารางท่ี 8 แสดงใหเห็นจํานวนสวนงานท่ีบริษัทนําเสนอท้ังหมดในแตละอุตสาหกรรม 

โดยมีจํานวน 279 สวนงาน ท่ีนําเสนอในลักษณะท่ีผลไดเสียในแตละสวนงานมียอดสูงกวา
สินทรัพยของสวนงาน ซ่ึงถาไมนับรวมธุรกิจบริการแลว ก็จะมีจํานวนสวนงานท่ีมีผลไดเสียสูงกวา
สินทรัพยสวนงานมากถึง  221 สวนงาน  ซ่ึงสงผลทําใหการคํานวณคาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (DOP)  เกิดความผิดปกติข้ึนได เนื่องจากความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวนงานจะมีคาท่ีสูงผิดปกติ    ซ่ึงสอดคลองกับผลลัพธท่ีไดในตารางท่ี 8 สวน
ท่ี 2  ท่ีกลุมธุรกิจสถาบันการเงิน มีจํานวนสวนงานที่แสดงยอดผลไดเสียสูงกวาสินทรัพยของสวน
งานนอยมาก จึงทําใหคา DOP อธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไดเปนอยางดี  ตรงกัน
ขามกับกลุมธุรกิจการเกษตรและอาหาร ท่ีมีจํานวนสวนงานท่ีแสดงยอดผลไดเสียสูงกวาสินทรัพย
ในแตละสวนงานเปนจํานวนมาก จึงใหคา DOP ท่ีแสดงความสัมพันธกับราคาหุนผิดปกติอยางมาก 
  
 เหตุผลประการหนึ่งท่ีสามารถอธิบายสําหรับปรากฏการณขางตน ท่ีบริษัทนําเสนอสวน
งานท่ีมียอดผลไดเสียสูงกวาจํานวนสินทรัพยในแตละสวนงานเปนจํานวนมาก คือ การท่ีบริษัทไม
สามารถปนสวนสินทรัพยสวนกลางท่ีใชรวมกันในแตละสวนงานไปยังสวนงานนั้น ๆ ไดอยาง
เหมาะสม   ผูวิจัยขอนําเสนอตัวอยางของบริษัท กูดเยียร (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงอยูใน
กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ไดเปดเผยถึงเหตุการณดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
ทายการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานวา 
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0“บริษัทไมไดปนสวนสินทรัพยอ่ืนๆ และหนี้สินท่ีใชรวมกันระหวางสวนงานเนื่องจากไมมี
เกณฑการปนสวนท่ีสมเหตุสมผล” 
 
 ผูวิจัยจึงปรับปรุงสูตรของการคํานวณหาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแต
ละสวนงานใหม  ซ่ึงเดิมจะคํานวณโดย การนําผลไดเสียในแตละสวนงานหารดวยสินทรัพยท่ีระบุ
ไดในแตละสวนงาน มาเปน ผลไดเสียในแตละสวนงานหารดวยยอดรายไดรวมในแตละสวนงาน  
เนื่องจากบริษัทมีปญหาเร่ืองของการปนสวนสินทรัพยท่ีระบุไดในแตละสวนงาน  ความสามารถใน
การทํากําไรดังกลาวจึงคํานวณจากรายไดรวมของแตละสวนงาน  โดยความสามารถในการทํากําไร
ดังกลาว จึงเปรียบเทียบไดกับความสามารถในการทํากําไรตอยอดรายไดรวม  ไมใชความสามารถ
ในการทํากําไรตอสินทรัพยท่ีระบุไดอีกตอไป   ผลลัพธจากแนวคิดดังกลาวแสดงไวในตารางท่ี 9 
 

ตารางท่ี 9 แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และ DOP ท่ีคํานวณ
โดยใชยอดรายไดรวมเปนตัวพิจารณาถึงความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งาน   ผูวิจัยไดเก็บขอมูลสําหรับการทดสอบตัวช้ีวัดดังกลาวเปนเวลา 2 ป คือ ป 2549 และ 2548 
จํานวนตัวอยางจึงมีเพียง 376 ตัวอยางเทานั้น  ผลลัพธท่ีไดปรากฏวา กําไรทางบัญชียังคงมี
ความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดิม แตคาความแตกตางของความสามารถใน
การทํากําไรแตละสวนงาน (DOP) จะไมมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญใด อีกท้ัง
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิยังมีคาเปนลบ   จากผลการวิเคราะหดังกลาว ผูวิจัยสามารถสรุปไดวา
ตัวช้ีวัด DOP ท่ีคํานวณข้ึนโดยการพิจารณาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละ
สวนงานหารดวยยอดรายไดรวมนั้นจะสงผลใหแตละสวนงานมีความแตกตางของความสามารถใน
การทํากําไรที่คอนขางนอยมาก  มีคาเฉล่ียเทากับ 0.087 ซ่ึงแตกตางจากคา DOP ท่ีคํานวณข้ึนจาก
สินทรัพยท่ีระบุไดท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.133    การท่ี DOP แสดงคาความแตกตางของความสามารถ
ในการทํากําไรนอยสงผลใหความแตกตางดังกลาวไมสงผลกระทบไปยังความสัมพันธท่ีมีตอราคา
หุนแตอยางใด  ดังนั้นการนําเสนอสินทรัพยตามสวนงาน จึงทําใหผูใชงบการเงินสามารถประเมิน
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานไดอยางเหมาะสมกวาการพิจารณาความสามารถในการ
ทํากําไรแตละสวนงานจากยอดรายไดรวม 
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ตารางท่ี 9  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดยใช 
                     ยอดรายไดรวมเปนตัวคํานวณหาความสามารถในการทํากําไร 

 

V =    β0 + β1 q + β2 DOP   +  ε   
             

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

DOP 

ไมมี 
+ 
+ 

1.480 
2.472 

           -0.281 

12.955  
  6.306 

 -0.569 

0.000 
0.000 

          0.459 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.098 
0.093 
376 

   

โดยท่ี 
V         =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
 

 
การนําแนวคดิตนทุนฐานกิจกรรม (ABC) มาประยุกตกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 

 
 จากการวิเคราะหท่ีผานมาขางตน พบวาการนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยตามสวนงาน
ชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานไดอยาง
เหมาะสม อยางไรก็ตาม บริษัทอีกเปนจํานวนมากไมไดใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล
สินทรัพยจําแนกตามสวนงานอยางถูกตองและเหมาะสมอยางท่ีควรเปน กลาวคือ แสดงผลไดเสีย
ตามสวนงานสูงกวาสินทรัพยตามสวนงาน  อันจะสงผลตอความถูกตองในการคํานวณคาความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (DOP)  บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานในประเทศไทยนั้น สามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะดวยกัน คือ บริษัทท่ีไมมีบริษัทยอย
หรือบริษัทรวมท่ีมีการเจริญเติบโตภายในกิจการ อันจะทําใหบริษัทมีความหลากหลายในการ
ดําเนินธุรกิจภายในกิจการเอง  และบริษัทท่ีมีการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม ซ่ึงอาจมีการ
ดําเนินธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทใหญ หรือแมกระท่ังมีการดําเนินธุรกิจท่ีไมได
เกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทใหญเลย  โดยบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
ประเทศไทยสวนใหญจะมีลักษณะเชนเดียวกับรูปแบบหลัง  กลาวคือ  บริษัทใหญจะมีสวนงานท่ีมี
ความหลากหลายในการดําเนินธุรกิจอยูแลว จึงไปลงทุนในบริษัทท่ีมีความเก่ียวของกับการดําเนิน
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ธุรกิจของบริษัทใหญ  ดังนั้น สวนงานดังกลาวจึงมีการใชทรัพยากรรวมกันระหวางสวนงาน ซ่ึงมี
หลายบริษัทไมสามารถปนสวนทรัพยากรที่ใชรวมกันระหวางสวนงานไดอยางเหมาะสม 
 

 ผูวิจัยจึงเร่ิมท่ีจะแบงแยกบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ บริษัทท่ีไมนาจะมีปญหาเร่ืองของการ
ปนสวนสินทรัพยสวนกลางไปยังแตละสวนงานที่เกี่ยวของ  กับบริษัทท่ีอาจมีปญหาในเร่ืองของ
การปนสวนสินทรัพยสวนกลางไปยังแตละสวนงานที่เกี่ยวของ โดยนําแนวคิดของการประยุกต
ตนทุนฐานกิจกรรม (Activity Based Costing – ABC) มาใชแบงบริษัทท้ัง 2 กลุมดังกลาว เนื่องจาก
บริษัทจํานวนมากมีการใชสินทรัพยรวมกันในระหวางสวนงานตาง ๆ ซ่ึงไมสามารถปนสวนไปยัง
สวนงานท่ีเกี่ยวของไดอยางเหมาะสม   ตามแนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมนั้น ระบบ ABC จะชวย
ยกระดับการปนสวนตนทุนท้ังทางตรงและตนทุนรวมไปยังตัวผลิตภัณฑ  รวมท้ังสวนงานตาง ๆ ท่ี
ใชในการบริหารงานใหมีความถูกตองและนาเช่ือถือมากกวาการปนสวนตนทุนแบบเดิม เนื่องจาก
ในระบบ ABC จะใหความสําคัญกับการเก็บขอมูลรายกิจกรรมและเก็บขอมูลแยกตามสวนงาน 
ระบบ ABC จะปนสวนตนทุนรวมไปยังสวนงานตาง ๆ ตามกิจกรรมท่ีสวนงานน้ันใช  ซ่ึงการ 
ปนสวนแบบเดิมจะใชเพียงปริมาณสินคาท่ีผลิตไดเปนเกณฑการปนสวน (Cooper และ Kaplan, 
1991) และ Brimson, 1991  และ Zimmerman, 2003)  เม่ือบริษัทนําแนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมมา
ประยุกตกับองคกรแลว ยอมทําใหบริษัทมีขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการบริหารงานในแตละสวนงานได
นาเช่ือถือมากข้ึน ท้ังในเร่ืองของสินทรัพยแตละสวนงาน หรืออาจรวมไปถึงตนทุนรวมตาง ๆ ที่
ควรปนสวนไปยังสวนงานท่ีเกี่ยวของอีกดวย  ดังน้ันบริษัทท่ีประยุกตตนทุนฐานกิจกรรมในองคกร
นาจะนําเสนอถึงขอมูลจําแนกตามสวนงานในหมายเหตุประกอบงบการเงินไดนาเช่ือถือมากกวา
บริษัทท่ีไมไดประยุกต  ABC    ซ่ึงบริษัทท่ีไมไดประยุกต ABC  เหลานั้นนาจะมีปญหาเร่ืองของ
การปนสวนตนทุนและสินทรัพยดังท่ีกลาวไปแลว 
 

 ในการสํารวจบริษัทท่ีประยุกตตนทุนฐานกิจกรรมสําหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพยนั้น 
ผูวิจัยไดรับขอมูลการสํารวจจากผลงานวิจัยของ อิสราภรณ พลนารักษ (2550) ท่ีไดทําการศึกษา
ระดับการประยุกต  ABM และผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทใน
อุตสาหกรรมไทย โดยเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทท่ีจดทะเบียนกับสภาอุตสาหกรรม และจากการ
สอบถามขอมูลจาก  Wiriya Chongruksut (2002)  ท่ีศึกษาถึงการประยุกตตนทุนฐานกิจกรรม
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหผูวิจัยทราบวามีบริษัทใดบางท่ีกําลังประยุกต
ตนทุนฐานกิจกรรมสําหรับกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา  เพื่อใชเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุม
ตัวอยางท่ีไมทราบวากําลังประยุกตตนทุนฐานกิจกรรมหรือไม  ผูวิจัยไดนําขอมูลดังกลาวไปใชใน
การวิเคราะหหาผลกระทบของบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกตตนทุนฐานกิจกรรม ท่ีสงผลตอการ
คํานวณคา DOP   ดังท่ีไดแสดงไวในตารางท่ี 10 
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ตารางท่ี 10  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดย 
                      พิจารณารวมกับบริษัทท่ีประยุกต ABC 

 

    V = β0 + β1 q + β2 DOP + β3 ABC+ β4 DOP*ABC + β5-12 YEAR + β13-19 INDUSTRY +  ε
           

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
DOP 
ABC 
DOP*ABC 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.896 
2.539 
-0.132 
-0.586 
0.893 
-0.193 
0.140 
0.622 
0.684 
-0.253 
-0.105 
-0.006 
0.662 
-2.019 
-2.570 
-1.236 
-1.981 
-1.159 
-1.021 
-1.377 

8.079 
      15.994 

-0.464 
-1.536 
2.365 
-0.617 
0.449 
1.918 
2.047 
-0.740 
-0.295 
-0.016 
1.718 
-6.621 
-7.626 
-4.219 
-6.562 
-4.126 
-2.642 
-4.856 

0.000 
0.000 
0.643 
0.125 
0.018 
0.537 
0.654 
0.055 
0.041 
0.460 
0.768 
0.987 
0.086 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.008 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.285 
0.271 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด      

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
ABC                =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่ทราบวากําลังประยุกต ABC กับองคกร  0 = ไมทราบวาประยุกต 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 10  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และ DOP โดยนํา
แนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมมาพิจารณารวมกัน   ผลลัพธโดยท่ัวไปพบวาโมเดลโดยรวมมี
สัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยู

ประมาณ 27%   สําหรับตัวแปรท่ีผูวจิัยใหความสนใจ คือ คาสัมประสิทธ์ิของ β4  ท่ีแสดงถึงคา
สัมประสิทธ์ิของ DOP สําหรับบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต ABC กบัองคกร  ผลการวิจยัพบวาคา
สัมประสิทธ์ิของ DOP สําหรับบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต ABC มีความสัมพันธกับราคาหุน ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.05 หมายความวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน
ของบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต ABC มีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคา
หุนได ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเพิ่มข้ึนจากเดิมท่ีมีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.10 (ผลลัพธ
จากตารางท่ี 6)  นอกจากนี้ ถาวเิคราะหความสัมพนัธของตัวแปรแยกสวนกนั ผูวิจัยพบวาคา

สัมประสิทธ์ิ DOP (β2) ไมมีความสัมพนัธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญใด แตคาสัมประสิทธ์ิ 

DOP เฉพาะบริษัทท่ีทราบวาประยุกต ABC (β4) มีความสัมพันธกบัราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 

0.05 ซ่ึงหมายความวา คาสัมประสิทธ์ิ DOP เฉพาะบริษัทท่ีทราบวาประยุกต ABC (β4) มี
ความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 สวนคาสัมประสิทธ์ิ DOP ของบริษัทท่ีไมทราบ

วาประยุกต ABC (β4) ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญใด ดังนั้น คาสัมประสิทธ์ิ 

DOP เฉพาะบริษัทท่ีทราบวาประยุกต ABC (β4) จะอธิบายความสัมพนัธสวนเพิ่มจากคา

สัมประสิทธ์ิ β2   
 

การทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุนไมเปนเสนตรง 
 

 ตามท่ีผูวิจัยไดกลาวไวแลวขางตนในชวงของการพัฒนาสมมติฐาน  กําไรทางบัญชีอาจ
ไมไดมีความสัมพันธในลักษณะเชิงเสนตรงกับราคาหุนเพียงอยางเดียว  ความสัมพันธอาจเปน
ลักษณะเสนโคงหงายข้ึน เนื่องจากผลกระทบจากทางเลือกในการขยายงานและทางเลือกในการใช
สิทธิเลิก  ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพ่ือทําการเปรียบเทียบผลลัพธของความสัมพันธท้ัง 2 แบบ
จะมีความสอดคลองกันหรือไม  โดยผลลัพธท่ีไดจากการทดสอบแสดงไวในตารางท่ี 11 
 

 ตารางท่ี 11  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ DOP ในกรณีท่ี
ความสัมพันธไมเปนในลักษณะเชิงเสนตรง โดยใชการวิเคราะหดวย Piece-wise linear regression  
พบวาโมเดลโดยรวมมีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 46.3% ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากเดิม 26.8% (ผลลัพธจากตารางท่ี 6)  สําหรับกําไร
ทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหุนในเชิงลบ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากเปนชวงของกําไร

ทางบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า  อีกท้ังคาสัมประสิทธ์ิกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับกลาง (β4) มี
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ความสัมพันธในเชิงบวก ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01  และคาสัมประสิทธ์ิกําไรทางบัญชีในระดับสูง 

(β5) จะมีความสัมพันธกับราคาหุนในเชิงบวก ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Burgstahler และ Dichev (1997)  นอกจากนี้แลวคาคงท่ี (Intercept) ของสมการดังกลาว ยังแบง
ออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ คาคงท่ีสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับกลางจะมีคาเทากับ 1.327 - 
0.606 = 0.721   และคาคงท่ีสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับสูงจะมีคาเทากับ 1.327 + 0.549 = 
1.876  สําหรับคาสัมประสิทธ์ิของความชัน (Slope Coefficients) ก็แบงออกเปน 2 คาดวยเชนกัน คือ 
คาสัมประสิทธ์ิของความชันสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับกลางจะมีคาเทากับ -0.828 + 5.604 
=  4.776  และคาสัมประสิทธ์ิของความชันสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับสูงจะมีคาเทากับ  
-0.828 + 4.242  =  3.414   
 
 ในสวนของตวัแปรท่ีสนใจ ไดแก DOP นั้น พบวายงัคงมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.10     เชนเดยีวกับการทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธเปนลักษณะเชิงเสนตรง 
(ผลลัพธจากตารางท่ี 6)  ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวาลักษณะความสัมพันธระหวาง DOP กับราคา
หุนของกิจการนั้น จะไมแตกตางกันไมวาจะใชการทดสอบในลักษณะเชิงเสนตรงหรือไมใช
เสนตรงก็ตาม 
 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง DOP กับราคาหุนแยกตามรูปแบบของสวนงาน 
 
 ในการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานนั้น บริษัทสามารถกระทําได 2 รูปแบบ คือ ตาม
ลักษณะของธุรกิจ (Line of Business) หรือตามแหลงท่ีตั้งหรือภูมิศาสตร (Geographical) ข้ึนอยูกับ
วาบริษัทนัน้มีการดําเนนิงานท่ีมีความแตกตางกันในลักษณะใด  ถาบริษัทมีการดําเนินงานท่ีมีความ
หลากหลายในลักษณะธุรกิจ และดําเนนิกจิการไปยังสถานท่ีตาง ๆ ท่ีมีความเส่ียงและผลตอบแทน
แตกตางกัน บริษัทจําเปนตองนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานท้ัง 2 รูปแบบ ข้ึนอยูกับวาบริษัทจะ
เลือกนําเสนอในลักษณะใดเปนรูปแบบหลัก และรูปแบบรอง      ในการวิเคราะหความสัมพนัธ
ระหวาง DOP กับราคาหุนแยกตามรูปแบบของการเปดเผยนั้น ผูวิจัยตองการจะศึกษาถึงการท่ีบริษัท
ตาง ๆ เลือกนําเสนอขอมูลในรูปแบบท่ีแตกตางกัน จะสงผลตอการคํานวณคา DOP แตกตางกัน
หรือไม  สําหรับผลการทดสอบดังกลาวแสดงไวในตารางท่ี 12 
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ตารางท่ี 11  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP ใน 
                       กรณีท่ีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตรง 

 

V   =  β0 + β1DM + β2DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6DOP + β7-14YEAR + β15-21INDUSTRY + ε        
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
DM 
DH 
q 
DM * q 
DH * q 
DOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

- 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

1.327 
-0.606 
0.549 
-0.828 
5.604 
4.242 
0.285 
1.008 
1.237 
1.743 
1.666 
0.773 
1.134 
0.474 
0.872 
-1.412 
-2.195 
-1.068 
-1.524 
-0.919 
-1.052 
-1.021 

3.887 
-2.902 
2.002 
-3.013 
5.547 

       16.884 
1.855 
3.645 
4.480 
6.083 
5.686 
2.586 
3.621 
1.485 
2.637 
-5.355 
-7.563 
-4.240 
-5.849 
-3.791 
-3.151 
-4.154 

0.000 
0.004 
0.046 
0.003 
0.000 
0.000 
0.064 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.010 
0.000 
0.138 
0.009 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.002 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.475 
0.463 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DM                  =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับกลางของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

DH                   =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับสูงของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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 ตารางที่ 12 แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ DOP โดย
พิจารณาถึงรูปแบบของการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน  พบวาโมเดลโดยรวมก็มีคา R2 ท่ีไม
แตกตางไปจากเดิม อีกท้ังตัวแปรท่ีทําการทดสอบความเคล่ือนไหว คือ บริษัทท่ีนําเสนอสวนงาน

ทางธุรกิจไมมีความสัมพันธใดตอราคาหุน และคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีสนใจ คือ  β4 ไมมี
ความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญใด ๆ  แสดงวาบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
รูปแบบใดก็ตาม จะไมสงผลทําใหคา DOP แสดงความสัมพันธตอราคาหุนของกิจการท่ีแตกตางกัน 
เพราะวาสวนงานทางธุรกิจท่ีนําเสนอนั้นมีความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีไมแตกตางกับสวนงานทาง
ภูมิศาสตรมากนัก   นอกจากการวิเคราะหถึงรูปแบบของการนําเสนอนี้แลว ในกลุมตัวอยางสําหรับ
งานวิจัยนี้ยังมีบริษัทจํานวนนอยมากท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานทั้ง 2 รูปแบบ  สําหรับ
กรณีนี้   ในการวิเคราะหขอมูลท่ีผานมา ผูวิจัยไดคํานวณคา DOP จากสวนงานหลักท่ีบริษัทเปดเผย
เทานั้น  ผูวิจัยจึงไดลองเปล่ียนรูปแบบการคํานวณสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบดังกลาว 
โดยคํานวณคา DOP จากสวนงานรอง  ผลลัพธท่ีได (ไมไดนํามาแสดงในผลการวิจัยคร้ังนี้) พบวา
ไมมีความแตกตางกันสําหรับการคํานวณคา DOP จากสวนงานรองแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ี
เปดเผยท้ัง 2 รูปแบบมีจํานวนนอยมาก 
 
 จากการที่ผูวจิยัวิเคราะหขอมูลขางตน ตั้งแตตารางท่ี 6 – 12 เพื่อทําการทดสอบสมมติฐานท่ี 
1  สามารถสรุปไดวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน (DOP) ท่ีพัฒนาขึ้น
โดย Chen และ Zhang (2003) มีมูลคาสวนเพิ่มในการอธิบายความเคลื่อนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบ
กับกําไรโดยรวมของบริษัท ก็ตอเม่ือบริษทันําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยเฉพาะสินทรัพย
ตามสวนงานดวยการใชเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม ในกรณนีี้ คือ บริษัทท่ีทราบวากําลังประยกุต
แนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมกบัองคกรจะสงผลใหคา DOP มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดดี
ข้ึนกวาเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีไมทราบวาประยุกต ABC  อีกท้ังไมวาจะทําการทดสอบท่ีเปนเสนตรง
หรือไมเปนเสนตรงก็ตามแต คา DOP ท่ีคํานวณได ก็จะสงผลตอความสัมพันธกับราคาหุนไม
แตกตางกัน หรือแมแตบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในรูปแบบใดกต็าม ก็ไมสงผล
ทําให DOP แสดงความสัมพันธกับราคาหุนแตกตางกนั 
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ตารางท่ี 12  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดย 
                      พิจารณาถึงประเภทของการเปดเผยสวนงาน 

 

V =  β0 + β1 q + β2 DOP + β3 TYPE+ β4 DOP*TYPE + β5-12 YEAR + β13-19 INDUSTRY +  ε
                

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
DOP 
TYPE 
DOP*TYPE 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

ไมมี 

2.817 
2.526 
0.356 
0.036 
-0.516 
-0.167 
0.155 
0.662 
0.723 
-0.191 
-0.090 
0.019 
0.675 
-2.048 
-2.628 
-1.227 
-1.970 
-1.163 
-1.042 
-1.414 

  7.855 
15.860 
2.108 
0.147 
-0.541 
-0.534 
0.493 
2.034 
2.158 
-0.566 
-0.250 
-0.050 
1.747 
-6.669 
-7.715 
-3.928 
-6.491 
-4.128 
-2.693 
-4.984 

0.000 
0.000 
0.035 
0.883 
0.589 
0.593 
0.622 
0.042 
0.031 
0.579 
0.802 
0.960 
0.081 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.007 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.281 
0.267 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
TYPE              =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่เปดเผยสวนงานธุรกิจ  0 = อื่น ๆ 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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3.5.2    การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรท่ีพัฒนาขึ้น
ใหม (MDOP)   จะมีคุณคาสวนเพิ่มและสงผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย
ของบริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหแบบภาคตดัขวางโดยรวมทุกป เพื่อทําการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 2   
 

ตารางท่ี 13  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและความแตกตาง
ของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีถูกพัฒนาข้ึนใหม (MDOP) พบวาโมเดลโดยรวม
มีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 
36.2% กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหลดลงเหลือ 548 ตัวอยาง เนื่องจากตองใชขอมูลในการ
วิเคราะหหาความแปรปรวนเปนเวลา 3 ป จึงทําใหจํานวนตัวอยางลดลงจากเดิมคอนขางมาก ใน
สวนของการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามนั้น สําหรับคา VIF จะอยู
ในชวงระหวาง 1.057 ถึง 3.271 ซ่ึงมีคาคอนขางตํ่าไมถึง 10 จึงอาจสรุปไดวาตัวแปรอิสระท้ังหมด
ไมมีความสัมพันธกันเอง กําไรทางบัญชีโดยรวมของกิจการยังคงมีความสัมพันธกับราคาหุนอยาง
มาก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดิม       อีกท้ังตัวแปรท่ีสนใจ คือ ความแตกตางของความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวนงานที่พัฒนาขึ้นใหม (MDOP)  มีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ดวยเชนกัน  ซ่ึงถือวาพัฒนาข้ึนอยางมากเม่ือเทียบกับคา DOP ท่ีมีความสัมพันธกับ
ราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 เพียงเทานั้น (ผลลัพธตามตารางท่ี 6) หมายความวา ความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีพัฒนาข้ึนใหมมีคุณคาสวนเพิ่มในการ
อธิบายราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท 
 

การท่ีคา MDOP มีความสัมพันธกับราคาหุนมากกวาคา DOP นั้น อาจเกิดจากการคํานวณ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานตามวิธี MDOP ท่ีนําสินทรัพยท่ีระบุ
ไดในแตละสวนงานเปนตัวถวงน้ําหนักความสามารถในการทํากําไร ทําใหความสามารถในการทํา
กําไรแตละสวนงาน ไมเอนเอียงไปยังสวนงานใดสวนงานหน่ึงเปนพิเศษ  ซ่ึงจากผลการวิจัยตาม
ตาราง 8 แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีสวนงานที่มีผลไดเสียตามสวนงานสูงกวาสินทรัพยของสวนงาน 
จะทําใหความสามารถในการทํากําไรเอนเอียงไปยังสวนงานน้ันเปนพิเศษ หากไมไดถวงน้ําหนกั
ดวยสัดสวนของสินทรัพยท่ีระบุไดในแตละสวนงาน  อีกท้ังการคํานวณหาคา MDOP นั้น จะใชการ
วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) ท่ีใชกลุมตัวอยางท่ีพิจารณาถึงความผันผวนของความสามารถ
ในการทํากําไร 3 ป  ซ่ึงความผันผวนดังกลาวอาจเปนส่ิงท่ีสงผลใหตวัช้ีวดั MDOP แสดง
ความสัมพันธกับราคาหุนของกิจการไดดกีวา DOP  สําหรับกรณีท่ีกลุมตัวอยางเปดเผยผลไดเสีย
ตามสวนงานสูงกวาสินทรัพยตามสวนงานเปนจํานวนมากก็เปนได 
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ตารางท่ี 13   ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MDOP 
 

V =    β0 + β1 q + β2 MDOP + β3-8YEAR + β9-15 INDUSTRY   +  ε 
               

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MDOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

1.847 
1.647 
0.454 
0.204 
0.209 
0.464 
0.768 
0.071 
0.213 
-1.189 
-1.905 
-1.126 
-1.292 
-0.676 
-0.221 
-1.115 

   8.838 
11.093 
  4.233 
  1.243 
  1.237 
2.723 
4.347 
0.396 
1.118 
-6.216 
-9.287 
-6.139 
-6.725 
-3.695 
-0.873 
-6.156 

0.000 
0.000 
0.000 
0.215 
0.217 
0.007 
0.000 
0.693 
0.264 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.383 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.379 
0.362 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP            =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ดังท่ีไดกลาวไวแลวขางตนวา การคํานวณหาคา MDOP นั้นจําเปนตองใชขอมูลเพื่อหา
ความแปรปรวนเปนเวลา 3 ป ยกตัวอยางเชน การคํานวณคา MDOP ของบริษัทแหงหนึ่งในป 2549 
จําเปนตองใชความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานของป 2549 ป 2548 และป 2547  การ
คํานวณคา MDOP ของป 2548 จําเปนตองใชความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานของป 
2548 ป 2547 และป 2546 และทําเชนนี้ไปเร่ือยจนถึงป 2541  ดังจะเหน็วาขอมูลมีความซํ้าซอนใน
การคํานวณแตละป  ผูวจิัยจงึไดทําการทดสอบคา MDOP ท่ีคํานวณไดจากกลุมตัวอยางท้ังหมดวา
จะมีความสัมพันธกันเองระหวางกลุมตัวอยาง (Serial Correlation) หรือไม ซ่ึงผลลัพธท่ีไดแสดงไว
ในตารางท่ี 14 

 
ตารางท่ี 14  แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ 

MDOP โดยการวิเคราะหความถดถอยแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงใชในการแกไขปญหา
ความสัมพันธกันเองระหวางกลุมตัวอยาง ดวยวิธี Cochrane-Orcutt  ผลการวิเคราะหพบวา  คา
สัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2)   อยูท่ี 18.50%  และตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัวแปรกย็ังคงมี
ความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 เชนเดียวกับโมเดลท่ีใชวิเคราะหแบบเดิมตาม
ตารางท่ี 13  กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหดังกลาวจึงไมมีความสัมพันธกันเอง   
 
ตารางท่ี 14  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MDOP โดย 
                     ใชการวิเคราะหดวยวิธี Cochrane-Orcutt 

 

V =    β0 + β1 q + β2 MDOP +  ε   
             

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

MDOP 

ไมมี 
+ 
+ 

1.098 
1.322 
0.590 

 11.391 
  9.664 
  4.847 

0.000 
0.000 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.190 
0.185 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP            =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
 



 

  63

การทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุนไมเปนเสนตรง 
 

 ตารางท่ี 15  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MDOP ในกรณี
ท่ีความสัมพันธไมเปนในลักษณะเชิงเสนตรง โดยใชการวิเคราะหดวย Piece-wise linear regression  
พบวาโมเดลโดยรวมมีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 45.50%  เพิ่มข้ึนจากเดิมคอนขางมาก สําหรับความสัมพันธของตัวแปร
อิสระตาง ๆ มีความแตกตางจากเดมิเล็กนอย คาสัมประสิทธ์ิของความสามารถในการทํากําไรใน
ระดับตํ่า (q)  มีเคร่ืองหมายเปนบวก แตไมมีความสัมพนัธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  ความสามารถ
ในการทํากําไรในระดับกลางมีความสัมพนัธเชิงลบ ณ ระดับนยั 0.05 สําหรับความสามารถในการ
ทํากําไรในระดับสูงมีความสัมพันธเชิงบวก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ 
ไดแก MDOP นั้น พบวา มีความสัมพันธกบัราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 เชนเดมิ   
 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง MDOP กับราคาหุนแยกตามรปูแบบของสวนงาน 
 
 ตารางท่ี 16 แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MDOP โดย
พิจารณาถึงรูปแบบของการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน  ผลท่ีไดแสดงวาโมเดลโดยรวมก็มี

คา R2 ท่ีไมแตกตางไปจากเดิม คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีสนใจ คือ  β4 ไมมีความสัมพันธ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.10  หมายความวาบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในรูปแบบใดก็ตาม 
จะไมสงผลทําใหคา MDOP แสดงความสัมพันธตอราคาหุนของกิจการท่ีแตกตางกัน  ผูวิจัยไดลอง
เปล่ียนรูปแบบการคํานวณสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบดังกลาว โดยคํานวณคา MDOP จาก
สวนงานรอง  ผลลัพธท่ีได (ไมไดนํามาแสดงในผลการวิจัยคร้ังนี้) พบวาไมมีความแตกตางกัน
สําหรับการคํานวณคา MDOP จากสวนงานรองแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบมี
จํานวนนอยมาก 

 
จากการวิเคราะหผลลัพธขางตน ตั้งแตตารางที่ 13 – 16 เพื่อทําการทดสอบสมมติฐานท่ี 2  

สามารถสรุปไดวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนท่ีถูกพัฒนาขึ้นใหม 
(MDOP) มีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัทไดดีกวา 
DOP เนื่องจากใหคาระดับความสัมพันธท่ีมากกวาสําหรับการทดสอบท่ีเปนเสนตรงและการ
ทดสอบที่ไมเปนเสนตรง  ในสวนของรูปแบบในการนําเสนอขอมูลนั้น ไมวาบริษัทจะนําเสนอ
ขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะใดก็ตาม ก็ไมสงผลทําให MDOP แสดงความสัมพันธกับราคา
หุนแตกตางกัน 
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ตารางท่ี 15  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MDOP ใน 
                      กรณีท่ีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตรง 

 

V  =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6 MDOP + β7-12 YEAR + β13-19 INDUSTRY + ε        
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
DM 
DH 
q 
DM * q 
DH * q 
MDOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

- 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

3.546 
-1.780 
4.183 
1.438 
3.047 
4.058 
0.300 
0.122 
0.091 
0.322 
0.620 
-0.020 
0.104 
-1.121 
-1.758 
-1.043 
-1.249 
-0.571 
-0.329 
-1.048 

4.179 
-2.097 
3.074 
1.256 

12.930 
5.695 
2.939 
0.788 
0.572 
2.002 
3.712 
-0.116 
0.582 
-6.337 
-9.190 
-6.121 
-7.015 
-3.370 
-1.405 
-6.224 

0.000 
0.036 
0.002 
0.210 
0.000 
0.000 
0.003 
0.431 
0.568 
0.046 
0.000 
0.908 
0.561 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.001 
0.160 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.474 
0.455 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DM                  =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับกลางของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

DH                   =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับสูงของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP           =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 16   ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MOP โดย 
                      พิจารณาถึงประเภทของการเปดเผยสวนงาน 
 

V  =  β0 + β1 q + β2 MDOP + β3 TYPE+ β4 MDOP*TYPE + β5-10 YEAR + β11-17 INDUSTRY + ε 
                

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MDOP 
TYPE 
MDOP*TYPE 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

1.843 
1.656 
0.457 
0.585 
-0.312 
0.218 
0.209 
0.473 
0.764 
0.063 
0.194 
-1.279 
-1.956 
-1.357 
-1.321 
-0.695 
-0.223 
-1.116 

  8.886 
11.248 
  3.804 
  3.032 
 -1.186 
  1.338 
  1.250 
 2.801 
 4.361 
 0.351 
 1.027 
-6.672 
-9.586 
-7.005 
-6.932 
-3.833 
-0.892 
-6.215 

0.000 
0.000 
0.000 
0.003 
0.236 
0.181 
0.212 
0.005 
0.000 
0.726 
0.305 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.373 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.393 
0.373 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP            =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
TYPE              =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่เปดเผยสวนงานธุรกิจ  0 = อื่น ๆ 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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3.5.3    การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งาน (MSBS)   จะมีคุณคาสวนเพิ่มและผลกระทบเชิงบวกตอการอธิบายมูลคาบริษัท 
สวนความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา (MSWS) จะมี
คุณคาสวนเพิ่มและสงผลกระทบเชิงลบตอการอธิบายมูลคาบริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับ
ความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัทไดหรือไม 

 
 การศึกษาสวนนี้จะมุงทดสอบความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งานท่ีพัฒนาข้ึนใหม โดยแยกองคประกอบออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ ความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (MSBS) และความผันผวนของความสามารถในการทํา
กําไรในชวงเวลา 3 ป (MSWS)  การทดสอบทางสถิติจะวัดคุณคาสวนเพิ่มของท้ังสององคประกอบ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกิจการเมื่อเทียบกับกําไรโดยรวมนั้น ผูวิจัยจะใชตัวแบบการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบ
ภาคตัดขวางโดยรวมทุกป เพื่อทําการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 3  ตามท่ีไดแสดงไวในตารางท่ี 17 
 
 ตารางท่ี 17  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและความแตกตาง
ของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานที่ถูกพัฒนาข้ึนใหม โดยแบงเปน MSBS และ 
MSWS  พบวาโมเดลโดยรวมมีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 35.40%  สําหรับคา VIF จะอยูในชวงระหวาง 1.979 ถึง 3.267 ซ่ึงมี
คาคอนขางตํ่าไมถึง 10 จึงอาจสรุปไดวาตัวแปรอิสระท้ังหมดไมมีความสัมพันธกันเอง ในสวนของ
การอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามนั้น กําไรทางบัญชีโดยรวมของกิจการ
ยังคงมีความสัมพันธกับราคาหุนอยางมาก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดิม       อีกท้ังตัวแปรท่ีสนใจ 
คือ ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (MSBS) มีความสัมพันธกับราคา
หุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดวยเชนกัน และความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรใน
ชวงเวลา 3 ป (MSWS) มีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเปนไป
ตามท่ีผูวิจัยคาดหวังไววา MSBS จะมีความสัมพันธในเชิงบวก ซ่ึงมีลักษณะเชนเดียวกับ DOP  แต 
MSWS จะมีความสัมพันธเชิงลบตอราคาหุน เนื่องจากความผันผวนดังกลาวสงผลตอการพิจารณา
ลงทุนท่ีต่ําไป อันจะสงผลเชิงลบตอราคาหุน   ความมีนัยสําคัญของความสัมพันธระหวางตัวแปร 
ดีข้ึนเชนกันเม่ือเทียบกับคา DOP ท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 เพียง
เทานั้น (ผลลัพธตามตารางท่ี 6) 
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ตารางท่ี 17  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ MSWS 
 

V  =   β0 + β1 q + β2 MSBS + β3 MSWS + β4-9YEAR + β10-16 INDUSTRY  +  ε 

               

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MSBS 
MSWS 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
- 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.030 
1.709 
0.503 
-5.310 
0.196 
0.198 
0.452 
0.741 
-0.005 
0.169 
-1.246 
-1.904 
-1.097 
-1.249 
-0.652 
-0.197 
-1.076 

  9.638 
11.559 
  3.414 
 -2.095 
  1.169 
  1.148 
2.605 
4.106 
-0.026 
0.879 
-6.370 
-9.224 
-5.953 
-6.468 
-3.544 
-0.768 
-5.908 

0.000 
0.000 
0.001 
0.037 
0.243 
0.252 
0.009 
0.000 
0.979 
0.380 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.443 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.373 
0.354 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ในสวนของการทดสอบถึงปญหา Serial Correlation นั้น ตารางท่ี 18  แสดงการวิเคราะห
ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MSBS กับ MSWS โดยการวิเคราะหความ
ถดถอยแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงใชในการแกไขปญหาความสัมพันธกันเองระหวางกลุม
ตัวอยาง ดวยวิธี Cochrane-Orcutt  พบวา  คาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2)   อยูท่ี 17.40% และ
ตัวแปรอิสระท้ัง 2  ตัวแปรก็ยังคงมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญเชนเดียวกับโมเดล
ท่ีใชวิเคราะหแบบเดิมตามตารางท่ี 17  ถึงแมคาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนไปบาง แตความมีนัยสําคัญ
ยังคงเดิม แสดงวา ปญหา Serial Correlation ไมนาจะเปนปญหาใหญสําหรับตัวแบบในการ
วิเคราะหนี้ 
 
ตารางท่ี 18  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ  

                      MSWS  โดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Cochrane-Orcutt 
 

V  =   β0 + β1 q + β2 MSBS + β3 MSWS +  ε   
             

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

MSBS 
MSWS 

ไมมี 
+ 
+ 
- 

1.293 
1.409 
0.450 
-5.668 

  25.368 
10.258 
  2.777 
 -2.049 

0.000 
0.000 
0.006 
0.041 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.178 
0.174 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
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การทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุนไมเปนเสนตรง 
 
 

 ตารางที่ 19  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MSBS กับ 
MSWS  ในกรณีท่ีความสัมพันธไมเปนในลักษณะเชิงเสนตรง โดยใชการวิเคราะหดวย Piece-wise 
linear regression  ผลการวิเคราะหพบวาโมเดลโดยรวมมีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ี
แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 45.50%  ความสัมพันธของตัวแปร
อิสระตาง ๆ เปนไปในลักษณะเชนเดียวกับ MDOP   ในสวนของตัวแปรท่ีผูวิจัยสนใจ ไดแก MSBS 
ผลการวิจัยพบวามีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  แต MSWS  ผลการวิจัยพบวา
มีความสัมพันธกับราคาหุนในเชิงลบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  ซ่ึงลดนัยสําคัญลงจากเดิมท่ีอยู ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  หมายความวา  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน
และความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานมีคุณคาสวนเพิ่มบางสวนในการ
อธิบายราคาหุนเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท  เม่ือผูวิจัยไดศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร MSBS กับ MSWS พบวามีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ซ่ึงอาจทําให
ผลลัพธท่ีไดขางตนลดนัยสําคัญลงจากเดิม 
 
 
การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง MSBS และ MSWS กับราคาหุนแยกตามรูปแบบของสวนงาน 
 
 

 ตารางท่ี 20 แสดงถึงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MSBS กับ 
MSWS  โดยพิจารณาถึงรูปแบบของการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน  ผลการศึกษาพบวา
โมเดลโดยรวมก็มีคา R2 ท่ีไมแตกตางไปจากเดิมมากนัก คือ 37.00% คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ี

สนใจ คือ  β5 และ β6 ก็ไมมีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  หมายความวารูปแบบการ
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในรูปแบบใดก็ตามจะไมสงผลทําใหคา MSBS และ MSWS 
แสดงความสัมพันธตอราคาหุนของกิจการ  ผูวิจัยไดลองเปล่ียนรูปแบบการคํานวณสําหรับบริษัทท่ี
เปดเผยท้ัง 2 รูปแบบดังกลาว โดยคํานวณคา MSBS และ MSWS จากสวนงานรอง  ผลลัพธท่ีได 
(ไมไดนํามาแสดงในผลการวิจัยคร้ังนี้) พบวาไมมีความแตกตางกันสําหรับการคํานวณคา MSBS 
และ MSWS จากสวนงานรองแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบมีจํานวนนอยมาก 
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ตารางท่ี 19  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ  
                      MSWS  ในกรณีท่ีความสัมพันธไมเปนเชงิเสนตรง 

 

   V = β0 +β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6MSBS+ β7MSWS + β8-13 YEAR + β14-20 INDUSTRY + ε        
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 
Intercept 
DM 
DH 
q 
DM * q 
DH * q 
MSBS 
MSWS 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6  
INDUSTRY7 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

- 
+ 
+ 
+ 
- 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

3.513 
-1.607 
4.123 
1.383 
3.140 
4.156 
0.402 
-4.556 
0.087 
0.053 
0.284 
0.571 
-0.101 
0.050 
-1.162 
-1.745 
-1.019 
-1.214 
-0.550 
-0.298 
-1.106 

  4.138 
 -1.894 
 3.028 
  1.208 
13.291 
  5.839 
  2.954 
 -1.953 
  0.552 
  0.328 
1.735 
3.357 
-0.581 
0.277 
-6.452 
-9.121 
-5.983 
-6.827 
-3.243 
-1.265 
-6.039 

0.000 
0.059 
0.003 
0.227 
0.000 
0.000 
0.003 
0.051 
0.581 
0.743 
0.083 
0.001 
0.562 
0.782 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.001 
0.206 
0.000 

R2 
Adjusted R2  
N 

0.475 
0.455 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DM                  =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับกลางของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

DH                   =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับสูงของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 20  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ  
                      MSWS  โดยพิจารณาถึงประเภทของการเปดเผยสวนงาน 
 

V = β0 + β1q + β2MSBS + β3MSWS + β4TYPE+ β5MSBS*TYPE+ β6MSWS*TYPE + β7-12YEAR +  

          β13-19 INDUSTRY + ε   
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MSBS 
MSWS 
TYPE 
MSBS*TYPE 
MSWS*TYPE 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6  
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
- 
+ 
+ 
- 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.025 
1.691 
0.494 
-4.627 
0.515 
0.090 
-5.372 
0.204 
0.197 
0.468 
0.748 
0.012 
0.169 
-1.379 
-1.967 
-1.366 
-1.296 
-0.685 
-0.205 
-1.079 

  9.722 
11.574 
  3.339 
 -1.800 
  3.820 
  0.182 
 -0.469 
  1.233 
  1.150 
 2.718 
 4.194 
 0.066 
 0.889 
-7.031 
-9.504 
-7.001 
-6.781 
-3.765 
-0.811 
-5.998 

0.000 
0.000 
0.001 
0.072 
0.000 
0.855 
0.640 
0.218 
0.251 
0.007 
0.000 
0.947 
0.374 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.418 
0.000 

R2 
Adjusted  R2 
N 

0.392 
0.370 
548 

   

V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
TYPE              =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่เปดเผยสวนงานธุรกิจ  0 = อื่น ๆ 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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3.6  สรุป 
 
 การศึกษาในสวนแรกนี้เปนการศึกษาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละ
สวนงานวามีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกิจการไดหรือไม เม่ือเทียบกับ
ความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของกิจการ  ผลการวิจัยพบวาความแตกตางของความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวน (DOP) ท่ีพัฒนาข้ึนโดย Chen และ Zhang (2003) มีมูลคาสวนเพิ่มในการ
อธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท เม่ือบริษัทนําเสนอขอมูล
จําแนกตามสวนงานดวยการปนสวนตามเกณฑท่ี เหมาะสม    สําหรับความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีถูกพัฒนาข้ึนใหม ท้ังในรูปแบบของตัวช้ีวัดโดยรวม 
(MDOP) หรือแบบแยกองคประกอบออกไป (MSBS กับ MSWS)  ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวามี
คุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกิจการไดดีข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับ DOP เนื่องจาก
ตัวช้ีวัดท่ีแสดงถึงความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรหลายชวงเวลาใหคาความสัมพันธ
ท่ีดีกวาการพิจารณาความสามารถในการทํากําไรแค ณ เวลาใดเวลาหน่ึง  อยางไรก็ตาม ความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีไดพัฒนาข้ึนใหมนั้น ยังมีขอบกพรองอยู
ท่ีการทดสอบในลักษณะท่ีความสัมพันธไมเปนเสนตรงนั้น ทําใหความสัมพันธออนคาลง  
เนื่องจากเกิดความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ อยางไรก็ตาม   ผูวิจัยคาดวาถาบริษัทมีการ
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานที่แสดงถึงรายไดตามสวนงาน ผลไดเสียตามสวนงาน รวมท้ัง
สินทรัพยตามสวนงานท่ีมีความถูกตองและเหมาะสมมากข้ึน จะทําใหตัวช้ีวัด DOP มีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกิจการไดดีเทียบเทากับ MDOP 
 
 ท้ังนี้งานวิจัยของ Sannella (1991) ท่ีพัฒนาข้ึนจากตัวแบบการวิเคราะหเชิงคณิตศาสตร 
(Analytical Model)  ไดนําเสนอถึงทางเลือกในการปนสวนตนทุนท่ีเหมาะสมในการนําเสนอขอมูล
จําแนกตามสวนงาน  ทางเลือกในการปนสวนดังกลาวจะข้ึนอยูกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการ
นําเสนอตนทุนท่ีไดรับปนสวนนั้น  เนื่องจากแรงจูงใจท่ีจะเปดเผยขอมูลดังกลาวอยางเหมาะสมของ
ผูบริหารไดผูกติดกับผลตอบแทนท่ีผูบริหารจะไดรับจากการเปดเผยนั้น ถาขอมูลท่ีจะเปดเผยสงผล
ใหราคาหุนของบริษัทลดลง ผูบริหารก็จะเลือกปกปดสวนงาน หรือเปดเผยสวนงานแตปนสวน
ตนทุนดวยเกณฑท่ีไมเหมาะสม  แตในทางตรงกันขาม ถาการเปดเผยนั้นสงผลตอการเคล่ือนไหว
ของราคาหุนในทางท่ีดี ผูบริหารก็จะเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามเกณฑท่ีเหมาะสม
ในทันที    จากงานวิจัยขางตนแสดงใหเห็นวาในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานดวยเกณฑ
การปนสวนท่ีเหมาะสมนั้นยังตองข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการเลือกเปดเผยขอมูลดังกลาว 
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 จากหลักฐานท่ีไดแสดงขางตนในผลการวิจัยคร้ังนี้  ผูวิจัยมีความประสงคใหหนวยงานท่ี
เกี่ยวของกับการออกขอบังคับในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไดออกขอบังคับท่ี
กําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใหมีความถูกตองมากข้ึน โดยเฉพาะสินทรัพย
ตามสวนงาน  รวมถึงขอกําหนดท่ีชวยลดการเลือกเปดเผยขอมูลโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Sannella, 1991)    เพื่อจะทําใหขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงาน สะทอนใหเห็นถึงความเส่ียง
และผลตอบแทนของบริษัทไดดียิ่งข้ึนไป ซ่ึงผูใชงบการเงินจะไดรับประโยชนจากขอมูลจําแนก
ตามสวนงานนี้มากข้ึนอีกดวย 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 4 
 

คุณคาสวนเพิ่มจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 50 เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

 

4.1 บทนํา 
 

หลังจากผูวิจัยไดทําการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มจากขอมูลกําไรในแตละสวนงานในการ 
อธิบายราคาหลักทรัพยแลว ในบทนี้   ผูวิจัยจึงทําการศึกษาถึงคุณคาสวนเพ่ิมในการพยากรณและ
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต (Stock Price 
Informativeness) จากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตาง
กัน   ผูวิจัยตองการศึกษาวาหลังจากท่ีบริษัทไดนํามาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มาใชในการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานแลว จะสงผลใหกําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดี ข้ึนหรือไม    อีกทั้งจะทําใหราคาหุนเพิ่ม
ความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตไดหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  

 

การศึกษาในบทนี้ ผูวิจัยจะทําการศึกษา 2 สวนดวยกัน คือ คุณคาจากการพยากรณ และ
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต โดยในสวนของการศึกษา
คุณคาจากการพยากรณนั้น ผูวิจัยจะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต โดยเปรียบเทียบระหวางบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และ 24   การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มข้ึนนี้จะชวย
ยกระดับในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน (FASB, 1997)  การศึกษา
ดังกลาวจะชวยเปนหลักฐานสนับสนุนวาการเปดเผยขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลตอความสามารถใน
การพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีตองการหรือไม   
สําหรับการศึกษาในสวนท่ี 2  เปนการศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรในอนาคต ผูวิจัยจะพิจารณาจากความสัมพันธระหวางราคาหุนในปจจุบัน กับกําไร
หรือกระแสเงินสดในอนาคต โดยเปรียบเทียบระหวางบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 50 และ 24 เชนกัน  โดยที่ขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึนจะชวยใหนักวิเคราะห
สามารถพิจารณาไดถึงท่ีมาของกําไรในอดีต ปจจุบันและอนาคตไดเปนอยางดี ซ่ึงสงผลให
นักวิเคราะหสามารถประเมินไดถึงปจจัยเส่ียงของบริษัทนั้นไดเปนอยางดีเชนกัน (AIMR, 1993)  
การศึกษาดังกลาวจะเปนหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลตอ
ความสัมพันธกับราคาหุน ซ่ึงจะใหประโยชนตอผูใชงบการเงินไดมากข้ึนกวาการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามขอกําหนดเบ้ืองตนเพียงเทานั้น 
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4.2  การพัฒนาขอสมมติฐานและการออกแบบวิธีวิจัย 
 

 การศึกษาในบทน้ี เปนการทดสอบคุณคาสวนเพิ่มใน 2 ประเด็น คือ ประเด็นแรก ผูวิจัย
ตองการศึกษาถึงคุณคาสวนเพ่ิมในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต จากการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เปรียบเทียบกับมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 24  สําหรับประเด็นท่ี 2 ผูวิจัยตองการศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต จากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 เปรียบเทียบกับมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดแยกสวนของการ
พัฒนาขอสมมติฐานและการออกแบบวิธีวิจัยตามประเด็นท่ีตองการศึกษา ดังนี้ คือ 
 

4.2.1 คุณคาสวนเพิ่มในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 
 

 วัตถุประสงคข้ันพื้นฐานของรายงานทางการเงิน คือ การใหขอมูลท่ีจะชวยใหผูใช 
งบการเงิน สามารถประเมินจํานวนและระยะเวลาของกําไรหรือกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคต (FASB, 1997) งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตพบวาผูใชงบการเงินมีทางเลือกในการพยากรณ
กําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตโดยใชขอมูลในงบการเงินท่ีแตกตางกัน โดยท่ีกําไรในงวด
ปจจุบัน สามารถใชในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดในงวดปจจุบัน 
(Greenberg และคณะ, 1986 และ Kim และ Kross, 2005)  แตในทางตรงกันขาม กระแสเงินสดใน
งวดปจจุบัน มีความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวากําไรในงวดปจจุบัน
ในชวงระยะเวลาส้ัน ๆ ในการพยากรณประมาณ 1 ปขางหนา (Finger, 1994 และ Burgstahler และ
คณะ, 1998)   นอกจากนี้  ยังมีงานวิจัยบางชิ้นท่ีแสดงหลักฐานสอดคลองกันวา กําไรในงวดปจจุบัน
สามารถใชพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดในงวดปจจุบัน (Finger, 1994)  รวมท้ังมี
งานวิจัยท่ีโตแยงวากระแสเงินสดในงวดปจจุบัน สามารถใชพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวากําไร
ในงวดปจจุบัน (Charitou และคณะ, 2000)   

 
งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตขางตน ใชขอมูลในงบการเงินในการพยากรณกําไรหรือกระแส

เงินในอนาคตท่ีแตกตางกันออกไป   การศึกษาถึงคุณคาในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และ 24  
เปนการพิจารณาวา กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตเพิ่มข้ึน
หรือไมเม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
โดยงานวิจัยนี้จะพิจารณาความสามารถในการพยากรณจากท้ังกําไรและกระแสเงินสด เพื่อแสดง
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หลักฐานใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพิ่มมากข้ึนท่ีทําใหผูใชงบการเงินประเมิน
กระแสเงินสดอิสระตามสวนงานจะสงผลตอความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันกับอนาคตท่ีเพิ่มมากข้ึนตามความตองการของมาตรฐานการบัญชีหรือไม 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชสนับสนุนปญหาของงานวิจัย 
 
 ปญหาของงานวิจยัขางตน สามารถใชทฤษฎีและแนวคิดท่ีอธิบายถึงหลักการ และลักษณะ
ของความสัมพันธดังกลาว เพื่อจะนําไปสูขอสมมติฐานและผลการศึกษาท่ีคาดหวังไว  ดังตอไปนี้
คือ 
 

• ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากขึ้น (Fineness Theorem) 
 

ดังท่ีไดกลาวไปแลวในบทท่ี 3  ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึนนี้ ระบุวา  ถาขอมูลชุด 
A แสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของขอมูล B  ดังนั้น ขอมูลชุด A ยอมใหประโยชนท่ีดีเทียบเทาหรือ
ดีกวาขอมูลชุด B ซ่ึงแสดงใหเห็นวา การไดรับขอมูลท่ีมากข้ึนยอมชวยใหเกิดประโยชนในการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจดียิ่งข้ึน    ตามทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึนนั้น สามารถนํามาประยุกต
กับปญหาของงานวิจัยในบทนี้ไดดังนี้ คือ การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50    กําหนดใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลเบ้ืองตนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 
กําหนดใหเปดเผย  เชน รายไดตามสวนงาน ผลการดําเนินงานตามสวนงานและสินทรัพยตามสวน
งาน รวมถึงยังกําหนดใหเปดเผยขอมูลอ่ืนท่ีเพิ่มมากข้ึนอีกดวย เชน คาเส่ือมราคาและคาใชจายท่ีไม
เปนเงินสดตัดบัญชีของสวนงาน หนี้สินของสวนงาน เปนตน ขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานฉบับท่ี 
50 ไดแสดงรายละเอียดของขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานฉบับท่ี 24   ดังนั้น ขอมูลท่ีนําเสนอตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  ยอมทําใหผูใชงบการเงินไดรับประโยชนหรือคุณคาสวนเพิ่ม เพื่อ
นําไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดมากกวาขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   
ซ่ึงรวมถึงความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดหรือกําไรในอนาคตท่ีดีข้ึนดวยเชนกัน เนื่อง 
จากผูลงทุนหรือนักวิเคราะหตางตองการขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนเหลานั้น เพื่อชวยในการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคตใหมีความถูกตองมากข้ึน  

 

• คุณคาในการพยากรณของขอมูลจําแนกตามสวนงาน  
 

FASB ไดระบุเกี่ยวกับวัตถุประสงคหลักของการออกมาตรฐานการบัญชี SFAS No. 131 
คือ มาตรฐานฉบับนี้ตองการใหผูใชงบการเงินภายนอกไดเห็นถึงขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
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ลักษณะเชนเดียวกับขอมูลท่ีผูบริหารไดรับเพื่อใชบริหารงานภายในองคกร เพ่ือใหผูใชงบการเงิน
ไดเขาใจถึงผลการดําเนินงานโดยรวมขององคกรไดดียิ่งข้ึน อีกท้ังยังชวยใหผูใชงบการเงินได
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนอีกดวย (FASB, 1997)  วัตถุประสงคดังกลาวได
สอดคลองกับจุดมุงหมายหลักของมาตรฐานการรายงานของนักวิเคราะหท่ีระบุวาการไดรับขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีชวยยกระดับการพยากรณใหดีข้ึนจากเดิม จะทําใหการพยากรณกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานตอหุนมีความใกลเคียงมากยิ่งข้ึน (Penman, 2001)   

 
มีงานวิจัยหลายฉบับท่ีอธิบายความสามารถในการพยากรณท่ีเพิ่มข้ึนจากการเปดเผยขอมูล

จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ีแตกตางกัน เชน งานวิจัยของ Venkataraman 
(2001)  พบวา บริษัทท่ีนําเสนอสวนงานเพิ่มข้ึนตามขอกําหนดของ SFAS No. 131 จะชวยเพิ่ม
ขอมูลเบ้ืองตนสําหรับการตัดสินใจใหแกผูใชงบการเงินมากข้ึน อันจะนําไปสูการพยากรณกระแส
เงินสดท่ีมีความถูกตองมากข้ึนอีกดวย  Berger และ  Hann (2003)  พบวาขอกําหนดในการเปดเผย
ตาม  SFAS No. 131 ชวยทําใหบริษัทไดเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึนเกี่ยวกับผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินท่ีแตกตางกันของสวนงาน  ซ่ึงจะสงผลใหนักวิเคราะหพยากรณเกี่ยวกับกําไรในอนาคตได
อยางถูกตองมากข้ึน เนื่องจากบริษัทไมเคยเปดเผยขอมูลเหลานี้มากอนจากการเปดเผยตาม SFAS 
No.14   งานวิจัยของ Hollie (2003) พบวากระแสเงินสดในปจจุบันจะมีความสัมพันธกับกระแสเงิน
สดในอนาคตมากข้ึน หลังจากบริษัทไดเปดเผยขอมูลตาม SFAS No. 131 และเปดเผยถึงจํานวน
สวนงานท่ีเพิ่มข้ึน   
 

จากทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึน ท่ีสามารถสรุปไดวาขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะชวยใหผูใชงบการเงินไดพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตไดดีกวา และแนวคิดเกี่ยวกับคุณคาในการพยากรณของขอมูลจําแนกตามสวนงานช้ีใหเห็น
วาขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึน ชวยทําใหผูใชงบการเงินพยากรณกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตไดดียิ่งข้ึน  ทําใหเกิดเปนขอสมมติฐานของงานวิจัยท่ีวา ภายหลังจากท่ีบริษัทได
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลวจะชวยเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 

 

H4 : ภายหลังจากการใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน กําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชปีจจุบันจะชวยเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสด (Operational Results) ในอนาคตไดดีขึน้ เม่ือ
เปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานดงักลาว 
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สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแส
เงินสดในปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตนั้น จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย 
โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อวิเคราะหความ 
สัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันท่ีชวยในการพยากรณถึงกําไร หรือกระแสเงิน
สดในอนาคตภายหลังจากการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  และเพื่อควบคุม
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือไปจากความมีคุณคาของขอมูลท่ีเปดเผยเพิ่ม จึง
จําเปนตองใสตัวแปรเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืน ๆ ตามสมการในการทดสอบ ดังน้ี 
 

Et+1         =   β0 + β1 Et + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* Et +  

        β5 POST* ACCRUt + β6 LOSS + β7 SIZE + β8 MKT_BOOK   

  + ε           (13) 
         

CFOt+1    =    β0 + β1 CFOt + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* CFOt +  

   β5 POST* ACCRUt +β6 LOSS + β7  SIZE + β8 MKT_BOOK  

   + ε                 (14) 
โดยท่ี 
Et+1  = กําไรจากการดาํเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปท่ี t ปรับลดดวย

มูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t 

Et  = กําไรจากการดาํเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปท่ี t ปรับลดดวยมูลคาตลาด
ของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t-1 

CFO t+1    = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปท่ี t ปรับลดดวยมูลคาตลาด
ของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปท่ี t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปท่ี t ปรับลด
ดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

    เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

ตัวแปรคุม (Control Variables) 
LOSS = ตัวแปรหุน  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอ่ืน 
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SIZE = คา Natural Logarithm ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
 
 

 มีงานวิจัยหลายช้ินท่ีระบุวามีปจจัยท่ีเกี่ยวของหลายอยางสงผลตอระยะเวลา และการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต  ซ่ึงปจจัยดังกลาว ประกอบไปดวย การเติบโตของกําไร  
ความยั่งยืนของกําไร (Earnings Persistence) และส่ิงแวดลอมอ่ืนท่ีมากระทบ  เพื่อเปนการควบคุม
ผลกระทบของการเจริญเติบโตของกําไร มีงานวิจัยหลายช้ินท่ีควรจะควบคุมดวยอัตราสวนมูลคา
ตลาดของทุนท่ีมีตอมูลคาตามบัญชี (MKT_BOOK)  จากงานวิจัยของ Lundholm และ Mayers 
(2002) ท่ีควบคุมตัวแปรเกี่ยวกับความยั่งยืนของกําไรโดยการใชตัวแปรหุน (LOSS) ซ่ึงกําหนดให
เปน 1 ในกรณีท่ีปหนามีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน และ 0 กรณีท่ีเปนกําไร  จํานวนของผล
ขาดทุนในอนาคตเปนส่ิงท่ียากสําหรับตลาดทุนในการคาดหวัง ซ่ึงตลาดทุนจะคาดหวังกําไรใน
อนาคต ซ่ึงจะมีแนวโนมวาจะมีความเปนปกติและยั่งยืนไดดีกวา  สําหรับการควบคุมปจจัยทางดาน
ผลกระทบจากส่ิงแวดลอมอ่ืนนั้น จะใชตัวแปรคุมตามงานวิจัยของ El-Gazzar (1998) ซ่ึงใชตัวช้ีวัด
จากคา Logarithm ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
 
 เนื่องจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ท่ีเกี่ยวของกับการนําเสนอขอมูลจําแนกตาม
สวนงานจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ไปเปนมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ยังไมมีผลบังคับใช
กับทุกบริษัท เนื่องจากสภาวิชาชีพบัญชียังไมไดรับรองใหถือเปนมาตรฐานการบัญชี  บริษัทจึง
อาจจะเลือกถือปฏิบัติไดกอนวันท่ีสภาวิชาชีพบัญชีรับรอง ดังนั้น บริษัทจึงมีทางเลือกในการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี 2 ทาง คือ บริษัทท่ีเลือกเปดเผยตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และฉบับท่ี 50 ทําใหผูวิจัยสนใจท่ีจะศึกษาตอไปวาภายหลังวันท่ี
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลใหถือปฏิบัติแลว บริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ีดังกลาว จะเพ่ิมความสามารถในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวา
บริษัทท่ีเลือกเปดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม 
 

H5 : ภายหลังจากวันท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลใหถือปฏบิัติ กําไรหรือกระแส
เงินสดในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัท ท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกําไรหรือกระแส
เงินสด (Operational Results) ในอนาคตไดดีขึน้หรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัท
ท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
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 สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันท่ีชวยในการพยากรณถึงกําไร หรือกระแสเงินสดในอนาคตภาย
หลังจากการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  ดังนี้ 
 

Et+1          =    β0 + β1 Et + β2 ACCRUt+ β3TYPE + β4 TYPE* Et +  

          β5 TYPE*ACCRUt + β6 LOSS + β7 SIZE + β8 MKT_BOOK  

                + ε            (15) 

CFOt+1     =    β0 + β1CFOt + β2 ACCRUt+ β3 TYPE + β4 TYPE* CFOt +  

    β5 TYPE*ACCRUt +β6 LOSS + β7 SIZE + β8 MKT_BOOK   

    + ε           (16) 
โดยท่ี 

TYPE = ตัวแปรหุน          เทากับ 1 ถาบริษัทเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

    เทากับ 0 ถาบริษัทเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
 
 

4.2.2    คุณคาสวนเพิ่มจากความสามารถของราคาหลักทรัพยในปจจุบันในการสะทอนขอมูล   
เก่ียวกับกําไร หรือกระแสเงินสดในอนาคต 

 

 ข้ันตอนแรกของการวิเคราะหถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
กําไรในอนาคต  (Stock  Prices Informativeness) มีจุดเร่ิมตนท่ีการวิเคราะหตัวแบบความสัมพันธ
ระหวางราคาหุนและกําไร (Return-Earnings Relation)  ซ่ึงไดรับการพัฒนาแนวคิดโดย Collins 
และคณะ (1994)  ตัวแบบดังกลาวไดนําเสนอความสัมพันธระหวางราคาหุนในงวดปจจุบันกับ
กําไรที่ไมไดคาดหวังในงวดบัญชีปจจุบัน และกําไรท่ีคาดหวังในอนาคตท่ีคิดลดแลวใหเปนมูลคา
ปจจุบัน  แต Collins และคณะ (1994)  ระบุวาความคาดหวังของตลาดเปนส่ิงท่ีสังเกตการณไมได 
จึงตองใช Naïve Model  โดยใชอัตราการเติบโตของกําไรท่ีแทจริงในการอธิบายราคาหุนแทนความ
คาดหวังของตลาด  อยางไรก็ตาม  การใชกําไรท่ีเกิดขึ้นจริงในอนาคตเปนตัวอธิบายราคาหุนนั้น จะ
สงผลใหเกิดความผิดพลาดในการวัดคาตัวแปร (Errors in Variables Bias)      ความผิดพลาดน้ี
เกิดข้ึนจากตัวประมาณคาท่ีถูกตองไมสามารถสังเกตการณได ซ่ึงวิธีท่ีจะใชลดขอผิดพลาดดังกลาว
นี้ จะตองใสราคาหุนในอนาคตไวในตัวแบบดวยเพื่อใชเปนตัวแปรคุม  ดังนั้นสมการในการอธิบาย
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตเปนดังตอไปนี้ 
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 Rt   =  β0 + β1 Et +  β2 Et+1 + β3 Rt+1 +  εt               (17) 
โดยท่ี 

Rt      =   ราคาหุนโดยรวมอยางตอเนื่องสําหรับงวดเวลา t 
Et      =    กําไรจากการดําเนนิงานในรอบบัญชีปจจุบัน 

Et+1   =    กําไรจากการดําเนนิงานภายหลังในรอบบัญชีปจจุบัน 1 งวดบัญชี 

Rt+1   =   ราคาหุนโดยรวมอยางตอเนื่องสําหรับงวดเวลา t+1 
 

Collins และคณะ (1994) ไดอธิบายไววา คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร Rt+k  จะมีคาเปนลบ 
เนื่องจากตัวแปรดังกลาวมีสหสัมพันธกับตัวแปรกําไรท่ีไมไดคาดหวังในอนาคต  งานวิจัยช้ินนี้
สอดคลองกับงานวิจยัของ Ettredge และคณะ (2005) ท่ีจะใชตวัประมาณคากําไรในอนาคตเพียงแค 
1 ปเทานั้น เนื่องจากการใชจํานวนปในอนาคตเปนจํานวนหลายป จะทําใหคุณคาของการพยากรณ
ลดลง  นอกจากนี้  ถายิ่งใชตัวประมาณคากําไรในอนาคตเปนระยะเวลานานจะเปนการยากในการ
พยากรณ  รวมท้ังหากมีการเปล่ียนแปลงของกําไรในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงการเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน ผลกระทบดังกลาวควรจะพบในชวงระยะเวลาอันใกลมากกวา   
  

ในงานวิจยัของ Ettredge และคณะ (2005) ไดเรียกคาสัมประสิทธ์ิของ β1 and β2 ใน
สมการ (17) วา “Earning Response Coefficient” (ตอจากนี้ขอเรียกวา ERC) และ “Future Earnings 
Response Coefficient” (ตอจากนี้ขอเรียกวา FERC) ตามลําดับ  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวาแนวคิด
ดังกลาวขัดแยงกับงานวจิัยหลายช้ินดวยกนั เชน งานวจิัยของ Garman และ Ohlson (1980)  ของ 
Collins และ Kothari (1989) และของ Easton และ Zmijewski (1989) ท่ีแสดงหลักฐานใหเหน็วา 
ERC เปนคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรกําไรที่ไมไดถูกคาดหวัง (UX)   ท่ีสัมพันธกับผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยท่ีไดปรับปรุงความเส่ียงแลวสะสมเปนชวงระยะเวลาหนึ่ง4  ดังนั้น ในงานวิจยัช้ินนี้จะ

เรียกคาสัมประสิทธ์ิของ β1 วากําไรในงวดบัญชีปจจุบันท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยใน

ปจจุบัน และเรียกคาสัมประสิทธ์ิของ β2 วากําไรในอนาคตท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยใน
ปจจุบัน 

 

4 ตัวแบบท่ัวไปท่ีใชประเมินความมคีณุคาของขอมูลกําไร (Information content of earnings) คือ 

 CARit =   a + b UXit + eit 
โดยท่ี 
CARit  =   ผลตอบแทนท่ีไมปกติสะสม (Cumulative abnormal return)ของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
UXit    =   กําไรที่ไมคาดหวัง (ถวงน้ําหนักตามปกติ) 

eit        =   คา errors ซึ่งสมมติวามีการกระจายแบบปกติ (0, σ2). 
คาสัมประสิทธิ์ b จะถูกเรียกวา “Earning Response Coefficient” (ERC) 
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การศึกษาในสวนท่ีสองของบทนี้ เปนการศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการ
สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ผูวิจัยตองการศึกษาวาการเลือกเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ซ่ึงกําหนดใหเปดเผยขอมูลท่ีมี
รายละเอียดคอนขางมาก จะสงผลใหราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไร
หรือกระแสเงินสดในอนาคตท่ีมากข้ึนกวาการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม 

 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชสนับสนุนปญหาของงานวิจัย 

 

 ปญหาของงานวิจยัขางตน สามารถใชทฤษฎีและแนวคิดท่ีอธิบายถึงหลักการ และลักษณะ
ของความสัมพันธดังกลาว เพื่อจะนําไปสูผลการศึกษาท่ีคาดหวังไว ไดดังตอไปนี ้คือ 
 

• แนวคิดเก่ียวกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคต  
 

Gelb และ Zarowin (2002) ระบุวาระดับของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจะสงผลให
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตแตกตางกัน  วัตถุประสงค
ข้ันพื้นฐานในการเปดเผยขอมูล คือ ตองการนําเสนอขอมูลใหแกผูลงทุนไดทราบเก่ียวกับจํานวน
และระยะเวลา รวมท้ังความไมแนนอนของกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต  ขอมูลท่ีเปดเผยอยาง
มีคุณคาและเกี่ยวของกับการตัดสินใจจะชวยใหผูลงทุนพยากรณเหตุการณในอนาคตไดดีข้ึน ซ่ึง
อาจสรุปไดโดยนัยวา บริษัทท่ีมีระดับการเปดเผยขอมูลท่ีสูง แตในทางตรงกันขามบริษัทท่ีมีระดับ
การเปดเผยขอมูลท่ีนอยจะสงผลใหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับกําไรใน
อนาคตมีความสัมพันธกันนอย (สมมติใหปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีจะมากระทบคงท่ี)   

 
Lundholm และ Myers (2002)  อธิบายถึงแนวคิดเกี่ยวกับความสามารถของราคาหุนในการ

สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต โดยทดสอบความสัมพันธระหวางการประกาศกําไรใน
อนาคตกับผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีมีกิจกรรมการเปดเผยขอมูลท่ีแตกตางกัน
ตามตัวช้ีวัดของ AIMR    Lundholm และ Myers (2002)  พบวา กิจกรรมการเปดเผยขอมูลจะสงผล
ตอความสัมพันธเชิงบวกระหวางการประกาศกําไรในอนาคตกับผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบัน  
หมายความวา บริษัทท่ีมีกิจกรรมการเปดเผยขอมูลท่ีมากจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการ
ประกาศกําไรในอนาคตกับผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบันท่ีมาก  ในทางตรงกันขาม  บริษัทท่ีมี
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กิจกรรมการเปดเผยขอมูลท่ีนอยจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการประกาศกําไรในอนาคตกับ
ผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบันที่นอยตามไปดวย 

 
Ettredge และคณะ (2005) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับ

ผลตอบแทนในปจจุบันของบริษัทในชวงกอนและหลังท่ีบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวน
งานตาม SFAS No.131 ซ่ึงจะเรียกความสัมพันธดังกลาววา FERC   ผลการวิจัยสรุปไดวา ภายหลังท่ี
บริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม SFAS No. 131 แลวจะสงผลให FERC ของบริษัท
เพิ่มข้ึน  หมายความวา บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดท่ีมากข้ึนตาม SFAS No.131 จะทําให
ราคาหุนสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตไดดีข้ึน  ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ี
มากข้ึน 

 
แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต

สอดคลองกับส่ิงท่ีตองการศึกษา คือ การที่ผูลงทุนและนักวิเคราะหสามารถรับรูขอมูลเกี่ยวกับ
บริษัทไดมากข้ึน ขอมูลเหลานั้นจะทําใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหไดรับรู (Impound) ขอมูลเกี่ยวกับ
กําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน ซ่ึงสะทอนไปยังผลตอบแทนในปจจุบันไดดีข้ึน  การ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อใหทราบเก่ียวกับความเส่ียง และผลตอบแทนของบริษัทเพ่ิม
มากข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ยอมจะทําใหขอมูลเหลานั้น สะทอนไปยังราคาหุนได
มากกวาขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   

 
จากทฤษฎีการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึนผนวกกับแนวคิดเกี่ยวกับความสามารถของราคาหุน

ในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไร ทําใหผูวิจัยคาดวาขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50  นาจะทําใหราคาหุนของบริษัทมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
ไดมากข้ึนเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  โดยเปรียบเทียบชวงเวลา
กอนและหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  อันนํามาซ่ึงขอสมมติฐาน
ดังตอไปนี้ 

 
H6 : ภายหลังจากการใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม

สวนงาน กําไรในอนาคตจะสัมพันธกับผลตอบแทน (Returns) ในปจจุบันเพิ่มขึ้น
หรือไม  เม่ือเปรียบเทียบกบัชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานดงักลาว 

 
ในขอสมมติฐานท่ี 6 ผูวิจยัจะทดสอบความสัมพันธของกําไรในอนาคตท่ีมีตอผลตอบแทน

ในงวดปจจุบันท่ีเพิ่มข้ึนหรือไม หลังจากเปล่ียนมาเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐาน
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การบัญชีฉบับท่ี 50  แตมีงานวิจยัจํานวนหนึ่ง เชน งานวิจยัของ Wilson (1986) ของ Bowen และ
คณะ (1986) ของ Bernard และ Stober  (1989) ของ Livnat และ Zarowin (1990) และของ Andreou 
และคณะ (2000) รวมถึงของ Julsuchada Sirisom (2003) ท่ีระบุไววา กําไรไมไดเปนตัวช้ีวัดเพยีง
อยางเดยีวท่ีสามารถอธิบายไดถึงราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงไป แตยังรวมถึงกระแสเงินสดก็
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธนั้นไดดีเทากันหรือดกีวาการใชกําไรในการอธิบายราคาหุน 
 
 จากประเด็นดงักลาว ทําใหผูวจิัยตองการจะศึกษาตอไปวาความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของราคาหุนจะเปล่ียนแปลงไปหรือไม ถาเพิ่มการพิจารณาในเร่ือง
ของกระแสเงินสดเขาไปในตัวแบบ  ซ่ึงนาํไปสูขอสมมติฐานดังตอไปนี้ 
 

H7 : ภายหลังจากการใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน กระแสเงินสดในอนาคตจะสัมพันธกับผลตอบแทนในปจจุบันเพิ่มขึ้น
หรือไม  เม่ือเปรียบเทียบกบัชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานดงักลาว 

 
สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 และ 7 ท่ีเกี่ยวของกบัความสามารถของราคาหุนในการ

สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตน้ัน จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวเิคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพือ่วิเคราะหวาภายหลังการใช
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว กําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตจะสัมพันธกับผลตอบแทนใน
ปจจุบันเพิ่มข้ึนหรือไม โดยจะนําเสนอตัวแบบดังตอไปนี้ 
 
 

R t         =     β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST * Et + 

   β6 POST* Et+1 + β7 POST* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

   β10 MKT_BOOK + ε      (18) 
 

R t          =    β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1+ β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST *CFOt + 

      β6 POST* CFOt+1 + β7 POST* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

   β10 MKT_BOOK  + ε      (19) 
โดยท่ี 

R t =  ราคาหุนประจําปท่ี t  ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง  12  เดือน ส้ินสุด  ณ  เดือนท่ี  2  หลัง     
    วันท่ีในงบการเงิน 
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R t+1 =  ราคาหุนประจําปหลังปท่ี t เปนเวลา 1 ป    ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือน  ส้ินสุด   
      ณ เดือนท่ี 2 หลังวันท่ีในงบการเงิน 
 

   เนื่องจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ท่ีเกี่ยวของกับการนําเสนอขอมูลจําแนกตาม
สวนงานจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ไปเปนมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ยังไมมีผลบังคับใช
กับทุกบริษัท เนื่องจากสภาวิชาชีพบัญชียังไมไดรับรอง  อยางไรก็ตาม บริษัทอาจเลือกถือปฏิบัติได
กอนวันท่ีสภาวิชาชีพบัญชีรับรอง ดังนั้น บริษัทจึงมีทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชี 2 ทาง คือ บริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ
ฉบับท่ี 50 ทําใหผูวิจัยสนใจท่ีจะศึกษาตอไปวาภายหลังวันท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลให
ถือปฏิบัติ แลวบริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ีดังกลาวจะเพิ่มความสามารถใน
การสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของราคาหุนไดดีกวาบริษัทท่ีเลือกเปดตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม นําไปสูขอสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 
 

H8 : ภายหลังจากวันท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลใหถือปฏบิัติ กําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคต (Operational Results) ของบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 จะสัมพันธกับผลตอบแทนในปจจุบันเพิ่มข้ึนหรือไม    เม่ือเปรียบ 
เทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
 สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 นั้น จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใช
ขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตท่ีชวยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในปจจุบันได
เพิ่มข้ึนหรือไม ของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ดังนี้ 
 

R t         =    β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE * Et + 

  β6 TYPE* Et+1 + β7 TYPE* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

  β10 MKT_BOOK + ε      (20) 
 

R t         =    β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE *CFOt + 

     β6 TYPE* CFOt+1 + β7 TYPE* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

  β10 MKT_BOOK + ε      (21) 
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4.2.3  กรอบแนวคิดของงานวิจัย  

 
การศึกษาในบทนี้เปนการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน

งานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกันออกไป  ซ่ึงกรอบแนวคิดของงานวิจยัไดแสดงตามรูปท่ี 5 

 
รูปท่ี 6  รูปแสดงกรอบแนวคิดของงานวิจัย (CONCEPTUAL  DIAGRAM) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 สําหรับการศึกษาในสวนแรกของบทนี้จะศึกษาคุณคาของการพยากรณกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานที่แตกตางกันออกไป  โดยจะ
เปรียบเทียบใน 2 รูปแบบ คือ เปรียบเทียบชวงเวลากอนและหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และเปรียบเทียบบริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 และ 24   
 
 การศึกษาในสวนท่ีสองของบทนี้ จะศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานที่แตกตางกันออกไป โดย
จะเปรียบเทียบใน 2 รูปแบบเชนกัน  คือ เปรียบเทียบชวงเวลากอนและหลังท่ีบริษัทจะเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และเปรียบเทียบบริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 และ 24 

 
• กําไรในอนาคต 
 
• กระแสเงินสดในอนาคต 

 
ผลตอบแทนในปจจุบัน 

(Current 
Market Return) 

 
• กําไรในปจจุบัน 
 
• กระแสเงินสดในปจจุบัน 

เปรียบเทียบกอนและหลัง
การเปดเผยตาม TAS No.50 
 

เปรียบเทียบบริษัทที่
เปดเผยตาม TAS No.50 
กับ TAS NO. 24 

เปรียบเทียบกอนและหลัง
การเปดเผยตาม TAS No.50 
 

เปรียบเทียบบริษัทที่
เปดเผยตาม TAS No.50 
กับ TAS NO. 24 
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 ผลจากการศึกษานี้จะแสดงใหเห็นวาผูใชงบการเงินไดใชขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ี
เปดเผยมากข้ึนในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน รวมท้ังผูลงทุนหรือ
นักวิเคราะหไดรับรูถึงกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต ซ่ึงจะสะทอนไปยังผลตอบแทนใน
ปจจุบันของบริษัท 
 
4.3 กลุมตัวอยางและการเก็บรวบรวมขอมูล   
 

การศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มจากการพยากรณกําไรหรือกระแสเงนิสดในอนาคต และ
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตจากการเลือกเปดเผยขอมูล
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ท่ี 24 นั้น  ผูวิจัยไดกําหนดหลักเกณฑในการคัดเลือกขอมูลเพื่อใชเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาไว
ดังตอไปนี้ คือ 

1.  ผูวิจัยเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจากกระดานหลักเทานัน้ ไมรวมตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) 

2.    ผูวิจยัจะใชตัวอยางจากทุกกลุมอุตสาหกรรม       รวมทั้งบริษัทในกลุมสถาบันการเงิน 
เนื่องจากงานวจิัยนี้ไมไดรับผลกระทบจากวิธีทางบัญชีเฉพาะเร่ืองท่ีบริษัทถือปฏิบัติ  กลุมตัวอยาง
ท้ังหมดจะไมรวมเฉพาะบริษัทท่ีอยูในระหวางฟนฟูกจิการเทานั้น  

3.    ผูวิจัยไดเลือกกลุมตัวอยางดังกลาวในชวงระยะเวลาต้ังแตป  2541 – 2549       เนื่องจาก
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลบังคับใชในป 2545  จึงตองการศึกษาชวงเวลากอนและหลังวันท่ี
มีผลบังคับใชในปดังกลาวเปนระยะเวลา 4 ป 

4.  บริษัทท่ีผูวิจัยเลือกมาเปนกลุมตัวอยางจะตองเปดเผยสวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงาน
ทางภูมิศาสตรอยางนอย 2 สวนงาน และตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเบื้องตนตามที่
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผย รวมไปถึงบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานเพ่ิมมากข้ึนกวามาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนด   ซ่ึงผูวจิัยจําเปนตองเกบ็ขอมูลดังกลาว
ดวยมือ  เพื่อนาํมาวิเคราะหเชิงสถิติตอไป 

5. ผูวิจยัเลือกแหลงขอมูลที่ใชในการเกบ็ขอมูลจากแหลงขอมูลอีเล็กทรอนิคสของ SET 
SMART.COM  รวมท้ังแผน I-SIM CD-ROM เปนหลัก  อีกท้ังขอมูลเกี่ยวกับสวนแบงครองตลาด
ใน BOL.CO.TH อีกดวย 
 
 ขอมูลเกี่ยวกับกลุมตัวอยางและการเลือกกลุมตัวอยางสําหรับการวิจยัคร้ังนี้ไดแสดงไวใน
ตารางท่ี 21 
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ตารางท่ี 21  ตารางแสดงการเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 
 

รายการ จํานวนตัวอยาง 
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- 2541 
- 2542 
- 2543 
- 2544 
- 2545 
- 2546 
- 2547 
- 2548 

 
418 
392 
381 
382 
389 
408 
440 
468 

จํานวนกลุมตัวอยางเบ้ืองตน 3,278 
หัก  บริษัทท่ีมีสวนงานเดียว 
       บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน* 
       บริษัทท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ  
       ตัวอยางท่ีมีความผิดปกติ (Outliers) 

(733) 
(1,706) 

(10) 
(10) 

ตัวอยางท่ีเปดเผยขอมูลเบ้ืองตนครบถวนตาม TAS No. 24  819 
หัก บริษัทท่ีไมไดเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมตาม TAS No. 50 (500) 
ตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตาม TAS No.50 319 
*   รวมบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบตาม TAS No. 24 และบริษัทที่ถูกพักการซื้อขายในระยะเวลาดังกลาว 
 

 

  
ตารางท่ี 21  แสดงถึงท่ีมาและกลุมตัวอยางข้ันสุดทายท่ีใชในการศึกษา โดยท่ีจํานวนบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่แสดงขางตน จะไมรวมถึงบริษัทท่ีอยูในระหวาง
ฟนฟูกิจการ (Rehabilitation Company)  ซ่ึงมีจํานวนท้ังส้ินในระหวางชวงเวลาป 2541 – 2548 
จํานวน 3,278 ตัวอยาง  แตเนื่องจากบริษัทจํานวนหน่ึงมีสวนงานในการดําเนินธุรกิจเพียงสวนงาน
เดียว บริษัทจึงไมไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน และมีบริษัทอีกจํานวนหนึ่งท่ีเปดเผยขอมูล
เบ้ืองตนเกี่ยวกับขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนด
ไว รวมถึงมีบริษัทจํานวนหนึ่งท่ีถูกพักการซ้ือขายในชวงระยะเวลาดังกลาว  ผูวิจัยจึงตองหักออก
จากกลุมตัวอยางท้ังหมด หลังจากนั้น ผูวิจัยไดหักกลุมตัวอยางจํานวนหนึ่งสําหรับบริษัทท่ีมีสวน
ของผูถือหุนติดลบ เนื่องจากในระเบียบวิธิวิจัยจะปรับลดราคาหลักทรัพยดวยมูลคาตามบัญชีของ
สวนทุน ณ วันตนงวด ซ่ึงบางบริษัทมียอดติดลบ รวมท้ังบริษัทท่ีอยูในกลุมตัวอยางท่ีมีความ
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ผิดปกติจากกลุมตัวอยางท่ัวไป (Outliers) ซ่ึงพิจารณาจากการพล็อต Stem and leaf    กลุมตัวอยางท่ี
เหลือท้ังหมดจํานวน 819 ตัวอยาง จึงถือเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนสําหรับ
กลุมตัวอยางท่ีนําเสนอขอมูลครบถวนตามขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   แตมีกลุม
ตัวอยางจํานวนเพียง 319 ตัวอยางท่ีไดมีการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานเพิ่มเติมข้ึนจาก
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24        โดยในจํานวน 319 ตัวอยางนี้จะประกอบไปดวยกลุมตัวอยางท่ี
นําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 อยางเต็มรูปแบบ (Full Adoption) และกลุม
ตัวอยางท่ีนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพียงบางสวน (Partial Adoption) 

 
เม่ือพิจารณาถึงจํานวนบริษทั ท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี

ฉบับท่ี 50 อยางเต็มรูปแบบมีจํานวนเพียงแค 18 บริษัทเทานั้น  ซ่ึงบริษัทท่ีเปดเผยอยางเต็มรูปแบบ
เหลานี้ สวนใหญจะเร่ิมเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในป 2548 หรือ 2549 จึงทําใหมีตวัอยาง
สําหรับกลุมท่ีเปดเผยอยางเต็มรูปแบบจํานวนคอนขางนอยมาก  ผูวิจัยจึงจําเปนตองนําบริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มข้ึนจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนด เขามารวมเปน
ตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพื่อใช
การวิเคราะหขอมูล  โดยกลุมตัวอยางท่ีนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพยีง
บางสวนนี้ สวนใหญจะเปดเผยหนี้สินจําแนกตามสวนงาน มีบางบริษัทท่ีเปดเผยคาเส่ือมราคาและ
คาใชจายตัดบัญชี รวมถึงรายจายฝายทุนในแตละสวนงาน   
 
 นอกจากนี้แลว  จากตารางการเลือกตัวอยางตามตารางที่ 21 นัน้ ผูวจิัยไมไดรวมบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2549 เปนกลุมตัวอยางของการศึกษา เนื่องจาก
ในตัวแบบของงานวิจยัช้ินนี ้ ตองอาศัยการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตเปนตัวแปร
หนึ่งท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ดังนั้นกลุมตัวอยางปสุดทายท่ีใชในการศึกษาจึงจํากัดเพียงแคป 
2548 เทานั้น 
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4.4 คาสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistic) และคาสหสัมพันธของตัวแปร  
 

ตารางท่ี 22  แสดงถึงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา  โดยตารางในสวน
ท่ี 1 เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบของสมการท่ีเกี่ยวของกับทางเลือกใน
การนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี   ซ่ึงมีตัวอยางท้ังหมดจํานวน 819 ตัวอยาง   สําหรับ
ตารางในสวนท่ี 2 นั้น เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ
ขอสมมติฐานท่ี 4-5  มีตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการวิเคราะหจํานวน 819 ตัวอยาง  สําหรับตารางใน
สวนท่ี 3 นั้น เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบท่ีใชในการทดสอบขอ
สมมติฐานท่ี 6-8  มีตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการวิเคราะหจํานวน 819 ตัวอยางเชนกัน 

 

ตารางท่ี 22  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนที่ 1  
TYPE 
SIZE 
INDUSTRY 
BIG5 
SCORE 
IND_BOARD 
M_SHARE 

 
819 
819 
819 
819 
819 
819 
819 

 
0.3600 
9.8693 
0.0600 
0.7800 
64.3500 
0.1933 
0.0872 

 
0.0010 
9.7600 
0.0020 
1.0000 
63.0000 
0.1880 
0.0333 

 
0.4800 
0.8209 
0.2370 
0.4170 
12.9450 
0.1154 
0.1445 

                                  . 
Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

    

Type                    =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 
                                                                0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วันปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีสื่อสาร 
                                                               0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 
                                                                0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอื่น ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัทในระหวางป  
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ตารางท่ี 22  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร (ตอ) 
 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนที่ 2     
Et+1 819 0.1148 0.1082 0.7628 
CFOt+1 819 0.1789 0.1396 1.2350 
Et 819 0.0523 0.0975 0.6131 
CFOt 819 0.1893 0.1443 0.8233 
ACCRUAL 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
                                  . 
Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

819 
819 
819 
819 

 

-0.1060 
0.1653 
9.4842 
1.8412 

 

-0.0502 
0.0001 
9.4104 
1.1000 

 

0.8863 
0.3716 
0.8211 
5.6816 

 

 Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 

PROB      = ความนาจะเปนจากการพยากรณทางเลือกในการเปดเผยขอมูลตามตัวแบบในสมการท่ี (9) 
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ตารางท่ี 22  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร (ตอ) 
 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนที่ 3     
Rt 819 1.1025 0.9841 0.6129 
Rt+1 819 1.0890 0.9769 0.5534 
Et 819 0.0523 0.0975 0.6131 
Et+1 819 0.1148 0.1082 0.7628 
CFOt 819 0.1893 0.1443 0.8233 
CFOt+1 819 0.1789 0.1396 0.1235 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
                                  . 

Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

819 
819 
819 

 

0.1653 
9.4842 
1.8412 

 

0.0001 
9.4104 
1.1000 

 

0.3716 
0.8211 
5.6816 

 

 R t       =          ราคาหุนประจําปที่ t  ซึ่งวดัคาโดยราคาหุนในชวง  12  เดือน สิน้สุด  ณ  เดือนที่  2  หลังวันที่ในงบการเงิน 

R t+1      =          ราคาหุนประจําปหลังจากปที่ t เปนเวลา 1 ป  ซึ่งวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือน  สิ้นสุด   ณ เดือนที่ 2 หลัง   

                               วันที่ในงบการเงิน 

Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 

PROB      = ความนาจะเปนจากการพยากรณทางเลือกในการเปดเผยขอมูลตามตัวแบบในสมการท่ี (9) 
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ตารางท่ี 23  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) 
 

สวนท่ี 1        
 TYPE SIZE INDUSTRY BIG5 SCORE IND_BOAD M_SHARE 

TYPE 1.00 0.565** 0.284** 0.251** 0.697** 0.020 0.346** 
SIZE 0.531** 1.00 0.149** 0.345** 0.694** 0.033 0.460** 

INDUSTRY 0.284** 0.185** 1.00 0.115** 0.419** 0.018 0.050 
BIG5 0.251** 0.360** 0.115** 1.00 0.366** 0.074* 0.221** 

SCORE 0.667** 0.725** 0.338** 0.390** 1.00 0.050 0.459** 
IND_BOAD 0.057 0.012 0.061* 0.100* 0.036 1.00 -0.023 
M_SHARE 0.307** 0.618** 0.130* 0.334** 0.457** 0.014 1.00 

 

**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
โดยท่ี 
Segment Type  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 
                                                                0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วันปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีสื่อสาร 
                                                               0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 
                                                                0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอื่น ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัทในระหวางป 
 

 
 
 ตารางท่ี 23 แสดงคาสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชคาความสัมพันธของ Pearson/Spearman  
สําหรับความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 1 ซ่ึงใชเปนตัวแบบสําหรับทางเลือกในการนําเสนอ
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน ผูวิจัยพบวาตัวแปรสวนใหญมีความสัมพันธกันคอนขางมาก สําหรับ
ความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 2 ใชทดสอบสมมติฐานท่ี 4-5 ผูวิจัยพบวาตัวแปรมี
ความสัมพันธกันคอนขางมาก  สวนความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 3 ใชทดสอบสมมติฐานท่ี 
6-8 ผูวิจยัพบวาตัวแปรก็มีความสัมพันธกันคอนขางมากเชนกนั  แตในสวนของการทดสอบถึง
ความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระนั้น ผูวิจยัจะอธิบายภายหลังในสวนของการทดสอบ 
ขอสมมติฐานตาง ๆ 
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ตารางท่ี 23  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) (ตอ) 
 

สวนท่ี 2         
 Et+1 CFOt+1 Et CFOt ACCRU SIZE MK_BOOK  
Et+1 1.00 -0.056 0.466** -0.075* 0.383** 0.047 -0.019  
CFOt+1 0.376** 1.00 -0.033 0.434** -0.397** -0.030 0.028  
Et 0.540** 0.244** 1.00 0.280** 0.290** 0.075* -0.063  
CFOt 0.304* 0.441** 0.292** 1.00 -0.771** -0.100** -0.019  
ACCRU -0.039 -0.263** 0.225** -0.732** 1.00 0.129** -0.025  
SIZE 0.022 -0.082* 0.052 -0.130** 0.145** 1.00 0.123**  

MK_BOOK -0.067 0.163** -0.034 -0.184** 0.160** 0.557** 1.00  
         
 

**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
 
โดยท่ี 

Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
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ตารางท่ี 23  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) (ตอ) 
 

สวนท่ี 3          
 Rt Rt+1 Et Et+1 CFOt CFOt+1 SIZE M_BOOK  
Rt 1.00 -0.119** 0.039 0.142** 0.125** 0.025 -0.014 0.077*  
Rt+1 -0.095** 1.00 -0.003 0.073* 0.067 -0.028 -0.198** -0.070*  
Et 0.269** 0.042 1.00 0.466** 0.280** -0.033 0.075* -0.057  
Et+1 0.322** 0.232** 0.540** 1.00 -0.075* -0.056 0.047 -0.019  
CFOt 0.191** 0.195** 0.292** 0.304** 1.00 0.434** -0.100** -0.019  
CFOt+1 0.141** 0.179** 0.244** 0.376** 0.441** 1.00 -0.030 0.028  
SIZE 0.003 -0.198** 0.052 0.022 -0.130** -0.082* 1.00 0.123**  
MK_BOOK 0.125** 0.281** -0.046 -0.059 -0.174** -0.155** 0.552** 1.00  
          
 

**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
 
โดยท่ี 

R t       =          ราคาหุนประจําปที่ t  ซึ่งวดัคาโดยราคาหุนในชวง  12  เดือน สิน้สุด  ณ  เดือนที่  2  หลังวันที่ในงบการเงิน 

R t+1      =          ราคาหุนประจําปหลังปที่ t เปนเวลา 1 ป    ซึ่งวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือน  สิน้สุด   ณ เดือนที่ 2 หลัง      

                               วันที่ในงบการเงิน 

Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
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4.5 ผลการวิจัย (Empirical  Results) 
 

กอนท่ีจะทําการทดสอบสมมติฐานตาง ๆ ผูวิจัยขอนําเสนอถึงปญหาที่อาจเกิดข้ึนในการ
วิเคราะหขอมูลจากตัวแบบในสมการตาง ๆ  เนื่องจากในการทดสอบสมมติฐานบางขอ ผูวิจัยได
เลือกกลุมตัวอยางเพ่ือทดการทดสอบเพียงแคบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เทานั้น ซ่ึงทําใหเกิดความลําเอียงในการเลือกกลุมตัวอยาง  หรือ
แมกระท่ังตัวแปรอิสระในบางสมการอาจไดรับผลกระทบมาจากปจจัยอ่ืนท่ีผูวิจัยไมไดรวมเขาไป
ในสมการนั้น ทําใหตัวแปรอิสระดังกลาวมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคล่ือน  ปญหาดังกลาว
สามารถอธิบายไดเปน 2 ประเด็น ดังตอไปนี้ 

 
  1.  ปญหาความลําเอียงจากการเลือกตัวอยาง (Sample Selection Bias)  หมายถึง ปญหาท่ี

เกิดข้ึนเม่ือตัวแปรตามถูกจํากัดคาสังเกตการณและไมไดเปนตัวอยางท่ีเกิดจากการสุมโดยท่ัวไป  ใน
กรณีนี้  ปญหาความลําเอียงจากการเลือกตัวอยางเกิดข้ึนเนื่องจากในการทดสอบบางสมมติฐาน 
ผูวิจัยไดเลือกเฉพาะบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
เทานั้น โดยจะทดสอบชวงเวลากอนและหลังท่ีบริษัทไดเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ดังกลาว   ดังนั้น ในการขจัดปญหาความลําเอียงจากการเลือกตัวอยาง เพื่อไมใหตัวแปรท่ีสนใจใน
สมการไดรับผลกระทบจากปญหาดังกลาว  ผูวิจัยไดทําการคํานวณคา Inverse Mills’ Ratio จาก
โปรแกรมทางสถิติ STATA แลวนําคา Inverse Mills’ Ratio ดังกลาวมาใสเปนตัวแปรควบคุมใน
สมการ  ซ่ึงคาสถิติดังกลาวไดรับการพัฒนาขึ้นโดย Tobin (1958)  จากน้ัน Heckman (1976) ได
พัฒนาวิธีการประมาณคา 2 ข้ัน โดยนํา Inverse Mills’ Ratio ไปใชในการแกปญหาความลําเอียงจาก
การเลือกกลุมตัวอยางดังกลาว 

 
2.  ปญหา Endogeneity  หมายถึง  การที่ตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการมีแนวโนมท่ีจะเปน

ตัวแปรทางเลือก (Choice Variable) ซ่ึงมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีไมสามารถ
สังเกตการณได  ในกรณีนี้ ปญหา Endogeneity เกิดข้ึนจากการทดสอบบางสมมติฐาน จะเปนการ
ทดสอบเกี่ยวกับทางเลือกของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ี
แตกตางกัน  ซ่ึงบริษัทสามารถเลือกเปดเผยขอมูลไดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ 50  
อยางไรก็ตาม ทางเลือกในการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจไดรับผลกระทบมาจากปจจัยตาง ๆ ท่ีทําให
บริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน เชน ปจจัยเกี่ยวกับลักษณะของ
บริษัท (ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีบริษัทดําเนินธุรกิจ ขนาดของบริษัทและประเภทของสํานัก
งานสอบบัญชี)  ปจจัยทางดานธรรมาภิบาล (ตัววัดความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลและความเปน
อิสระของคณะกรรมการบริหาร)  รวมถึงปจจัยทางดานการแขงขัน  ดังนั้นในการแกไขปญหา 
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Endogeneity  ผูวิจัยไดเลือกปจจัยตาง ๆ มาพิจารณาในลักษณะของตัวแบบทางเลือก (Choice 
model)  แลวหาความนาจะเปนในการพยากรณทางเลือกในการเปดเผยขอมูลดังกลาวดังกลาว เพื่อ
ใชเปนตัวแปรในสมการทดสอบสมมติฐานในลักษณะของ Instrumental Variable ซ่ึงตัวแปร
ดังกลาวจะทําการสรางตัวประมาณคาอยางตอเนื่อง เมื่อตัวแปรอิสระน้ันมีความสัมพันธกับคาความ
คลาดเคล่ือน  โดยปจจัยท่ีผูวิจัยคาดวาจะสงผลตอการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีตางกัน มี
ดังตอไปนี้ 
 

Segment Type =  β0 + β1 SIZE + β2 INDUSTRY+ β3 BIG5 + β4 SCORE  +  

    β5 IND_BOARD +β6 M_SHARE  + ε      (22) 
 
โดยท่ี 
Segment Type  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 

 0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วนัปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีส่ือสาร 

 0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 

 0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอ่ืน ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัท 
 
 สําหรับการวัดคาตัวแปรอิสระตาง ๆ ในสมการที่ 22 นั้น มีท่ีมาดังตอไปนี้ 
 

• SIZE   โดยท่ัวไปแลวบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักท่ีจะเปดเผยขอมูลตาง ๆ ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมากกวาบริษัทเล็ก ซ่ึงมักจะมีเสียผลประโยชนในการแขงขันจากการ
เปดเผยขอมูลที่มากข้ึนนอยกวาบริษัทขนาดเล็กตามผลการวิจยัของ Meek และคณะ (1995) 
ดังนั้นขนาดของบริษัทจึงเปนตัวแปรหน่ึงที่นาจะมีความสัมพันธกับการเลือกเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีแตกตางกันได โดยผลงานวิจยัสวนใหญ เชน Prather-Kinsey และ 
Meek (2004) ไดวดัคาตัวแปรของขนาดบริษัทดวยคา Natural Logarithm ของสินทรัพย
รวม ณ วันส้ินงวดบัญชี 
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•  INDUSTRY  มีงานวจิยัหลายช้ินท่ีระบุวาอุตสาหกรรมท่ีตางกันสงผลตอการประยุกต
มาตรฐานการบัญชีฉบับตาง ๆ เชน Street และ Gray (2001) หรือ  Prather-Kinsey และ 
Meek (2004)  โดยในการระบุถึงตัวแปรชี้วัดท่ีสนใจนัน้ จะข้ึนอยูกบัสภาวการณในแตละ
ประเทศนั้น ๆ  

• BIG5   งานวิจยัของ Street และ Gray (2001) พบวาประเภทของผูสอบบัญชีท่ีแตกตางกันมี
ความสัมพันธตอการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึน อีกท้ังยังสงผลตอการประยุกตมาตรฐานการ
บัญชีฉบับตาง ๆ อีกดวย  ซ่ึงในการระบุถึงตัวแปรช้ีวัดท่ีสนใจก็ข้ึนอยูกับสํานักงาน
ตรวจสอบท่ีดาํเนินกจิการในประเทศนัน้ ๆ  โดยในปจจุบัน BIG5 ดงักลาว ถูกควบรวมกัน
จนกลายเปนเหลือเพียงแค BIG4 

• SCORE  เปนคาความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน (Transparency 
Disclosure Scores – T&D )  ซ่ึงคา T&D นี้พัฒนาข้ึนโดย Standard & Poor’s Governance 
Services  คา T&D นี้จะพิจารณาข้ึนจากการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัท 
โดย Standard & Poor’s Governance Services จะกําหนดหลักเกณฑของการใหคะแนน
ความโปรงใสเอาไว แลวผูประเมินจึงทําการใหคะแนนคาความโปรงใสดังกลาวสําหรับ
การเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทนั้น ๆ   โดยงานวิจยัของ Somsak 
Pratomsrimek (2005)  แสดงหลักฐานใหเห็นวาคา T&D นี้จะสงผลตอความสําเร็จในการ
ฟนฟูกจิการของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

• IND_BOARD  เปนอีกตัวแปรหน่ึงท่ีใชวดัความมีธรรมาภิบาลของบริษัท โดยคํานวณข้ึน
จากสัดสวนของกรรมการอิสระตอจํานวนบอรดบริหารท้ังหมด  การท่ีบริษัทมี กรรมการ
อิสระภายนอกเปนจํานวนมากจะชวยในการกํากับดูแลไดดียิ่งข้ึน ซ่ึงรวมถึงการเปดเผย
ขอมูลตาง ๆ ใหมีความโปรงใสมากข้ึนอีกดวย  ซ่ึงมีงานวิจัยของ Prencipe (2004)  ท่ีแสดง
ใหเห็นวาการมีสัดสวนของกรรมการอิสระจํานวนมาก จะสงผลใหบริษัทเปดเผยขอมูล
ดวยความสมัครใจไดมากข้ึน 

•  M_ SHARE  เปนตัวแปรท่ีใชวัดภาวการณการแขงขันของบริษัทในอุตสาหกรรมนั้น ๆ วา
บริษัทมีสวนแบงครองตลาดมากนอยแคไหนเม่ือเทียบกบับริษัทอ่ืนในอุตสาหกรรม ซ่ึง
คํานวณไดจากรายไดหลักรวมของบริษัทหารดวยรายไดท้ังหมดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ โดย
งานวิจยัของ Harris (1998) แสดงหลักฐานอยางชัดเจนวาถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมท่ีมี
การแขงขันนอย บริษัทจะเลือกท่ีจะไมเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อไมใหเกิดขอ
เสียเปรียบทางการแขงขัน 
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ตารางท่ี 24  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 

 
 

 Type =  β0 + β1 SIZE + β2 INDUSTRY+ β3 BIG5 + β4 SCORE  +  β5 IND_BOARD +β6 M_SHARE  + ε  
                  

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ (B) คาสัมประสิทธ์ิ EXP (B) คาสถิติ Wald คา p- Value 

Intercept 
SIZE 
INDUSTRY 
BIG5 
SCORE 
IND_BOARD 
M_SHARE 

-16.771 
0.533 
0.857 
-0.160 
0.165 
-0.214 
1.680 

0.000 
1.704 
2.356 
0.852 
1.179 
0.807 
5.365 

   -133.959 
     10.568 
       2.343 
       0.332 
   142.966 
       0.117 
       5.170 

0.000 
0.000 
0.126 
0.565 
0.000 
0.732 
0.023 

Cox and Snell R2 
Nagelkerke R2 
N 

0.462 
0.634 
819 

Overall Prediction Correct 88.4% 
 

 

โดยท่ี 
Segment Type  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 
                                                                0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วันปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีสื่อสาร 
                                                               0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 
                                                                0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอื่น ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัทในระหวางป 

 
  

ตารางท่ี 24  แสดงถึงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยแบบโลจิสติกส (Logistic Regression) โดยตัวแปรตามเปน
ทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 2 รูปแบบ คือ บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ท้ังเต็มรูปแบบและบางสวน   
โดยท่ีตัวแบบทางเลือกดังกลาว ใชศึกษาถึงปจจัยหรือตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอการเลือกเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีแตกตางกัน 
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 ผลลัพธจากการวิเคราะหโมเดลโดยรวมแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิในการตัดสินใจ
แบบเทียม (Pseudo R2) มีคาท่ีคอนขางสูง ไมวาจะเปน Cox and Snell R2 เทากับ 46.20% หรือ 
Nagelkerke R2  ท่ีมีคาเทากับ 63.40%  ซ่ึงสามารถอธิบายโดยรวมไดวา ตัวแปรอิสระจากสมการ
ดังกลาวมีความสัมพันธตอการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนในรูปแบบท่ีแตกตางกัน
คอนขางมาก ซ่ึงจะสงผลใหการพยากรณคาความนาจะเปนในการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานมีความถูกตองคอนขางมากนั่นเอง  อีกท้ังมีเปอรเซ็นตของการพยากรณความถูกตอง
โดยรวมเทากับ 88.40%  ซ่ึงถือวาโมเดลโดยรวมสามารถพยากรณความถูกตองไดเปนอยางดี 
 

 สําหรับผลลัพธในสวนของความสัมพันธระหวางตัวแปรนั้น จะอธิบายดังตอไปนี ้
 

SIZE   เปนตัวแปรท่ีแสดงถึงขนาดของกิจการท่ีเปดเผยขอมูล พบวา มีความสัมพนัธเชิง
บวกตอการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  นั่นหมายความวา บริษัทขนาดใหญมีความนาจะ
เปนท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มากกวาบริษัทท่ีมี
ขนาดเล็ก 

 

INDUSTRY เปนตัวแปรสําหรับอุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่ือสารท่ีคาดวาจะเปดเผยขอมูล
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  ไมมีความสัมพันธตอการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มากไปกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  สาเหตุท่ีผูวิจัยเลือกใชกลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่ือสารเปนตัวแปรช้ีวัด เนื่องจากบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เปนสัดสวนคอนขางมาก 

 

BIG 5 เปนตัวแปรสําหรับบริษัทท่ีไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ
และสํานักงานตรวจเงินแผนดิน พบวา ไมมีความสัมพันธตอการเลือกเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 มากไปกวาสํานักงานสอบบัญชีแหงอ่ืน 

 

SCORE เปนตัวแปรสําหรับความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลสูสาธารณะชน พบวา มี
ความสัมพันธเชิงบวกตอการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงหมายความวา บริษัทท่ีมี
ความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลสูสาธารณชนอยางมาก มีความนาจะเปนท่ีจะเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50   มากกวาบริษัทท่ีมีความโปรงใสนอย 

 

IND_BOARD เปนตัวแปรสําหรับสัดสวนของความเปนอิสระของกรรมการ พบวาไมมี
ความสัมพันธตอการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  

 

M_SHARE เปนตัวแปรสําหรับวัดคาสวนแบงครองตลาด พบวา มีความสัมพันธเชิงบวก
ตอการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงหมายความวา บริษัทท่ีม่ีสวนแบงครองตลาดใน



 

  101

อุตสาหกรรมนั้นเปนจํานวนมาก มีความนาจะเปนที่จะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มากกวาบริษัทท่ีมีสวนแบงครองตลาดจํานวนนอยในอุตสาหกรรม 
   

จากการวิเคราะหดังกลาว สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญ มีคาสวนแบงครองตลาด
ในอุตสาหกรรมจํานวนมากและมีความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะชนมาก มีความ
นาจะเปนท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ท้ังเต็มรูปแบบ
หรือบางสวน  อันสะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีขนาด
ใหญและมีคาสวนแบงครองตลาดเปนสัดสวนท่ีสูง มักใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูล อันมี
สวนสะทอนใหเห็นถึงการกาวไปสูการแสดงถึงความโปรงใสของการดําเนินธุรกิจและจะนําไปสู
ความเปนบรรษัทภิบาลท่ีดี (Good Corporate Governances) ตอไป  สวนบริษัทโดยทั่วไปที่ยัง
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 นั้น แสดงใหเห็นวาบริษัท
เหลานั้นยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับการเสียเปรียบทางการแขงขันเปนประเด็นหลัก   จึงเลือกท่ีจะ
เปดเผยขอมูลเบ้ืองตนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผยเพียงเทานั้น 

 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient Beta) ท่ีไดจากตวัแบบดังกลาว ผูวิจัยจะนําไปพยากรณ
หาคาความนาจะเปน (PROB) ในการเลือกเปดเผยขอมูล  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ ดังตอไปนี ้

 

คาความนาจะเปน  = 1 – Odds Ratio 
Odds Ratio    =              1         . 
            1 + Exponential (W) 
โดยท่ี 
W       =   -16.771 +  (0.533) SIZE + (0.857) INDUSTRY – (0.160) BIG5 +  

        (0.214) SCORE – (0.214) IND_BOARD + (1.680) M_SHARE 
 

 ท้ังนี้คาความนาจะเปน (PROB) จะนําไปใชเปนตัวแปรเพื่อพิจารณาถึงความแตกตางใน
การเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในสมการตาง ๆ ตอไปท่ีจะทําการทดสอบ โดยท่ีคา
ความนาจะเปนนี้จะชวยแกปญหาเร่ือง Endogeneity ท่ีไดกลาวไปแลว 
 
 
 
 
 
 
 



 

  102

4.5.1 คุณคาสวนเพิม่ในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 
 

การศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มในการพยากรณกําไร หรือกระแสเงนิสดในอนาคตจากการ
เลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานน้ัน จะอธิบายไดโดยการทดสอบสมมติฐานท่ี 4-5  ดังนี้ 

 

4.5.1.1    การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 (สวนท่ี 1) : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบัน
จะชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณ กําไรในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม เ ม่ือ
เปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานดังกลาว ตามท่ีไดแสดง
ผลลัพธไวในตารางท่ี 25 
 

 ตารางท่ี 25 แสดงผลที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา 
Model 1  มีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ เทากับ 44.3% ซ่ึงถือวาคอนขางสูง และมีคา Dubin 
Watson เทากับ 2.042 แสดงวาคาความคลาดเคล่ือนมีความเปนอิสระตอกัน และคา VIF อยูระหวาง 
1.113 – 2.853  ซ่ึงตํ่ากวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกันเอง   ในสวน
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร ผูวิจัยพบวากําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวด
บัญชีปจจุบัน ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของกําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวด
บัญชีหนาได  กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน (พิจารณาไดจากคา β1+ β2) ไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของกําไรกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีหนาไดดวยเชนกัน  ซ่ึงผลการวิเคราะห
ดังกลาว อาจมีผลมาจากในชวงกอนหรือหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 นั้น กําไรกอนรายการพิเศษของบริษัทเหลานั้นมีความผันผวน
คอนขางสูง จึงทําใหกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันไมสามารถพยากรณถึงกําไรใน
อนาคตไดเปนอยางดี   
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก POST * Et  พบวา มีความสัมพันธกับกําไรในงวด
บัญชีหนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  หมายความวา ภายหลังจากการที่บริษัทเลือกท่ีจะเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว กําไรในงวดบัญชีปจจุบันจะสะทอนให
เห็นถึงความสามารถในการพยากรณกําไรในงวดบัญชีหนาไดดีข้ึน  อยางไรก็ตาม กระแสเงินสดไม
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธดังกลาว เนื่องจากเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )    กระแสเงินสด
ไมสัมพันธกับกําไรในอนาคต ณ ระดับความสัมพันธใด     
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ตารางท่ี 25  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกําไรในอนาคตสําหรับชวงเวลากอน 
      และหลังท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

 
 

       Et+1         =   β0 + β1 Et + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* Et +  β5 POST* ACCRUt + β6 LOSS +  

                           β7 SIZE + β8 MKT_BOOK + β9 INVMILLS + ε  
     

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 0.279 0.948 0.344 0.100 0.336 0.737 
Et + -0.080 -1.303 0.194 0.158 1.519 0.130 
ACCRU + -0.059 -1.475 0.141 0.145 1.748 0.081 
POST + -0.071 -1.195 0.233 -0.011 -0.171 0.864 
POST * Et + 0.611 7.674 0.000 0.382 3.362 0.001 
POST *ACCRU + 0.083 1.433 0.153 -0.136 -1.405 0.161 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.647 
-0.006 
0.003 

- 

-9.013 
-0.211 
0.990 

- 

0.000 
0.833 
0.323 

- 

-0.634 
0.006 
0.003 
-0.001 

-8.902 
0.183 
1.001 
-2.804 

0.000 
0.855 
0.318 
0.005 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.457 
0.443 
319 

0.470 
0.455 
319 

โดยที่ 

Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 
2 เดือนหลังจากวนัส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 
ณ เวลา 2 เดอืนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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 สําหรับตารางท่ี 25  Model 2 ซ่ึงเปนการพิจารณาปญหาความลําเอียงจากการเลือก
ตัวอยางในสมการดวย  ผูวิจัยพบวามีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ เทากับ 45.5%  ซ่ึงถือวา
คอนขางสูง และมีคา Dubin Watson เทากับ 2.054 แสดงวาคาความคลาดเคล่ือนมีความเปนอิสระ
ตอกัน และคา VIF อยูระหวาง 1.113 – 2.533  ซ่ึงตํ่ากวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการไมมี
ความสัมพันธกันเอง   ในสวนของความสัมพันธระหวางตัวแปร ผูวิจัยพบวากําไรจากการ
ดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของกําไรจากการ
ดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีหนาได  กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน (พิจารณาได
จากคา β1+ β2) ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของกําไรกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีหนาไดดวย
เชนกัน  ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาว อาจมีผลมาจากในชวงกอนหรือหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 นั้น กําไรกอนรายการพิเศษของบริษัท
เหลานั้นมีความผันผวนคอนขางสูง จึงทําใหกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันไม
สามารถพยากรณถึงกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี   
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก POST * Et  พบวา มีความสัมพันธกับกําไรในงวดบัญชี
หนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม กระแสเงินสดไมสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธดังกลาว เนื่องจากเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  กระแสเงินสดไมสัมพันธกับกําไร
ในอนาคต ณ ระดับความสัมพันธใด  นอกจากนี้คาตัวแปร INVMILLS มีนัยสําคัญ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 หมายความวา สมการในการทดสอบดังกลาวเกิดปญหาความลําเอียงจากการเลือก
กลุมตัวอยาง 

 
 
4.5.1.2  การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 (สวนท่ี 2) : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม

สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบัน
จะชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม เม่ือ
เปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางใน
ลักษณะของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานดังกลาว   
 

 ตารางท่ี 26 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในงวดบัญชีปจจุบันไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของกําไรจากการดําเนินงานกอน
รายการพิเศษในงวดบัญชีหนาไดเชนเดียวกับผลลัพธท่ีไดตามตารางท่ี 25    
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 สําหรับ Model 1 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก POST*CFOt  ผูวิจัยพบวามี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงหมายความวา ภายหลัง
จากการที่บริษัทเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 แลว กระแสเงินสด
ในงวดบัญชีปจจุบันจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดในงวดบัญชี
หนาไดดีข้ึนกวาขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ 
Hollie (2003) ท่ีระบุวาภายหลังจากท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม SFAS No. 131 
และมีการเปล่ียนแปลงสวนงานเพิ่มข้ึน ทําใหกระแสเงินสดในปจจุบันสามารถพยากรณไดถึง
กระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะเปดเผยตามมาตรฐาน
ดังกลาว  สาเหตุท่ีทําใหผลลัพธแสดงถึงความสัมพันธท่ีชัดเจนเชนนี้ อันเปนผลมาจากการท่ี
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําหนดใหบริษัทเปดเผยถึงคาเส่ือมราคาและรายการตัดจําหนายท่ีไม
เปนเงินสด รวมถึงรายจายฝายทุนแตละสวนงาน  จึงทําใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงกระแส
เงินสดอิสระในภาพรวมไดอยางชัดเจนยิ่งข้ึน  อยางไรก็ตาม กําไรในงวดปจจุบันไมมีความสัมพันธ
กับการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  กําไรในปจจุบัน
ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10   
 

 สําหรับ Model 2 ในสวนของตัวแปรที่สนใจ ไดแก POST*CFOt  ผูวิจยัพบวามี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในงวดบัญชีหนา ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงลดระดับนัยสําคัญจาก 
Model 1  ลงเล็กนอย  ซ่ึงสาเหตุท่ีทําใหผลลัพธเปล่ียนแปลงไปจากเดิมเล็กนอย เนื่องจากปญหา
ความลําเอียงจากการเลือกกลุมตัวอยาง ซ่ึงพบวาคาตัวแปร INVMILLS มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 
ซ่ึงถือไดวาเกดิปญหาดังกลาวข้ึนเชนกัน  อยางไรก็ตาม กําไรในงวดปจจุบันไมมีความสัมพันธกับ
การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากเมื่อพจิารณารวมกนั (β4 + β5 )  กําไรในปจจุบันไมมี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 

  
 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 สวนที่ 2  จึงสามารถสรุปไดวา หลังจากท่ีบริษัทเลือกที่
จะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ทําใหกระแสเงินสดใน
งวดบัญชีปจจบัุนสามารถพยากรณไดถึงกระแสเงินสดในอนาคตไดดข้ึีน เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลาทีก่อนจะเปดเผย เชนเดียวกับสมมติฐานท่ี 4 สวนท่ี 1 
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ตารางท่ี 26  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตสําหรับ 
     ชวงเวลากอน และหลังท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

 
 

 CFOt+1    =   β0 + β1 CFOt + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* CFOt +  β5 POST*ACCRUt + β6 LOSS +  

                     β7 SIZE + β8 MKT_BOOK +  β9 INVMILLS  + ε  
 
 

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 0.444 0.729 0.467 1.633 2.198 0.029 
CFOt + -0.114 -0.726 0.468 0.141 0.777 0.438 
ACCRU + -0.088 -0.530 0.596 0.005 0.028 0.977 
POST + -0.207 -1.653 0.099 -0.349 -2.602 0.010 
POST * CFOt + 0.667 3.439 0.001 0.439 2.100 0.037 
POST *ACCRU + 0.386 1.952 0.052 0.277 1.387 0.167 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.337 
-0.004 
-0.010 

- 

-2.266 
-0.068 
-1.875 

- 

0.024 
0.946 
0.062 

- 

-0.247 
-0.096 
-0.010 
-0.435 

-1.635 
-1.355 
-1.932 
-2.739 

0.103 
0.176 
0.054 
0.007 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.121 
0.098 
319 

0.142 
0.117 
319 

โดยที่ 

CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน 
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน
ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที ่t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ 
เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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4.5.1.3  การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 (สวนท่ี 1) : บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 50 จะสงผลใหกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกําไรในอนาคตไดดีขึน้หรือไม เม่ือ
เปรียบเทียบบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบญัชีฉบับท่ี 24 

 
 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางใน
ลักษณะของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเปนจํานวนท้ังหมด 819 ตัวอยาง เพื่อทดสอบ
ขอสมมติฐานดังกลาว ตามที่ไดแสดงผลลัพธไวในตารางท่ี 27   
 
 ตารางท่ี 27 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตวัอยาง ผูวิจยัพบวา
กําไรในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธของกําไรในงวดบัญชีหนาไดเปนอยางดี 
เพราะวามีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01  
 
 สําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 กับ 1 ในสวนของตัวแปรท่ี
สนใจ ไดแก TYPE*Et  ผูวิจัยพบวาไมมีความสัมพันธกบักําไรในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนยัสําคัญ
ใด ซ่ึงหมายความวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 ไมสงผลทําใหกําไรในงวดบัญชีปจจบัุนมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 สําหรับกระแสเงินสดนั้น ถึงแมตัว
แปร TYPE*ACCRU จะมีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 แตเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 ) 
จะไมสงผลใหเกิดความสัมพันธตอกําไรในอนาคต    
 
 สําหรับ Model 2 ซ่ึงจะใชคา PROB ในการพิจารณาถึงทางเลือกในการเปดเผยขอมูล
เพื่อแกปญหา Endogeneity  ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก TYPE*Et  ผูวิจยัพบวาไมมี
ความสัมพันธกับกําไรในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนยัสําคัญใดเชนกนั สําหรับกระแสเงินสดนัน้ 
ถึงแมตัวแปร TYPE * ACCRU จะมีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 แตเม่ือพจิารณารวมกัน 
(β4 + β5 )  จะไมสงผลใหเกดิความสัมพันธตอกําไรในอนาคต    
 
 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 สวนท่ี 1  สามารถสรุปไดวา ถึงแมบริษัทจะเลือก
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหกําไรหรือกระแส
เงินสดในงวดบัญชีปจจุบันสามารถพยากรณไดถึงกําไรในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
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ตารางท่ี 27  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกําไรในอนาคตสําหรับบริษัทท่ีเลือก 
                   เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน 

 
 

       Et+1         =   β0 + β1 Et + β2  ACCRUt+ β3 TYPE + β4 TYPE* Et +  β5 TYPE* ACCRUt + β6 LOSS +  

                           β7 SIZE + β8 MKT_BOOK + β9-15 YEAR+  β16-22 INDUSTRY +   ε  
 

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี -0.163 -0.721 0.471 -0.210 -0.842 0.400 
Et + 0.340 7.797 0.000 0.361 7.200 0.000 
ACCRU + 0.060 1.799 0.072 0.005 0.121 0.904 
TYPE + -0.073 -2.083 0.038 -0.059 -0.953 0.341 
TYPE * Et + -0.037 -0.666 0.506 -0.066 -0.794 0.427 
TYPE *ACCRU + 0.081 2.037 0.042 0.213 3.301 0.001 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

-0.500 
0.023 
0.004 
0.078 
0.079 
0.148 
0.156 
0.199 
0.217 
0.126 
0.040 
0.186 
-0.015 
0.018 
-0.001 
-0.018 
0.009 

-13.082 
1.014 
1.759 
1.336 
1.294 
2.372 
2.452 
3.023 
3.160 
1.791 
0.577 
2.434 
-0.247 
0.271 
-0.017 
-0.218 
0.148 

0.000 
0.311 
0.079 
0.182 
0.196 
0.018 
0.014 
0.003 
0.002 
0.074 
0.564 
0.015 
0.805 
0.787 
0.987 
0.827 
0.882 

-0.493 
0.026 
0.004 
0.099 
0.101 
0.167 
0.175 
0.210 
0.228 
0.130 
0.035 
0.136 
-0.028 
0.007 
-0.001 
-0.018 
0.009 

-12.909 
0.952 
1.760 
1.675 
1.645 
2.656 
2.740 
3.184 
3.317 
1.852 
0.492 
1.769 
-0.457 
0.099 
-0.017 
-0.216 
0.139 

0.000 
0.342 
0.079 
0.094 
0.100 
0.008 
0.006 
0.002 
0.001 
0.064 
0.623 
0.077 
0.648 
0.921 
0.987 
0.829 
0.889 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.405 
0.389 
819 

0.407 
0.391 
819 
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ตารางท่ี 27  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกําไรในอนาคตสําหรับบริษัทท่ีเลือก 
                   เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน (ตอ) 

 
(ตอ) 
โดยที่ 

Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 
2 เดือนหลังจากวนัส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดอืน
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ 
เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบบัที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

 
 

4.5.1.4  การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 (สวนท่ี 2) : บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 50 จะสงผลใหกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีขึน้หรือไม 
เม่ือเปรียบเทียบบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางใน
ลักษณะของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเปนจํานวนท้ังหมด 819 ตัวอยาง เพื่อทดสอบ
ขอสมมติฐานดังกลาว ตามที่ไดแสดงผลลัพธไวในตารางท่ี 28 
 
 ตารางท่ี 28 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตวัอยาง ผูวิจยัพบวา
โดยท่ัวไป กาํไรและกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของกําไร
ในงวดบัญชีหนาไดเปนอยางดี เพราะวามีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ท้ัง 2 ตัวแปร            
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ตารางท่ี 28  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตสําหรับบริษัท 
                   ท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชท่ีีแตกตางกัน 

 
 

 CFOt+1    =   β0 + β1 CFOt + β2  ACCRUt+ β3 TYPE + β4 TYPE* CFOt +  β5 TYPE*ACCRUt + β6 LOSS +  

                     β7 SIZE + β8 MKT_BOOK + β9-15 YEAR+  β16-22 INDUSTRY +  ε  
 

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี -0.526 -1.035 0.301 0.434 0.762 0.446 
CFOt + 0.851 9.635 0.000 0.404 3.903 0.000 
ACCRU + -0.493 -6.590 0.000 0.210 2.309 0.021 
TYPE + 0.112 1.379 0.168 -0.292 -2.067 0.039 
TYPE * CFOt + -0.021 -0.148 0.883 0.935 4.480 0.000 
TYPE *ACCRU + 0.952 7.833 0.000 -0.720 -3.935 0.000 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

-0.202 
0.078 
-0.007 
-0.180 
-0.265 
-0.252 
-0.177 
-0.336 
-0.200 
-0.243 
0.090 
0.179 
-0.183 
0.017 
0.005 
-0.003 
0.025 

-2.299 
1.571 
-1.345 
-1.343 
-1.910 
-1.799 
-1.218 
-2.209 
-1.268 
-1.497 
0.567 
1.022 
-1.268 
0.108 
0.033 
-0.015 
0.172 

0.022 
0.116 
0.179 
0.180 
0.056 
0.076 
0.223 
0.027 
0.205 
0.135 
0.571 
0.307 
0.205 
0.914 
0.974 
0.988 
0.864 

-0.114 
0.003 
-0.010 
-0.209 
-0.291 
-0.264 
-0.249 
-0.379 
-0.158 
-0.178 
-0.065 
0.132 
-0.105 
-0.009 
-0.053 
0.052 
0.004 

-1.290 
0.054 
-1.902 
-1.552 
-2.083 
-1.856 
-1.703 
-2.479 
-1.002 
-1.089 
-0.397 
0.735 
-0.714 
-0.052 
-0.353 
0.260 
0.023 

0.198 
0.957 
0.058 
0.121 
0.038 
0.064 
0.089 
0.013 
0.317 
0.277 
0.691 
0.463 
0.476 
0.958 
0.724 
0.795 
0.982 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.462 
0.447 
819 

0.457 
0.442 
819 
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ตารางท่ี 28  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตสําหรับบริษัทท่ีเลือก 
                   เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน (ตอ) 

 
(ตอ) 
โดยที่ 

CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดอืนหลังจากวัน
ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ 
เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบบัที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

 
 ในสวนของตวัแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 
กับ 1  ไดแก TYPE * CFOt  ผูวิจัยพบวา ไมมีความสัมพนัธกับกําไรในงวดบัญชีหนา หมายความวา 
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 ไมสงผลทําใหกําไรในงวด
บัญชีปจจุบันมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเลือกตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  สําหรับกําไรในปจจุบันนั้น ถึงแมตวัแปร TYPE*ACCRU จะมี
ความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  จะไมสงผลใหเกดิ
ความสัมพันธตอกระแสเงินสดในอนาคต    
 
     สําหรับ Model 2  ท่ีพิจารณาถึงปญหา Endogeneity ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก 
TYPE*CFOt  ผูวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับกําไรในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
หมายความวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 สงผลทําให
กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเลือกตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  สําหรับกําไรในปจจุบันนั้น ถึงแมตัวแปร  
TYPE*ACCRU จะมีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  จะ
ไมสงผลใหเกิดความสัมพันธตอกระแสเงินสดในอนาคต   
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 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 สวนท่ี 2  สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีเลือกนําเสนอขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  สงผลใหกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน
สามารถพยากรณไดถึงกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนกวาบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานฉบับท่ี 24 

 

 ในการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณถึงกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต จาก
การเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน โดยการทดสอบ
สมมติฐานท่ี 4 – 5  สามารถสรุปไดวา  กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีเลือกเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 สามารถพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวาบริษัทท่ี
เลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   นอกจากนี้ หากพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะพบวาในชวงเวลากอนท่ี
บริษัทจะเลือกเปดเผยขอมูลดังกลาว กําไรของบริษัทมีความผันผวนคอนขางสูง      เม่ือบริษัทเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว   จะทําใหกําไรในงวด
บัญชีปจจุบันพยากรณถึงกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี  อีกท้ังกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันมี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนเชนเดียวกัน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ี
บริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
 
 

4.5.2 คุณคาสวนเพ่ิมของความสามารถของราคาหลักทรัพยในปจจุบันในการสะทอนขอมูล
เก่ียวกับกําไร หรือกระแสเงินสดในอนาคต 

 
ในการศึกษาถึงคุณคาสวนเพ่ิมของความสามารถของราคาหลักทรัพยในปจจุบันในการ

สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต จากการเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตาม
สวนงานนั้น  สามารถอธิบายไดโดยการทดสอบสมมติฐานท่ี 6-8  ดังตอไปนี้ 

 
4.5.2.1  การทดสอบสมมติฐานท่ี 6 : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม

มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูล
เก่ียวกับกําไรในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม   เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใช
มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 
 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานท่ี 6  ตามท่ีไดแสดงผลลัพธ
ไวในตารางท่ี 29 
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ตารางท่ี 29  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ  
                   กําไรในอนาคตโดยพิจารณาสําหรับชวงเวลากอนและหลังเปดเผยตาม TAS NO. 50 
 
 

      R t =     β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST * Et + β6 POST* Et+1 + β7 POST* Rt+1 +  

       β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK + β11 INVMILLS + ε 
    
 

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 2.298 5.622 0.000 2.571 6.167 0.000 
Et + 0.222 2.773 0.006 0.307 3.601 0.000 
Et+1 + -0.301 -2.087 0.038 -0.384 -2.631 0.009 
Rt+1 - -0.339 -4.139 0.000 -0.327 -4.032 0.000 
POST + -0.388 -2.484 0.014 -0.422 -2.722 0.007 
POST * Et - -0.407 -3.579 0.000 -0.489 -4.193 0.000 
POST * Et+1 + 0.413 2.656 0.008 0.502 3.188 0.002 
POST * Rt+1 - 0.134 1.115 0.266 0.119 0.997 0.319 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.260 
-0.062 
0.003 

- 

-2.411 
-1.566 
0.816 

- 

0.016 
0.118 
0.415 

- 

-0.254 
-0.083 
0.003 
-0.054 

-2.381 
-2.067 
0.817 
-2.714 

0.018 
0.040 
0.414 
0.007 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.151 
0.123 
319 

0.171 
0.141 
319 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ 

เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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 ตารางท่ี 29 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน หรือกําไรกอนรายการพิเศษในงวด
บัญชีหนา สามารถอธิบายความเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดคอนขางดี เนื่องจาก
กําไรในงวดบัญชีปจจุบันและกําไรในงวดบัญชีหนามีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดบั
ดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยหลายช้ินท่ีผานมา เชน Chen 
และ Zhang (2003) หรือ Collin และคณะ (1994)  สวนตัวแปรราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามท่ีคาดไว เนื่องจากราคาหุนในอนาคตถือเปนตัวแปรคุม
ท่ีตองการใหลดถึงผลกระทบของคาคลาดเคล่ือนในตัวแปรกําไรในอนาคต   
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ไดแก POST*Et+1  ผูวิจัยพบวา มี
ความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 หมายความวา ภายหลังจาก
การท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ราคาหุน
ในงวดบัญชีปจจุบันจะสะทอนใหเห็นความคาดหวังถึงกําไรในงวดบัญชีหนาไดดีข้ึน หรือกลาวอีก
นัยหนึ่งวา ราคาหุนของกิจการมีประสิทธิภาพมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงระยะเวลาท่ีบริษัทยัง
ไมไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50   ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิยั
ของ  Ettredge และคณะ (2005) ท่ีระบุวาภายหลังจากท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม 
SFAS No. 131 แลว จะทําให “Forward Earning  Response Coefficient” (FERC) ของบริษัทเพิ่มข้ึน  
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา จะสงผลใหราคาหุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนนั่นเอง 
 

 ในสวนของตวัแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2 ท่ีพิจาณาปญหาความลําเอียงในการเลือก
กลุมตัวอยาง ไดแก POST*Et+1  ผูวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.01 เชนกนั  อีกท้ังตัวแปร INVMILLS ก็มีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงหมายความวา ในสมการตัวแบบดังกลาวมีปญหาความลําเอียงในการเลือกกลุม
ตัวอยางเกิดข้ึน 
 

4.5.2.2  การทดสอบสมมติฐานท่ี 7: ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดขีึ้นหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานท่ี 7  ดังจะไดผลลัพธตาม
ตารางท่ี 30 
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ตารางท่ี 30  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ 
                    กระแสเงินสดโดยพิจารณาชวงเวลากอนและหลังเปดเผยขอมูลตาม TAS NO. 50 
 
 

R t  =   β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1 +β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST * CFOt + β6 POST* CFOt+1 +  β7 POST* Rt+1 +  

            β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK +β11 INVMILLS + ε  
 
 

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 2.251 4.983 0.000 2.182 4.847 0.000 
CFOt + 0.198 4.164 0.000 0.482 3.467 0.001 
CFOt+1 + -0.203 -1.561 0.120 -0.450 -2.615 0.009 
Rt+1 - -0.379 -4.371 0.000 -0.375 -4.353 0.000 
POST + -0.494 -2.976 0.003 -0.467 -2.820 0.005 
POST * CFOt - -0.224 -3.026 0.003 -0.509 -3.386 0.001 
POST * CFOt+1 + 0.135 0.998 0.319 0.381 2.168 0.031 
POST * Rt+1 - 0.210 1.645 0.101 0.201 1.589 0.113 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.281 
-0.049 
0.004 

- 

-2.806 
-1.126 
0.868 

- 

0.005 
0.261 
0.386 

- 

-0.298 
-0.044 
0.004 
0.001 

-2.984 
-1.012 
0.900 
-2.173 

0.003 
0.312 
0.369 
0.031 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.172 
0.146 
319 

0.185 
0.156 
319 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดอืนหลังจากวัน

ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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 ตารางท่ี 30  แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวดบัญชีปจจุบันสามารถอธิบายถึงความเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบันไดคอนขางดี เนื่องจากกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน มีความสัมพันธกับ
ราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดับดับนัยสําคัญ 0.01  ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Julsuchada 
Sirisom (2003)  สวนตัวแปรราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึง
เปนไปตามท่ีคาดไว  
 
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1  ไดแก POST*CFOt+1  ผูวิจัยพบวา ไมมี
ความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ซ่ึงหมายความวา ภายหลังจากการท่ีบริษัทเลือกท่ีจะ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ราคาหุนของกิจการไมได
มีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึน เนื่องจากกระแสเงิน
สดในอนาคตไมไดมีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงระยะเวลาท่ี
บริษัทยังไมไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50   
 
 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2  ท่ีไดพิจารณาถึงปญหาความลําเอียงจาก
การเลือกกลุมตัวอยาง ไดแก POST*CFOt+1  ผูวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชี
ปจจุบัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงลดลงจากเดิมจากตารางที่ 29 เล็กนอย อันอาจเนื่องมาจากราคา
หุนสําหรับตลาดทุนในประเทศไทยนาจะสะทอนใหเห็นถึงกําไรจากการดําเนินงานไดดีกวากระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีไดศึกษาถึงเร่ืองดังกลาวไวดังนี้ คือ Pimpana Srisawadi 
(1996)5  แสดงหลักฐานใหเห็นวาขอมูลกําไรจะสะทอนถึงการประเมินราคาหลักทรัพยในประเทศ
ไทยไดเปนอยางดี และงานวิจัยของปญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ (2545) ท่ีระบุวากําไรจากการ
ดําเนินงานสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนไดดีกวาราคาตามบัญชี   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5 Pimpana Srisawadi,  The relationship between stock return and earnings information in 
Thailand, (Doctoral dissertation, Boston University, 1996) p. 1-270. อางถึงใน Manatip 
Chankitisakul,  Segment reporting in practice and quality of segment information of listed 
companies in Thailand, (Doctoral dissertation, National Institute of Development 
Administration, 2006) p. 1-228. 
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4.5.2.3  การทดสอบสมมติฐานท่ี 8 (สวนท่ี 1) : บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผย
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานนี้  ดังตารางท่ี 31 
 

ตารางท่ี 31  แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวากําไร
จากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดเปนอยางดี เนื่องจากมีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดับ
ดับนัยสําคัญ 0.01  แตกําไรในงวดบัญชีหนาไมมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยในปจจุบัน 
สวนตัวราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามท่ีคาดไว  

 

ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 กับ 1 
ไดแก  TYPE * Et+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับนยัสําคัญใด 
ซ่ึงหมายความวา การท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
มากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ท่ี 24    
 

ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปนโดยใช
คา PROB ไดแก  TYPE * Et+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับ
นัยสําคัญใดเชนกัน  ซ่ึงหมายความวา การที่บริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 50 จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรในอนาคตมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 สวนท่ี 1 สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม

มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุนในปจจุบันสะทอนถึงกําไรในอนาคตไดดีกวา
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24    
 
 
 
 



 

  118

ตารางท่ี 31  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ  
     กําไรในอนาคตสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน 

 

      R t =     β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE * Et + β6 TYPE* Et+1 + β7 TYPE* Rt+1 +  

       β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK + β11-17YEAR+  β18-24 INDUSTRY + ε 
      

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมม ี 1.741 4.994 0.000 1.550 3.966 0.000 
Et + 0.204 3.131 0.002 0.160 2.007 0.045 
Et+1 + -0.115 -1.378 0.169 -0.100 -1.055 0.292 
Rt+1 - -0.113 -2.378 0.018 -0.122 -2.180 0.030 
TYPE + 0.150 1.563 0.118 0.012 0.083 0.934 
TYPE * Et - 0.058 0.660 0.510 0.158 1.091 0.276 
TYPE * Et+1 + 0.150 1.414 0.158 0.141 0.913 0.362 
TYPE * Rt+1 - -0.100 -1.310 0.191 -0.063 -0.595 0.552 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี

-0.189 
-0.064 
0.010 
0.088 
0.117 
0.019 
0.066 
0.063 
-0.021 
-0.033 
-0.087 
0.001 
0.020 
0.013 
0.099 
-0.010 
-0.054 

-2.968 
-1.989 
2.935 
1.053 
1.359 
0.217 
0.721 
0.663 
-0.217 
-0.325 
-0.866 
0.013 
0.228 
0.128 
1.100 
-0.086 
-0.590 

0.003 
0.047 
0.003 
0.293 
0.175 
0.828 
0.471 
0.507 
0.828 
0.745 
0.387 
0.990 
0.820 
0.899 
0.272 
0.932 
0.556 

-0.185 
-0.038 
0.010 
0.088 
0.120 
0.029 
0.076 
0.076 
-0.011 
-0.032 
-0.109 
-0.010 
0.021 
-0.010 
0.069 
-0.052 
-0.081 

-2.906 
-0.965 
2.888 
1.055 
1.387 
0.321 
0.827 
0.804 
-0.116 
-0.316 
-1.057 
-0.090 
0.229 
-0.099 
0.741 
-0.418 
-0.862 

0.004 
0.335 
0.004 
0.292 
0.166 
0.748 
0.408 
0.422 
0.908 
0.752 
0.291 
0.928 
0.819 
0.921 
0.459 
0.676 
0.389 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.093 
0.065 
819 

0.090 
0.062 
819 
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ตารางท่ี 31  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ  
     กําไรในอนาคตสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน (ตอ) 

 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ 

เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 
 

   
4.5.2.4  การทดสอบสมมติฐานท่ี 8 (สวนท่ี 2) : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน

งานตามมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการ
สะทอนขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดขีึ้นหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานนี้  ตามผลลัพธในตารางท่ี 32 
 

 ตารางที่ 32  แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยในปจจุบันได เนื่องจากมีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  แตกระแสเงินสดในงวดบัญชีหนาไมมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยในปจจุบัน สําหรับตัว
แปรของราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามท่ีคาดไว 
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 กับ 
1 ไดแก  TYPE * CFOt+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับ
นัยสําคัญใด ซ่ึงหมายความวา การที่บริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24    
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ตารางท่ี 32  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล 
                   เก่ียวกับกระแสเงินสดสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน 

 

      R t =     β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE * CFOt + β6 TYPE* CFOt+1 +  

                       β7 TYPE* Rt+1 +  β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK+  β11-17YEAR+  β18-24 INDUSTRY + ε  
  

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมม ี 1.986 5.509 0.000 1.899 4.721 0.000 
CFOt + 0.166 2.845 0.005 0.190 2.887 0.004 
CFOt+1 + -0.030 -0.434 0.664 -0.065 -0.839 0.402 
Rt+1 - -0.118 -2.357 0.019 -0.118 -2.079 0.038 
TYPE + 0.225 2.222 0.027 0.163 1.079 0.281 
TYPE * CFOt - -0.032 -0.466 0.642 -0.083 -0.823 0.411 
TYPE * CFOt+1 + -0.095 -1.042 0.298 -0.040 -0.329 0.742 
TYPE * Rt+1 - -0.130 -1.598 0.110 -0.119 -1.059 0.290 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี

-0.218 
-0.090 
0.001 
0.156 
0.125 
0.345 
0.188 
0.353 
0.167 
0.446 
-0.243 
-0.206 
-0.099 
-0.153 
-0.034 
-0.134 
-0.193 

-3.759 
-2.633 
0.029 
1.738 
1.340 
3.641 
1.936 
3.474 
1.597 
4.125 
-2.332 
-1.774 
-1.047 
-1.491 
-0.358 
-1.046 
-2.025 

0.000 
0.009 
0.977 
0.083 
0.181 
0.000 
0.053 
0.001 
0.111 
0.000 
0.020 
0.076 
0.296 
0.136 
0.720 
0.296 
0.043 

-0.217 
-0.077 
0.001 
0.152 
0.118 
0.339 
0.177 
0.348 
0.161 
0.445 
-0.249 
-0.216 
-0.090 
-0.162 
-0.048 
-0.154 
-0.203 

-3.717 
-1.872 
0.021 
1.679 
1.250 
3.554 
1.808 
3.403 
1.538 
4.099 
-2.325 
-1.826 
-0.944 
-1.533 
-0.489 
-1.171 
-2.070 

0.000 
0.062 
0.984 
0.094 
0.212 
0.000 
0.071 
0.001 
0.124 
0.000 
0.020 
0.068 
0.345 
0.126 
0.625 
0.242 
0.039 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.118 
0.092 
819 

0.114 
0.087 
819 
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ตารางท่ี 32  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล 
                   เก่ียวกับกระแสเงินสดสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน (ตอ) 

 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

  

ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2  ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปนโดยใช
คา PROB ไดแก  TYPE * CFOt+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ 
ระดับนัยสําคัญใดเชนกัน  ซ่ึงหมายความวา การท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพ่ิมความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 สวนท่ี 2 สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุนในปจจุบันสะทอนถึงกระแสเงินสดในอนาคตได
ดีกวาบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
 

ในการศึกษาความสามารถของราคาหุนในปจจุบันในการคาดหวังกําไรหรือกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอนาคต จากการเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีท่ีแตกตางกัน โดยการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 – 8  สามารถสรุปไดวา  การท่ีบริษัทเลือกเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุนของบริษัทเพิ่มความสามารถในการ
สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึนกวาบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  แตถาพิจารณาเฉพาะแคบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ผูวิจัยพบวาเม่ือบริษัทตัดสินใจ
ท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว จะสงผลใหราคาหุน
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ในปจจุบันสามารถคาดหวังไดถึงกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลากอนท่ีบริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ 50  
 

นอกจากนี้แลว ในการวิเคราะหความถดถอยเพ่ือทดสอบสมมติฐานตาง ๆ สําหรับ
การศึกษาในสวนนี้ ผูวิจัยพบวาคาสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจ (R2) ของตัวแบบในสมการสวน
ใหญจะมีคานอยมาก ซ่ึงมีคาอยูในชวงประมาณ 6 – 16%  เปนตัวบงบอกวา ความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธตอกันคอนขางนอย  ซ่ึงส่ิงท่ีสามารถอธิบายไดถึง
ปรากฏการณดังกลาว คือ อาจเกิดข้ึนจากความคลาดเคล่ือนในการวัดคาตัวแปร (Measurement 
Errors) ในขอมูลจําแนกตามสวนท่ีผูวิจัยนํามาศึกษา ตามท่ีผลการวิจัยของ Givoly และคณะ (1999) 
ไดศึกษาไว พบวา บริษัทท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานจะมีความคลาดเคล่ือนในการวัด
คาตัวแปร มากกวาบริษัทท่ีไมไดนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน ซ่ึงจะเกิดข้ึนกับขอมูลจําแนก
ตามสวนงานทุกสวน โดยเฉพาะอยางยิ่งผลไดเสียตามสวนงาน 
 
4.6  สรุป 
 
 การศึกษาในบทท่ี 4 นี้ เปนการศึกษาถึงทางเลือกในการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการ
บัญชีท่ีแตกตางกัน  จะสงผลตอความสามารถในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 
และความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตแตกตางกันหรือไม  
ผลการวิจัยพบวา การท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 สงผลให
ความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึน  แตไมทําใหความสามารถราคาหุน
ในการคาดหวังกําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 24  เนื่องจากกลุมตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 อยางเต็มรูปแบบมีจํานวนนอยมาก  ประกอบกับบริษัทในประเทศไทยสวนใหญยังคงวิตกถึง
ความเสียเปรียบทางการคาจากการเปดเผยขอมูลมากข้ึน   อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะบริษัท
ท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ผลการวิจัยพบวา 
หลังจากท่ีบริษัทไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําไรทาง
บัญชีหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถพยากรณไดถึงกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตไดดีข้ึน เม่ือเทียบกับชวงระยะเวลากอนการเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีดังกลาว  
นอกจากนี้ ราคาหุนเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรและกระแสเงินสดใน
อนาคตไดมากข้ึนอีกดวย หลังจากท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพ่ิมมากข้ึน  ดังนั้น
จึงสามารถสรุปไดวา คุณคาสวนเพ่ิมจะเกิดข้ึนก็ตอเม่ือบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไปแลวระยะหนึ่ง และยังคงเปดเผยตอไปอยางสมํ่าเสมอ 



บทที่ 5   
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
 วัตถุประสงคของการวิจัยคร้ังนี้ คือ การศึกษาความมีคุณคาสวนเพ่ิมของการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงาน ท่ีพิจารณาจากความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน 
และความสามารถในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต รวมถึงความสามารถของ
ราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของกิจการ  ซ่ึงคุณคาสวนเพิ่มดังกลาวจะเปน
สวนชวยยืนยันถึงความมีประโยชนหรือความมีคุณคาของขอมูลท่ีนําเสนอในรายงานทางการเงิน
จําแนกตามสวนงาน ท่ีผูใชงบการเงินจํานวนมากไมคอยใหความสนใจกับขอมูลดังกลาวมากนัก 
เม่ือเปรียบเทียบกับตัวเลขที่ปรากฏอยูในงบดุลหรืองบกําไรขาดทุน ดังนั้น งานวิจัยช้ินนี้จึง
ทําการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มของความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน 
เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัทในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย  อีก
ท้ังยังศึกษาคุณคาสวนเพิ่มของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน (DOP) ท่ีพัฒนาขึ้นโดย Chen 
และ Zhang (2003) มีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไร
โดยรวมของบริษัท ก็ตอเม่ือบริษัทนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยเฉพาะสินทรัพยตาม
สวนงานดวยการใชเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม ในกรณีนี้ คือ บริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต
แนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมกบัองคกรจะสงผลใหคา DOP มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดดี
ข้ึนเม่ือเทียบกบับริษัทท่ีไมทราบวาประยกุต ABC  อีกทั้งไมวาจะทําการทดสอบท่ีเปนเสนตรง
หรือไมเปนเสนตรงก็ตามแต คา DOP ท่ีคํานวณได ก็จะสงผลตอความสัมพันธกับราคาหุนไม
แตกตางกัน หรือแมแตบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะใดกต็าม ก็ไมสงผล
ทําให DOP แสดงความสัมพันธกับราคาหุนแตกตางกนั 

 
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนท่ีถูกพัฒนาข้ึนใหม (MDOP) ท้ัง

ในลักษณะตัวช้ีวัดโดยรวม หรือแยกองคประกอบเปนความแตกตางของความสามารถในการทํา
กําไรแตละสวนงาน (MSBS) กับความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป 
(MSWS) มีคุณคาสวนเพิม่ในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบกบักําไรโดยรวม
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ของบริษัทไดดีกวา DOP เนื่องจากใหคาระดับความสัมพันธท่ีมากกวาท้ังการทดสอบท่ีเปนเสนตรง
และการทดสอบท่ีไมเปนเสนตรง  ในสวนของรูปแบบในการนําเสนอขอมูลนั้น ไมวาบริษัทจะ
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะใดก็ตาม ก็ไมสงผลทําให MDOP แสดง
ความสัมพันธกับราคาหุนแตกตางกัน 
 

บริษัทท่ีมีขนาดใหญ มีคาสวนแบงครองตลาดในอุตสาหกรรมจํานวนมากและมีความ
โปรงใสในการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะชนมาก มีความนาจะเปนท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ท้ังเต็มรูปแบบหรือบางสวน  อันสะทอนใหเหน็วา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาสวนแบงครองตลาด
เปนสัดสวนท่ีสูง ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล และตองการที่จะเปดเผยขอมูลใหสาธารณะ
ชนไดรับรูถึงความโปรงใสของการดําเนนิธุรกิจใหมากข้ึน  อันจะนําไปสูความเปนบรรษัทภิบาลที่
ดีตอไป  สวนบริษัทโดยท่ัวไปที่ยังเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 24 นั้น 
ยังคงมีความกงัวลเกี่ยวกับการเสียเปรียบทางการคาจากการแขงขันเปนประเด็นหลัก   จึงเลือกท่ีจะ
เปดเผยขอมูลเบ้ืองตนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผยเพยีงเทานั้น 
 

 กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 50 สามารถพยากรณถึงกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวาบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   นอกจากนี้ หากพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะพบวาในชวงเวลากอนท่ีบริษัทจะเลือกเปดเผย
ขอมูลดังกลาว กําไรของบริษัทมีความผันผวนในตัวเองคอนขางสูง เม่ือบริษัทตัดสินใจเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว จะทําใหกําไรในงวดบัญชีปจจุบัน
พยากรณถึงกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี  อีกท้ังกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันและกําไรในงวด
บัญชีปจจุบันมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับ ชวงเวลา
กอนท่ีบริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 
 

การที่บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุน
ของบริษัทมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตดีข้ึนไปกวาบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะพบวา เม่ือบริษัทตัดสินใจ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว จะสงผลใหราคาหุนใน
ปจจุบันสามารถสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบ
กับชวงเวลากอนท่ีบริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับ 50  
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5.2  ขอจํากัดของงานวิจัยและทิศทางของงานวิจัยในอนาคต 
 

 งานวิจยันีย้ังมีขอจํากัดอยูบางประการ ท่ีอาจทําใหผลการวิจัยเกิดความคลาดเคล่ือนไปจาก
ผลงานวิจัยช้ินอ่ืน ๆ ท่ีไดศึกษาในลักษณะคลายคลึงกัน ซ่ึงขอจํากัดเหลานั้น ไดแก 

1. ขอจํากัดในเร่ืองของจํานวนตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีจํานวนไมมากนัก  เนือ่งจาก
ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาดงักลาว มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน
มาก ท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามขอกําหนดเบ้ืองตนในมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 24 ทําใหผูวจิัยไมสามารถคํานวณหาตัวช้ีวัดท่ีจะใชในการศึกษาได จึงจําเปนตองตัดบริษัท
เหลานี้ออกจากกลุมตัวอยางเปนจํานวนมาก  อีกท้ังมีบริษัทจํานวนไมมากนกัท่ีเปดเผยขอมูล
เพิ่มเติมจากขอกําหนดเบ้ืองตนท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดไว โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษทั
ท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 อยางเต็มรูปแบบ  แตในอนาคต ผูวิจัยเช่ือวานาจะมีกลุม
ตัวอยางท่ีสามารถใชในการศึกษาไดมากข้ึน เนื่องจากในชวงเวลาท่ีผานมาบริษัทในกลุมตัวอยางมี
แนวโนมท่ีจะเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานมากข้ึน 

2.   งานวจิัยนีมุ้งเนนใหผูใชงบการเงินตาง ๆ     เล็งเหน็ถึงคุณคาสวนเพิ่มท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานมากข้ึนเพียงดานเดียว  แตยังไมไดพจิารณาถึงตนทุนท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึนดังกลาว  ซ่ึงถาไดมีการศึกษาท้ังทางดานคุณคาสวนเพิม่และตนทุนท่ี
เกิดข้ึนจากการเปดเผย นาจะชวยทําใหงานวิจยัช้ินนี้ทรงคุณคามากยิ่งข้ึน 

3 .   ดังท่ีไดกลาวไวแลวเบ้ืองตนวา งานวิจัยช้ินนี้ศึกษาถึงเนื้อหาสําคัญของการนําเสนอ
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน นั่นคือ ตองการใหผูใชงบการเงินพิจารณาไดถึงความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีมีความแตกตางกันของแตละสวนงาน (Risks and Rewards)  แตผูวิจัยไดทําการศึกษา
ถึงแคทางดานผลตอบแทน (Rewards) เพียงเทานั้น  ซ่ึงถาไดมีการศึกษาทางดาน (Risks) ควบคูกัน
ไป  ยอมทําใหงานวิจัยช้ินนี้เปนประโยชนไดมากข้ึน 
 

จากขอจํากดัดงักลาว ทําใหผูวจิัยพจิารณาไปถึงทิศทางของงานวจิัยท่ีเกี่ยวของกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนในอนาคต นาท่ีจะทําการศึกษาถึงประเดน็ตาง ๆ  ดังตอไปนี ้   

• เม่ือบริษัทตาง ๆ มีแนวโนมท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึน  และ
แหลงขอมูลท่ีเก็บรวบรวมขอมูลท่ีเกี่ยวของมีความพรอมมากข้ึน รวมท้ังมีผูใชประโยชน
จากขอมูลจําแนกตามสวนงานมากข้ึน งานวิจยัท่ีเกีย่วของโดยตรงกับการพิจารณาถึงความ
ถูกตองจากการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของนักวิเคราะห (Analyst’s 
Forecast) นาจะไดรับความสนใจเปนอยางยิ่ง  เนื่องจากผูวิจยัมีความเช่ือวานกัวิเคราะหนา
ท่ีจะไดรับประโยชนมากข้ึนจากการไดรับขอมูลจําแนกตามสวนงานที่เปดเผยเพิ่มข้ึน 
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• งานวิจยัท่ีทําการพัฒนาตัวช้ีวัดมูลคาตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึนท่ีอาจเกิด
จากความเสียเปรียบทางการแขงขัน แลวนํามาเปรียบเทียบกับคุณคาสวนเพิ่มดังกลาว ดวย
ตัวช้ีวดัในหนวยเดียวกนั จะทําใหผูจัดเตรียมงบการเงินหรือผูตัดสินใจในการเปดเผยขอมูล
ดังกลาว พิจารณาไดถึงผลประโยชนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการเปดเผยขอมูลดงักลาว  
นาจะเปนงานวิจัยท่ีเปนประโยชนท้ังผูตัดสินใจในการเปดเผยขอมูล และคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีหรือผูมีอํานาจในการออกขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลตาง ๆ  

• งานวิจยัท่ีศึกษาท้ังในดานของความเส่ียงและผลตอบแทนในแตละสวนงานควบคูกนัไป ก็
นาจะเปนงานวิจัยท่ีไดรับความสนใจเชนเดียวกัน  เนื่องจากเปนการพจิารณาถึงสาระสําคัญ
ในการออกมาตรฐานการบัญชีในการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานครบท้ัง 2 ประเด็น  
ซ่ึงจะเปนประโยชนแกผูใชงบการเงินในการพิจารณาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนในแต
ละสวนงานไดดียิ่งข้ึน 

 
5.3  ประเด็นสําคัญและขอเสนอแนะ 
 

ผลท่ีไดจากการศึกษาในงานวิจัยช้ินนี้ นอกเหนือไปจากการไดขอสรุปจากส่ิงท่ีผูวิจัยไดตั้ง
คําถามสําหรับงานวิจัยไวแลว   ยังทําใหผูวิจัยไดทราบถึงคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกวายังมีความแตกตางกันอยู
มากสําหรับบริษัทท่ีพยายามเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ี กับบริษัทพยามเปดเผยขอมูลใหนอยท่ีสุด โดย
ผูวิจัยจะแยกพิจารณาถึงเร่ืองคุณภาพของการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเด็น ดังนี้ 

 
1.   บริษัทจํานวนมากท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามขอกําหนด

เบ้ืองตนในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดไว  เชน ไมเปดเผยผลไดเสียตามสวนงาน  หรือไม
เปดเผยถึงสินทรัพยตามสวนงาน รวมท้ังยังมีบางบริษัทท่ีไมเปดเผยรายไดตามสวนงาน  โดยอางถึง
ขอเสียเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผยขอมูลดังกลาว  ในขณะที่บริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน หรือบริษัทท่ีมีกลุมลูกคาประเภทเดียวกันเต็มใจที่จะเปดเผยขอมูลดังกลาวอยางครบถวน
ดวยความสมัครใจ  ทําใหเกิดความลักล่ันของการเปดเผยขอมูลข้ึนอยางกวางขวาง  อันจะนํามาซ่ึง
ขอเรียกรองในการไมเปดเผยขอมูลดังกลาวข้ึนอยางถวนหนา  ผูวิจัยจึงขอเสนอแนะใหผูมีอํานาจใน
การออกขอกําหนดในการเปดเผยขอมูล ไดกําหนดกฎเกณฑ ขอบังคับหรือแนวทางในการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานใหมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน เพื่อทําใหบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถนําไปปฏิบัติไดอยางเหมาะสมและพรอมเพรียงกันอยางเสมอ
ภาค  ซ่ึงจะทําใหผูใชงบการเงินไดประโยชนจากขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงานมากข้ึน   
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2.  มีบริษัทจํานวนไมนอย ท่ียังไมไดใหความสําคัญหรือใสใจกับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
สินทรัพยตามสวนงานมากนัก  ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากปญหาหลักท่ีบริษัทไมสามารถปนสวนสินทรัพย
ท่ีใชรวมกันระหวางสวนงานไดอยางเหมาะสม หรือเกิดความเขาใจคลาดเคล่ือนในการรวม
สินทรัพยตาง ๆ ที่ควรนําเสนอในแตละสวนงาน  โดยสวนใหญมักจะใหความสําคัญกับการเปดเผย
ถึงรายไดหรือผลไดเสียตามสวนงานมากกวา  ผลการวิจัยนี้ช้ีใหเห็นวาการเปดเผยถึงสินทรัพยตาม
สวนงานตามเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม ทําใหขอมูลจําแนกตามสวนงานของบริษัทมีคุณคาสวน
เพิ่มมากข้ึน  ดังนั้น บริษัทจึงควรใหความสนใจกับการเปดเผยสินทรัพยตามสวนงานท่ีนาเช่ือถือ
มากข้ึน  โดยเร่ิมจากผูจัดเตรียมงบการเงินหรือผูมีอํานาจตัดสินใจในการเปดเผยขอมูล ท่ีควรปน
สวนสินทรัพยไปยังสวนงานท่ีเกี่ยวของกับเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม หรือแมกระท่ังผูสอบ
บัญชี ท่ีควรใหความสําคัญในการตรวจสอบถึงขอมูลท่ีนําเสนอจําแนกตามสวนงานวามีความ
ถูกตองและนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด  รวมไปถึงสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (กลต.) ท่ีควรพิจารณาถึงความถูกตองของการเปดเผยถึงสินทรัพยตามสวนงานให
มากข้ึนอีกดวย 
 

อยางไรก็ตาม มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เร่ือง การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน มี
ผลบังคับใชตั้งแตป 2545 แตยังไมไดรับการรับรองจากสภาวิชาชีพใหเปนมาตรฐานการบัญชี ซ่ึงมี
บริษัทบางแหงไดประยุกตมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว สําหรับการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานในงบการเงินของบริษัท  ผลการวิจัยคร้ังนีพ้บวา ภายหลังจากท่ีบริษัทไดเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว สงผลใหเกิดคุณคาสวนเพิ่มท้ังในเรื่องของการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคต และทําใหราคาหุนเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกีย่วกับกําไรใน
อนาคตมากข้ึน แตในอนาคต มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวอาจไดรับการปรับปรุงใหมเพื่อให
สอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ IFRS 8  ซ่ึงทําใหมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
ไมมีผลบังคับใชตอไป  ผูวิจยัมีความเช่ือวา ถาคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีไดกําหนดทางเลือก
ใหบริษัทท่ีกําลังเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 นี้ ไดเปดเผย
ขอมูลเหลานี้ตอเนื่องไป  นาจะสงผลใหบริษัทไดรับประโยชนมากกวาการประยุกตมาตรฐานการ
บัญชีฉบับใหม  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมไดรับความเสียหายจากความลับร่ัวไหล จึงไมทําใหเกิด
ความเสียเปรียบทางการคาแตอยางใด  แตจะไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูลท่ีมีคุณภาพ 
มากข้ึน อันจะนําไปสูความเปนบรรษัทภิบาลท่ีดีตอไป 
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