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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้ วัตถุประสงค์เพ่ือที่จะเปรียบเทียบการเปิดเผยนโยบายส าหรับการวัดมูลค่ายุติธรรมและ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
โดยท าการศึกษาเก็บข้อมูลจากข้อมูลที่มีปรากฎในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการด าเนินกิจกรรมในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร เทคโนโลยี ทรัพยากร บริการ สินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าอุตสาหกรรม และ
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 100 บริษัท โดยเก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 2559  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยประกอบไปด้วยกลุ่มบริษัทจดทะเบียน ระดับบรรษัทภิบาล และสัดส่วน 
ผู้ถือหุ้น ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และตัวแปร 
การเปิดเผยมูลค่ายุติธรรม (Fair Value) ประกอบไปด้วย การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคาร
และอุปกรณ์ การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน และจ านวนค าในการเปิดเผย
ค่ายุติธรรม มีความสัมพันธ์และให้ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ประกอบไปด้วย ขนาดของมูลค่า
กิจการ (ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด) และความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งผู้ที่จะน าเอาผลการศึกษานี้ไปใช้จ าเป็น
ศึกษาตัวแปรอื่น ๆ เพิ่มเติม 
 
ค าส าคัญ : การเปิดเผยนโยบายส าหรับการวัดมูลค่ายุติธรรม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดการ
ลงทุนทางเลือกแห่งประเทศไทย 
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Abstract 

  The objective of this research is to compare the Disclosure of policies for fair value 
measurements between companies listed on the Stock Exchange of Thailand and MAI stock 
exchange of Thailand. By studying and collecting data from data available on the SET Stock 
Exchange and in the MAI market that have activities in agriculture and food industry, 
technology, resources, services, consumer products Industrial products, and real estate and 
construction of 100 companies. By collecting data recorded in 2015 - 2016. 
 The study found that factors include group of listed companies Corporate 
Governance Level And the proportion of shareholders Which is divided into 2 parts which are 
the proportion of minority shareholders and the proportion of major shareholders And the 
variables of the fair value disclosure include the selection of accounting policies for land 
Building and equipment Selecting accounting policies for investment properties And the 
number of words in revealing the fair value There is a relationship and the performance of a 
listed company consists of the size of the business value (closing price at the end of the 
period) and the ability to make a profit. (Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA)), vary 
significantly. The person who will use the results of this study will need to study other 
variables. 
 
Keywords: Disclosure of Policies for Fair Value Measurements, Stock Exchange of Thailand 
(SET), Market for Alternative Investment of Thailand (MAI) 
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บทน า 
 การรายงานข้อมูลทางการเงินของกิจการถือเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อผู้ลงทุน ผู้ให้กู้ยืมเงิน และ
เจ้าหนี้อ่ืนทั้งในปัจจุบันและอนาคต เพ่ือใช้ข้อมูลดังกล่าวประกอบการตัดสินใจที่เกี่ยวกับกิจการ เช่น ผู้ลงทุน
จะน าข้อมูลทางการเงินมาใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือค านวณผลตอบแทนที่ได้รับและพึงจะได้รับในอนาคตจาก 
การลงทุน หรือผู้ให้กู้ยืมเงินเช่นสถาบันการเงินจะน าข้อมูลทางการเงินมาใช้เพ่ือวิเคราะห์ความสามารถของ
กิจการในการจ่ายช าระเงินกู้และดอกเบี้ยในอนาคต นอกจากนี้ยัง มีผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินของกิจการกลุ่มอ่ืน 
ในการตัดสินใจเรื่องใดเรื่องหนึ่งที่ เป็นประโยชน์ ดังนั้นมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 เรื่อง การน าเสนอ 
งบการเงิน จึงได้มีการก าหนดให้กิจการต้องน าเสนองบการเงินฉบับสมบูรณ์ ที่มีข้อมูลดังต่อไปนี้ งบแสดงฐานะ
การเงิน ณ วันสิ้นงวด งบก าไรขาดทุนและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนส าหรับงวด งบแสดงการเปลี่ยนแปลง 
ส่วนของเจ้าของส าหรับงวด งบกระแสเงินสดส าหรับงวด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งได้ให้ข้อมูล
เกี่ยวกับนโยบายการบัญชีที่ส าคัญ และข้อมูลหรือค าอธิบายอื่นที่เก่ียวข้องกับการรายงานข้อมูลนั้น 
 ส าหรับการวัดมูลค่าขององค์ประกอบของงบการเงินที่น าเสนอนั้น พบว่ากิจการส่วนใหญ่ใช้การวัด
มูลค่าและน าเสนอข้อมูลด้วยราคาทุนเดิม (Historical Cost) ซึ่งเป็นราคาที่วัดมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สินของ
กิจการ ณ วันแรกที่เกิดรายงานนั้น แม้ว่าจะมีนโยบายบัญชีหรือแนวปฏิบัติในการวัดมูลค่าขององค์ประกอบ
ของงบการเงินภายหลังให้สะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพย์ เช่น การคิดค่าเสื่อมราคา  
การประมาณหนี้สงสัยจะสูญ หรือการแสดงมูลค่าสินค้าคงเหลือด้วยราคาทุนหรือมูลค่าสุทธิที่จะได้รับแล้ว  
แต่จ านวนใดจะต่ ากว่า เป็นต้น แต่โดยภาพรวมพบว่าการน าเสนอข้อมูลในองค์ประกอบของงบการเงินยังคงมี
การใช้วิธีการวัดมูลค่าที่หลากหลายตามท่ีมาตรฐานการบัญชีได้ตั้งสมมติฐานขึ้นมา 

หากพิจารณาถึงวิกฤตการเงินระดับประเทศหรือระดับโลกที่ผ่านมา พบว่าผู้ใช้ข้อมูลทางการเงิน
เรียกร้องให้การรายงานข้อมูลทางการเงินนั้นควรวัดมูลค่าขององค์ประกอบของงบการเงินที่สามารถสะท้อนให้
เห็นฐานะการเงินที่เป็นปัจจุบันมากที่สุด จนท าให้คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ 
( International Accounting Standard Board: IASB) แล ะคณะกร รมกา รม าต ร ฐ านกา รบัญชี ของ
สหรัฐอเมริกา ประเทศ (Financial Accounting Standard Board: FASB) มีการพิจารณาทบทวนมาตรฐาน
การบัญชีที่เกี่ยวกับการวัดมูลค่ายุติธรรม (Fair Value Accounting) ดังนั้น IASB และ FASB จึงได้ร่วมกัน 
เพ่ือพิจารณาก าหนดมาตรฐานและปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องการวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ 
หนี้สิน และตราสารทุนที่กิจการเป็นผู้เสนอขาย นอกจากนี้ได้มีการก าหนดทางเลือกให้กิจการสามารถวัดมูลค่า
สินทรัพย์ หนี้สิน และตราสารทุนด้วยมูลค่ายุติธรรม เช่น อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน สินทรัพย์ทางชีวภาพ 
เป็นต้น เพ่ือให้ผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินได้รับข้อมูลทางการเงินที่สะท้อนสภาวการณ์ปัจจุบันของการเปลี่ยนแปลง
มูลค่าและท าให้ข้อมูลมีความน่าเชื่อถือ  

ส าหรับประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์เป็นหน่วยงานที่มีหน้าที่รับผิดชอบ 
ในการจัดท ามาตรฐานการบัญชีของไทย (Thailand Financial Reporting Standards: TFRS) ที่ผ่านมา
มาตรฐานการบัญชีของไทยได้ปรับปรุงและเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ( International 
Financial Reporting Standards: IFRS) โดยเฉพาะการจัดท ามาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13 
เรื่อง การวัดมูลค่ายุติธรรม (Fair Value Measurement) (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2562) 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความซับซ้อนและก าหนดวิธีการวัดมูลค่ายุติธรรมที่มีการกล่าวถึงในแต่ละมาตรฐาน
การบัญชีให้มีมาตรฐานการวัดแบบเดียวกันนอกจากนี้ยังปรับปรุงแนวทางการเปิดเผยข้อมูลการวัดมูลค่า
ยุติธรรมให้มีความชัดเจนและเข้าใจง่าย 
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 ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาการเปิดเผยนโยบายส าหรับการวัดมูลค่ายุติธรรมขององค์ประกอบ
ของงบการเงินและท าการเปรียบเทียบการเปิดเผยนโยบายส าหรับการวัดมูลค่ายุติธรรมและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพ่ือเป็นแนวทาง
ให้กับกิจการที่สนใจใช้เป็นแนวทางในการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมขององค์ประกอบของงบการเงินต่อไป 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1.  เพ่ือศึกษาการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมในงบการเงินฉบับสมบูรณ์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

2.  เพ่ือเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจ าแนกตามกลุ่มบริษัทจดทะเบียน  
การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ และการเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 

3.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนค าในการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรม ระดับบรรษัทภิบาลและ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 
สมมติฐานในการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัย มีสมมติฐานของการวิจัยดังต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่แตกต่างกันมีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แตกต่างกัน 
 สมมติฐานที่ 2 ระดับบรรษัทภิบาลมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 สมมติฐานที่ 4 การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่แตกต่างกันมีผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
แตกต่างกัน 
 สมมติฐานที่ 5 การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนที่แตกต่างกัน
มีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
แตกต่างกัน 
 สมมติฐานที่ 6 จ านวนค าในการเปิดเผยค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

การศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบการเปิดเผยนโยบายส าหรับการวัดมูลค่ายุติธรรมและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้วิจัยได้
ท าการศึกษา แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับการวัดมูลค่ายุติธรรมและผลการด าเนินงานของ
กิจการ ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

การวัดมูลค่ายุติธรรม (Fair Value Measurement) 
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13 เรื่องการวัดมูลค่ายุติธรรมได้ก าหนดให้มูลค่ายุติธรรม 

หมายถึง ราคาที่จะได้รับจากการขายสินทรัพย์ หรือจะจ่ายเพ่ือโอนหนี้สินในรายการที่เกิดขึ้นในสภาพปกติ
ระหว่างผู้ร่วมตลาด ณ วันที่วัดมูลค่ายุติธรรม (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2562) เทคนิคที่ใช้ใน
การวัดมูลค่ายุติธรรมให้เลือกใช้ตามความเหมาะสมของเหตุการณ์หรือสถานการณ์และความพอเพียงของ
ข้อมูล โดยให้เน้นอ้างอิงข้อมูลที่เกี่ยวข้องที่สามารถสังเกตได้จากตลาด (Relevant Observable Inputs) เป็น
หลัก แล้วจึงท าการอ้างอิงข้อมูลที่ไม่สามารถที่สามารถสังเกตได้จากตลาด (Unobservable Inputs) โดยให้ใช้
ข้อมูลนี้ให้น้อยที่สุด  

การใช้มูลค่ายุติธรรมส าหรับก าหนดนโยบายการบัญชี ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้น ารายการที่กิจการต้อง
เปิดเผยโดยใช้เทคนิคการวัดมูลค่ายุติธรรมมาใช้ในการวัดมูลค่าและเปิดเผยข้อมูล 2 รายการ คือ 
 (1)  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 16 เรื่อง ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรม
ราชูปถัมภ์, 2562) ก าหนดให้กิจการต้องรับรู้ต้นทุนของรายการที่ดิน อาคาและอุปกรณ์เป็นสินทรัพย์เมื่อมี
ความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ที่กิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากรายการนั้นและกิจการ

ผลการด าเนินงานของ 
บริษัทจดทะเบียน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
1. กลุ่มบริษัทจดทะเบียน 
2. ระดับบรรษัทภิบาล 
3. สัดส่วนผู้ถือหุ้น: สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และ

สัดส่วน  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

การเปิดเผยมูลค่ายุติธรรม (Fair Value)  
1. การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน 

อาคารและอุปกรณ์ 
2. การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับ

อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน 
3. จ านวนค าในการเปิดเผยค่ายุติธรรม 

มูลค่ากิจการ 
1. ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด  

ความสามารถในการท าก าไร 
1. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
2. อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ 
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สามารถวัดมูลค่าต้นทุนของรายการนั้นได้อย่างน่าเชื่อถือและได้ก าหนดให้กิจการรับรู้ต้นทุนเริ่มแรกของ
รายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ด้วยการวัดมูลค่าสินทรัพย์โดยใช้ราคาทุน  
 ส าหรับการวัดมูลค่าภายหลังการรับรู้รายการเมื่อเริ่มแรก กิจการต้องเลือกใช้นโยบายการบัญชี
โดยใช้วิธีราคาทุนหรือวิธีการตีราคาใหม่ และเมื่อกิจการเลือกใช้นโยบายการบัญชีใดแล้วต้องใช้นโยบายการ
บัญชีนั้นกับรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ทุกรายการที่จัดอยู่ในประเภทเดียวกัน การเลือกใช้นโยบายการ
วัดมูลค่าภายหลังการรับรู้รายการเมื่อเริ่มแรกด้วยวิธีราคาทุนนั้นกิจการต้องแสดงรายการที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ์นั้นด้วยราคาทุนหักค่าเสื่อมราคาสะสมและผลขาดทุนจากการด้อยค่าสะสมของสินทรัพย์ ส าหรับกรณี
ที่กิจการเลือกใช้นโยบายการวัดมูลค่าภายหลังการรับรู้รายการเมื่อเริ่ มแรกด้วยวิธีการตีราคาใหม่ กิจการต้อง
สามารถวัดมูลค่ายุติธรรมได้อย่างน่าเชื่อถือ (ดูมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13 เรื่องการวัดมูลค่า
ยุติธรรม) กิจการต้องแสดงรายการดังกล่าวด้วยราคาที่ตีใหม่ คือ มูลค่ายุติธรรม ณ วันที่มีการตีราคาใหม่  
หักด้วยค่าเสื่อมราคาสะสมและผลขาดทุนจากการด้อยค่าสะสมที่เกิดขึ้นในภายหลัง กิจการต้องตีราคา
สินทรัพย์ใหม่อย่างสม่ าเสมอพอเพ่ือให้แน่ใจว่ามูลค่าตามบัญชีจะไม่แตกต่างจากมูลค่ายุติธรรม ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลารายงานอย่างมีสาระส าคัญ  
 (2)  อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 40 เรื่อง อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระ
บรมราชูปถัมภ์, 2562) ก าหนดให้กิจการต้องรับรู้ต้นทุนของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนที่กิจการเป็นเจ้าของ
เป็นสินทรัพย์เมื่อมีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ที่กิจการจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอน าคตจาก
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนและกิจการสามารถวัดมูลค่าต้นทุนของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนนั้นได้  
อย่างน่าเชื่อถือและได้ก าหนดให้กิจการรับรู้ต้นทุนเริ่มแรกของรายการอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนด้วยการ
วัดมูลค่าสินทรัพย์โดยใช้ราคาทุน  
 กิจการเลือกใช้นโยบายภายหลังการรับรู้รายการอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนได้ 2 วิธี คือ 
 (1)  วิธีมูลค่ายุติธรรม หลังจากรับรู้รายการเมื่อเริ่มแรกแล้วกิจการที่เลือกใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมต้อง
วัดมูลค่าของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนทั้งหมดด้วยมูลค่ายุติธรรม การมีการเปลี่ยนแปลงมู ลค่ายุติธรรม
แล้วปรากฎว่าเกิดผลก าไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการ
ลงทุนในก าไรหรือขาดทุนในงวดที่เกิดขึ้น กรณีไม่สามารถวัดมูลค่ายุติธรรมได้อย่างน่าเชื่อถือ กรณีนี้จะเกิดขึ้น
ได้ก็ต่อเมื่อรายการซื้อขายทางการตลาดที่ เทียบเคียงได้ไม่เกิดขึ้นบ่อยและการวัดมูลค่ายุติธรรมด้วยวิธีอ่ืน 
ไม่สามารถจัดท าได้ หากกิจการก าหนดว่ามูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนที่อยู่ในระหว่างการ
ก่อสร้างนั้นไม่สามารถวัดมูลค่าได้อย่างน่าเชื่อถือ แต่กิจการคาดว่าจะสามารถประมาณมูลค่ายุติธรรมได้อย่าง
น่าเชื่อถือเมื่อการก่อสร้างนั้นเสร็จสิ้น กิจการต้องวัดมูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนที่อยู่ในระหว่างการ
ก่อสร้างนั้นด้วยวิธีราคาทุนจนกระทั่งสามารถวัดมูลค่ายุติธรรมได้อย่างน่าเชื่อถือ 
 (2)  วิธีราคาทุน หลังจากการรับรู้รายการเมื่อเริ่มแรก กิจการที่ เลือกใช้วิธีราคาทุนต้องวัดมูลค่า
ของอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 5 เรื่อง สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน
ที่ถือไว้เพ่ือขายและการด าเนินงานที่ยกเลิกหากเข้าเงื่อนไขการจัดประเภทเป็นสินทรัพย์ที่ถือไว้เพ่ือขาย  
(หรือรวมอยู่ในกลุ่มสินทรัพย์ที่จ าหน่ายซึ่งจัดประเภทเป็นถือไว้เพ่ือขาย) หรือตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 16 เรื่อง สัญญาเช่า หากถือครองโดยผู้เช่าเป็นสินทรัพย์สิทธิการใช้ และตามแนวทางที่ก าหนด
ไว้ในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 16 เรื่อง ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ในเรื่องวิธีราคาทุนส าหรับในกรณีอ่ืน ๆ 
ทั้งหมด 
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 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน : ความสามารถในการท าก าไร (Financial Ratios analysis : 
(Profitability) เป็นเครื่องมือที่ผู้ลงทุนใช้ในการวิเคราะห์และประเมินฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน 
ประสิทธิภาพ และความสามารถในการหาก าไรของบริษัทได้จากงบการเงินที่ผ่านมาของบริษัท โดยผู้วิเคราะห์
อาจน าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทเทียบกับอัตราส่วนในอดีตที่ผ่านมา หรือเทียบกับบริษัทอ่ืนที่เป็นคู่แข่ง
หรืออาจเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น ๆ  

 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเครื่องมือประเภทหนึ่งที่ช่วยให้สามารถประเมินฐานะ
ทางการเงินและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจได้ดีกว่าตัวเลขข้อมูลดิบที่แสดงไว้ในงบการเงิน  
โดยอัตราส่วนทางการเงินก็คือ การน ารายการในงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน ที่มีส่วนสัมพันธ์กัน  
มาท าเป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกันแล้วท าให้สามารถตีความหมายของงบการเงินนั้นได้มากข้ึน  
 ในการประเมินผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของธุรกิจ ผู้วิเคราะห์ทางการเงินจ าเป็นต้อง
อาศัยเครื่องมืออย่างหนึ่ง เรียกว่า อัตราส่วน (Raito) หรือ ดัชนี (Index) ซึ่งแสดงความสัมพันธ์ของข้อมูลทาง
การเงินโดยน าข้อมูลทางการเงินมาเปรียบเทียบกัน ซึ่งจะท าให้ผู้วิเคราะห์มีความช านาญและประสบการณ์ 
ในการวิเคราะห์ทางการเงิน เพ่ือที่จะท าให้เข้าใจฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธุรกิจได้ดี 
 จากแนวความคิดดังกล่าวสรุปได้ว่า อัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) หมายถึง แนวคิดใน
การน าข้อมูลผลการด าเนินงานต่าง ๆ ในงบการเงินของธุรกิจ มาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างรายการต่าง ๆ 
ในรูปแบบของอัตราส่วนการเงิน เพ่ือให้ผู้ใช้ข้อมูลสามารถน าไปวิเคราะห์ความสามารถในการด าเนินธุรกิจของ
กิจการ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เป็นเครื่องมือช่วยในการวิเคราะห์และประเมินฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน ประสิทธิภาพ และความสามารถในการหาก าไรของบริษัทได้จากงบการเงิน โดยอัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้ข้อมูลเพื่อประกอบการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  
 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรเป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
การวิเคราะห์อาจใช้ทั้งก าไรขั้นต้น หรือก าไรสุทธิ เทียบกับสินทรัพย์หรือส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนที่
นักวิเคราะห์นิยมใช้ ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit margin) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share of Common Stock) 
 ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใช้ขนาด
มูลค่ากิจการด้านราคาปิด ณ วันสิ้นงวด และอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  
 จากงานวิจัยของ สุมาลี เอกพล สมเกียรติ์ ฉายพระพักตร์ และกิตติมา ทางนะที (2562) ได้ศึกษา
เปรียบเทียบวิธีการวัดมูลค่าภายหลังการรับรู้รายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์กับผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มูลค่าของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่วัด
มูลค่าด้วยวิธีการตีราคาใหม่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญและ 
ค่าความสัมพันธ์ของตัวแบบทดสอบของกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีการตีราคาใหม่มีค่ามากกว่าค่าความสัมพันธ์ของ  
กลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีราคาทุน 
 อัญชลี พิพัฒนเจริญ และศิลปะพร ศรีจั่นเพชร (2560) การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยกับธรรมาภิบาล คุณภาพก าไร และผู้สอบบัญชี พบว่า การก ากับดูแลกิจการและคุณภาพของ
ก าไรเป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางบวกอย่างมีนั ยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับ 
หลักธรรมาภิบาล ส าหรับปัจจัยอื่นไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนผลตอบแทนของหุ้น 
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ระเบียบวิธีการวิจัย 
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เพ่ือเปรียบเทียบการเปิดเผย

นโยบายส าหรับการวัดมูลค่ายุติธรรมและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังนี้ 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 50 บริษัทแรก ยกเว้น
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ เนื่องจากมีลักษณะโครงสร้างเงินทุนแตกต่างจากกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืน 
ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนตามเงื่อนไขที่ใช้ในการศึกษามีจ านวนทั้งสิ้น 100 บริษัท จัดเก็บข้อมูลในช่วงปี  
พ.ศ. 2558 - 2559 

เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล  
ในการศึกษาครั้งนี้ ใช้วิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนด้วยวิธีคัดเลือกตัวอย่างแบบ

เฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) และจัดท าแบบบันทึกข้อมูลเป็นเครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล
จากรายงานประจ าปีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ในการเก็บข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานั้น ผู้วิจัยได้จัดตั้งทีมท างานเพ่ือท าการเก็บข้อมูลตัวแปรที่ต้องการ

ศึกษาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่  
 1. จากรายงานประจ าปีฉบับภาษาไทยจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
( http://www.setsmart.com) และ เ ว็ บ ไซต์ ของส านั ก ง านคณะกรรมการก า กั บหลั กทรั พย์ และ 
ตลาดหลักทรัพย์ (https://market.sec.or.th)  
 2. รายงานการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนจากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (https://thai-iod.com)  
 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้  
 ในการทดสอบสมมุติฐานนั้น ผู้ท าวิจัยได้ด าเนินการรวบรวมข้อมูลและน าข้อมูลที่ ได้มาท า  
การประมวลผลโดยการใช้สถิติการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่มที่ เป็นอิสระต่อกัน  
การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว การวิเคราะห์สมการถดถอยอย่างง่าย และการวิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงพหุ แบบ Enter  
 ส าหรับการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (multiple regression analysis) แบบ Enter นั้น ข้อมูลที่
น ามาใช้จะต้องผ่านเกณฑ์ข้อตกลงเบื้องต้นก่อน กล่าวคือ ตัวแปรตามต้องมี ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเป็น
แบบเส้นตรง ตัวแปรไม่มีความคลาดเคลื่อนในการวัด (Non Autocorrelation) และตัวแปรท านายทั้งหมด
ต้องมีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ าหรือ ไม่มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (multicollinearity) ซึ่งต้องมีค่า
สหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.8 (Neter, Wasserman, & Kutner, 1989 อ้างใน O’brien, 2007)  
 
ผลการวิจัย 

การวิเคราะห์ข้อมูลพ้ืนฐานเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ การเปิดเผยมูลค่ายุติธรรม 
(Fair Value) และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจากกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น จ านวน 100 บริษัท สามารถ
สรุปโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

วารสารเครือข่ายส่งเสริมการวิจัยทางมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 
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 จ านวนของกลุ่มบริษัทจดทะเบียน พบว่า เป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 50 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 50 และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 50 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 50 ตามล าดับ 
 ระดับบรรษัทภิบาล พบว่า ในปี 2559 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.19 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.88 
ขณะที่ระดับบรรษัทภิบาล ในปี 2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.99 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.89 ตามล าดับ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้น พบว่า ค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย ของปี 2558 - 2559 มีค่าต่ าสุด
เท่ากับ 18.69 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 85.22 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 43.96 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
15.02 ขณะที่ค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ของปี 2558 - 2559 มีค่าต่ าสุด
เท่ากับ 15.87  มีค่าสูงสุดเท่ากับ 89.132 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 57.56 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
15.62 ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 1 ความถี่ และร้อยละการเลือกใช้นโยบายบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์  
          รายการ ความถี่ ร้อยละ 
          วธิีราคาทุน 82 82.0 
          วธิีการตีราคาใหม่ 18 18.0 
          รวม 100 100.0 

 จากตารางที่ 1 พบว่า การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ มีบริษัทเลือกใช้
วิธีราคาทุน 82 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 82 ขณะที่มีบริษัทเลือกใช้วิธีการตีราคาใหม่ 18 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 18 
ตามล าดับ 
 
ตารางท่ี 2 ความถี่ และร้อยละการเปิดเผยนโยบายบัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน  
          รายการ ความถี่ ร้อยละ 
          ไม่เปิดเผยนโยบาย 51 51.0 
          วธิีราคาทุน 38 38.0 
          วธิีมูลค่ายุติธรรม 11 11.0 
          รวม 100 100.0 

 จากตารางที่ 2 พบว่า การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน มีบริษัทที่
ไม่เปิดเผยข้อมูลการเลือกใช้นโยบาย 51 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 51 บริษัทเลือกใช้วิธีราคาทุน 38 บริษัท  
คิดเป็นร้อยละ 38 และเลือกใช้วิธีมูลค่ายุติธรรม 11 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11 ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 3 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมจ าแนกตาม
จ านวนค าว่ามูลค่ายุติธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
          จ านวนนับค า ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
          ปี 2559 3 159 42.46 30.87 
          ปี 2558 3 134 42.79 28.25 
          เฉลี่ยรวม 3 137 43.00 29.00 

 จากตารางที่ 3 พบว่า จ านวนค าในการเปิดเผยค่ายุติธรรม ค่าเฉลี่ยรวม มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 3  
มีค่าสูงสุดเท่ากับ 137 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 43.00 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 29.00 
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 ขนาดมูลค่ากิจการด้านราคาปิด ณ วันสิ้นงวด พบว่า ค่าเฉลี่ยราคาตลาด (ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด): 
บาท ของปี 2558 - 2559 มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.51 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 478.00 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 29.94 และ 
มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 64.63 
 ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น พบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนผู้ ถือ
หุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -208.00 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 74.88 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.52 และมีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 32.49  
 ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -111.27 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 35.77 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.82 และมีค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 17.52 
 
ตารางที่ 4 ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจ าแนกตามกลุ่มบริษัทจดทะเบียน 

กลุ่ม ผลการด าเนินงาน Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
t df Sig. 

MAI ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด 4.72 5.30 0.75 -4.220 49.388 0.000 
SET  55.16 84.35 11.93    
MAI อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น -3.88 40.03 5.66 -3.366 98.000 0.001 
SET  16.93 17.59 2.49    
MAI อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ 1.23 22.47 3.18 -2.699 98.000 0.008 
SET  10.40 8.50 1.20    

สมมติฐานที่ 1 กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่แตกต่างกันมีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แตกต่างกัน จากตารางที่ 4 พบว่า  
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่แตกต่างกันมีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แตกต่างกัน เนื่องจากมีค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 
โดยกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่า เฉลี่ ยราคาปิด ณ วันสิ้นงวด  
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มากกว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 
ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่างระดับบรรษัทภิบาลและผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียน 

ผลการด าเนินงาน 
Pearson 

Correlation 
Sig.  

(2-tailed) 
ทิศทางความสัมพันธ์ 

ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด .310** 0.000 ทิศทางความสัมพันธ์เดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น .193** 0.000 ทิศทางความสัมพันธ์เดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์ 

.156** 0.000 ทิศทางความสัมพันธ์เดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญ 
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สมมติฐานที่ 2 ระดับบรรษัทภิบาลมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากตารางที่ 5 พบว่า ระดับบรรษัทภิบาล 
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตราผลตอบแทน 
ผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เนื่องจากมีค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 โดยมี  ค่าความสหสัมพันธ์
เท่ากับ 0.310 0.196 และ 0.156  ตามล าดับ ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธ์เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 

 
ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบอิทธิพลของสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ผลการด าเนินงาน 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B SEE Beta Tolerance VIF 
ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด       
(Constant) -138.086 23.633  -5.843 0.000   

Free float 1.568 0.249 0.392 6.288 0.000 0.344 2.908 
TOP 5 1.693 0.239 0.441 7.080 0.000 0.344 2.908 

R = 0.261; R Square = 0.068; Adjusted R Square = 0.066 ; S.E.E. = 57.39;  
Sig. = .000; F = 25.508 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น       
(Constant) -9.877 13.304  -0.742 0.458   

Free float 0.027 0.140 0.012 0.193 0.847 0.344 2.908 
TOP 5 0.262 0.135 0.125 1.943 0.052 0.344 2.908 

R = 0.115; R Square = 0.013; Adjusted R Square = 0.010 ; S.E.E. = 32.31; 
Sig. = .010; F = 4.659 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์       
(Constant) 4.428 6.943  0.638 0.524   

Free float -0.089 0.073 -0.078 -1.215 0.225 0.344 2.908 
TOP 5 0.090 0.070 0.082 1.283 0.200 0.344 2.908 

R = 0.152; R Square = 0.023; Adjusted R Square = 0.020 ; S.E.E. = 16.86; 
Sig. = .010; F = 8.210 

 สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากตารางที่ 6 พบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นมีผลต่อ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เนื่องจาก ค่า sig. น้อยกว่า 0.05  

 เมื่อพิจารณาเป็นรายตัวแปรพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยและสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีผลต่อราคาปิด ณ วันสิ้นงวดโดยมีค่าอิทธิพลในรูปคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 
0.392 และ 0.441 ตามล าดับ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น 
รายย่อยและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
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ตารางที่ 7  ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจ าแนกตามการเลือกใช้นโยบายทาง
บัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 
นโยบาย 
ทางบัญชี 

ผลการด าเนินงาน Mean Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean t df Sig. 

ราคาทุน ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด 33.32 67.06 2.90 2.689 90.268 0.009 
วิธีตีราคาใหม ่  12.15 8.34 0.64    
ราคาทุน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 9.98 25.43 2.81 2.318 98.000 0.023 
วิธีตีราคาใหม ่  -9.20 52.39 12.35    
ราคาทุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 7.46 14.01 1.55 2.026 98.000 0.045 
วิธีตีราคาใหม ่  -1.64 27.93 6.58    

 สมมติฐานที่ 4 การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่แตกต่างกันมีผล 
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
แตกต่างกันจากตารางที่ 7 พบว่า การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่แตกต่างกัน 
มีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แตกต่างกันเนื่องจากมีค่า Sig. น้อยกว่า 0.05  
 
ตารางที่ 8 ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจ าแนกตามการเลือกใช้นโยบายทาง

บัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 

ผลการด าเนินงาน Sum of Squares df 
Mean 

Square 
F Sig. 

ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด 
Between Groups 43230.732 2 21615.366 6.362 0.002 
Within Groups 1005644.539 296 3397.448   

Total 1048875.271 298    

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
Between Groups 22932.582 2 11466.291 6.503 0.002 
Within Groups 521916.580 296 1763.232   

Total 544849.162 298    

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 

Between Groups 6142.152 2 3071.076 5.871 0.003 
Within Groups 154828.567 296 523.069   
Total 160970.719 298    

 สมมติฐานที่ 5 การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนที่แตกต่างกันมีผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
แตกต่างกัน จากตารางที่ 8 พบว่า การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน 
ที่แตกต่างกันมีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แตกต่างกันเนื่องจากมีค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 
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ตารางที่ 9  ผลทดสอบความสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่างจ านวนค าในการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ผลการด าเนินงาน 
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) ทิศทางความสัมพันธ์ 

ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด .205** 0.004 ทิศทางความสัมพันธ์เดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 0.070 0.325 ทิศทางความสัมพันธ์เดียวกัน 
อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 

0.019 0.793 ทิศทางความสัมพันธ์เดียวกัน 
อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

 สมมติฐานที่ 6 จ านวนค าในการเปิดเผยค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากตารางที่ 9 พบว่า 
จ านวนค าในการเปิดเผยค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนด้านขนาดของ
มูลค่ากิจการด้านราคาปิด ณ วันสิ้นงวด เนื่องจากมีค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 โดยมีค่าความสหสัมพันธ์เท่ากับ 
0.205 ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธ์เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 ในขณะที่จ านวนค าในการเปิดเผย 
ค่ายุติธรรมไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เนื่องจากมีค่า Sig. มากกว่ากว่า 0.05 ซึ่งมีทิศทางความสัมพันธ์เดียวกันอย่าง
ไม่มีนัยส าคัญ 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการศึกษาเกี่ยวกับการเปรียบเทียบคุณภาพของการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมระหว่างบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นั้น ผู้วิจัยสามารถอภิปรายผลได้
ดังต่อไปนี้  
  1. เพ่ือศึกษาการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมในงบการเงินฉบับสมบูรณ์ของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
  จากการศึกษาการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมในงบการเงินฉบับสมบูรณ์ของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า บริษัทที่จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีการเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับ
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์วิธีราคาทุน จ านวน 82 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 82 ขณะที่มีบริษัทเลือกใช้วิธีการตีราคา
ใหม่ จ านวน 18 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 18 ตามล าดับ ในขณะที่ด้านการเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับ
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน พบว่า มีบริษัทที่ไม่เปิดเผยข้อมูลการเลือกใช้นโยบาย จ านวน 51 บริษัท  
คิดเป็นร้อยละ 51 บริษัทเลือกใช้วิธีราคาทุน จ านวน 38 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 38 และเลือกใช้วิธีมูลค่า
ยุติธรรม จ านวน 11 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11 ตามล าดับ นอกจากนี้ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีการเปิดเผยค าในการเปิดเผยค่ายุติธรรม พบว่า ค่าเฉลี่ย
รวม มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 3 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 137 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 43.00 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 29.00 ตามล าดับ หากพิจารณาผลการศึกษาพบว่าที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
และในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่เลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ และ
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนด้วยวิธีราคาทุน เนื่องจากการเลือกใช้นโยบายวิธีมูลค่ายุติธรรมท าให้บริษัท 
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มีต้นทุนการได้มาสูงกว่าวิธีราคาทุน การจัดท ารายงานทางการเงินจึงต้องพิจารณาข้อจ ากัดด้านต้นทุน 
ของข้อมูลการเงินที่มีประโยชน์ สอดคล้องกับแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี  
ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2562) ที่กล่าวว่า ต้นทุนเป็นข้อจ ากัดในวงกว้างของข้อมูลที่ได้จากการรายงาน 
ทางการเงิน การรายงานข้อมูลการเงินมีต้นทุน จึงมีความส าคัญที่ต้นทุนนั้นต้องคุ้มกับผลประโยชน์ของ 
การรายงานข้อมูลนั้น ดังนั้นการเลือกใช้นโยบายใดจึงขึ้นอยู่กับการพิจารณาของผู้บริหารว่าต้นทุนที่จ่ายไปคุ้ม
กับประโยชน์ที่ได้รับจากการรายงานข้อมูลหรือไม่ 
  2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจ าแนกตามกลุ่มบริษัทจด
ทะเบียน การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ และการเลือกใช้นโยบายทางบัญชี
ส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน 
  จากการศึกษากลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่แตกต่างกันมีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แตกต่างกัน  
โดยกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มากกว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 
ไอ เนื่องจากกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขนาดของกิจการและโครงสร้าง
เงินทุนมากกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  
  การเลือกใช้นโยบายทางบัญชีส าหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์  และนโยบายทางบัญชีส าหรับ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนที่แตกต่างกันมีผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้น
งวด อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แตกต่างกัน สอดคล้องกับงานวิจัย 
ของสุมาลี เอกพล สมเกียรติ์ ฉายพระพักตร์ และกิตติมา ทางนะที (2562) ที่ศึกษาและพบว่า มูลค่าภายหลัง
การรับรู้รายการของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ทั้งกลุ่มที่เลือกใช้นโยบายการวัดมูลค่าด้วยวิธีการตีราคาใหม่  
กับกลุ่มที่เลือกใช้วิธีราคาทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานในอนาคตกล่าวคือ กลุ่มบริษัทที่
เลือกใช้นโยบายการวัดมูลค่าด้วยวิธีการตีราคาใหม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงาน  
ในอนาคตได้ถึง 21% แตกต่างกับกลุ่มบริษัทที่เลือกใช้นโยบายการวัดมูลค่าด้วยวิธีราคาทุนที่สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานในอนาคตได้เพียง 15.40% 
  3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับบรรษัทภิบาล สัดส่วนผู้ถือหุ้น และจ านวนค าในการ
เปิดเผยค่ายุติธรรมและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

  จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับบรรษัทภิบาล สัดส่วนผู้ถือหุ้น และจ านวนค าในการ
เปิดเผยค่ายุติธรรมและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน พบว่าระดับบรรษัทภิบาลมีความสัมพันธ์  
ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด อัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ นั่นหมายถึงบริษัทที่มีระดับบรรษัทภิบาลที่ดีมักท าให้ผลการ
ด าเนินการและผลตอบแทนดีเช่นกันสอดคล้องกับงานวิจัยของอัญชลี พิพัฒนเจริญ และศิลปะพร ศรีจั่นเพชร 
(2560) ที่ศึกษาและพบว่า บริษัทที่มีธรรมภิบาลและมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีย่อมส่งผลให้เกิดผลประโยชน์
สูงสุดกับบริษัท 
  สัดส่วนผู้ถือหุ้นมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนได้แก่ ราคาปิด ณ วันสิ้นงวด 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และเมื่อพิจารณาเป็นรายตัวแปรพบว่าสัดส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5  อันดับแรกมีผลต่อราคาปิด  
ณ วันสิ้นงวด ขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
5 อันดับแรกไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
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  ส าหรับจ านวนค าในการเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
จดทะเบียนด้านขนาดของมูลค่ากิจการด้านราคาปิด ณ วันสิ้นงวด ในขณะที่จ านวนค าในการเปิดเผย 
ค่ายุติธรรมไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จากผลการศึกษาดังกล่าวพบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นและจ านวนค าในการ
เปิดเผยมูลค่ายุติธรรมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 
 การเลือกใช้นโยบายการบัญชีที่ส าคัญมีผลต่อการตัดสินใจของผู้มีส่วนได้เสีย กิจการจึงต้องให้
ความส าคัญกับการเลือกใช้นโยบายการบัญชีที่สะท้อนการรายงานข้อมูลทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงและตรงกับ
วัตถุประสงค์ที่กิจการต้องการรายงานข้อมูลทางการเงิน การใช้นโยบายที่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงถือเป็นการ
รายงานข้อมูลที่ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียได้ทราบข้อมูลที่แท้จริงของกิจการแต่ต้องค านึงถึงต้นทุนการได้มาและ 
ความต้องการที่แท้จริงของกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียหลักของกิจการ 
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