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บทคัดย่อ 

 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน 
ในตราสารทุนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 174 บริษัท ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูล SETSMART ท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้
สถิติเชิงพรรณนา คือ ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุ ตัวแปร
อิสระประกอบด้วย ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ผลรวมของมูลค่ายุติธรรมของ
เงินลงทุนในตราสารทุนและมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 1 ระดับที่ 2 และระดับที่ 3 ตัว
แปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่าก าไร(ขาดทุน)สุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและ
ผลรวมของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์   
ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ส าหรับมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 1 และระดับที่ 2  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 3 และราคาหลักทรัพย์  
ค าส าคัญ  มูลค่ายุติธรรม ราคาหุ้น การจัดล าดับชั้นของมูลค่ายุติธรรม  
 

Abstract 
 The research aims to examine the relationship between fair values of investments in 
equity securities and stock price of listed firms in the Stock Exchange of Thailand. Totally, 174 
firms were chosen as a sample of the study.  Secondary data was gathered via SETSMART 
database.  Descriptive statistics which were mean and standard deviation, and multiple 
regression analysis are employed for the data analysis.  Independent variables consist of net 
income, cash flows from operating activities, whole of fair value of investments in equity 
securities, level 1 , level 2 , and level 3  fair value of investments in equity securities.  
The dependent variable is stock price.  The results show that net income, cash flows from 
operating activities, and whole of fair value of investments in equity securities has positively 
related with stock price, statistically significant at the 0.01 level. In terms of fair value hierarchy, 
both of level 1 and level 2 fair value of investments in equity securities has positively related 
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with stock price, statistically significant at the 0.01 level. However, levels 3 fair value was not 
found the relationship with stock price.  
Keywords:  Fair Value  Fair Value Hierarchy  Stock Price 
 
บทน า 
 ในปัจจุบันมาตรฐานการรายงานทางการเงินได้น าแนวความคิดเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมมาใช้ในการวัด
มูลค่าองค์ประกอบของรายงานทางการเงิน เนื่องจากเชื่อว่ามูลค่ายุติธรรมเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมของ
รายการที่เกิดขึ้นและส่งผลให้รายงานทางการเงินมีความน่าเชื่อถือ เช่น ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่
มีตัวตนที่ก าหนดให้มีทางเลือกในการวัดมูลค่าด้วยวิธีราคาที่ตีใหม่ หรืออสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนที่
สามารถเลือกใช้มูลค่ายุติธรรมในการวัดมูลค่าได้ รวมถึงรายการเงินลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ที่
ก าหนดให้วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม โดย Srijunpetch (2016) กล่าวว่า มูลค่ายุติธรรมสะท้อนให้เห็นถึง
มูลค่าเชิงเศรษฐกิจที่แท้จริงของสินทรัพย์และหนี้สินที่เป็นปัจจุบันท าให้ผู้ใช้สามารถน าข้อมูลไปใช้ให้เกิด
ประโยชน์ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ นอกจากนี้การน าเสนอรายการในงบการเงินด้วยมูลค่ายุติธรรมจะเป็น
ข้อมูลที่มีประโยชน์ มีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจและสะท้อนให้เห็นถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตทั้ง
ยังใช้ในการประมาณผลการด าเนินงานของกิจการ (Landsman, 2012) ทั้งนี้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบับที่ 13 เรื่องการวัดมูลค่ายุติธรรมนั้นได้ก าหนดให้มูลค่ายุติธรรมนั้นแบ่งเป็น 3 ระดับตามข้อมูลที่น ามาใช้
ในการวัดมูลค่าของรายการ นั่นคือข้อมูลระดับที่ 1 เป็นราคาเสนอซื้อขายในตลาดซื้อขายคล่อง ข้อมูลระดับที่ 
2 เป็นข้อมูลที่สามารถสังเกตได้ทั้งทางตรงหรือทางอ้อมและข้อมูลระดับที่ 3 เป็นข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้
จากตลาด (Federation of Accounting Profession, 2019) จากการก าหนดล าดับชั้นดังกล่าวส่งผลให้พบ
ประเด็นปัญหาส าคัญของการวัดมูลค่ายุติธรรมคือความน่าเชื่อถือ ซึ่งจากผลการศึกษาในอดีตพบว่าการวัด
มูลค่ายุติธรรมในระดับที่ 1 จะมีความน่าเชื่อถือมากที่สุด รองลงมาเป็นระดับที่ 2 และระดับที่ 3 ตามล าดับ 
เนื่องจากการวัดมูลค่ายุติธรรมในระดับที่ 3 นั้นไม่สามารถหาราคาตลาดอ้างอิงได้ท าให้ฝ่ายบริหารสามารถใช้
ดุลยพินิจในการบริหารก าไรเพ่ือเพ่ิมผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการได้ (Fiechter & Meyer, 
2009) รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ในระดับที่ 3 มีการใช้ดุลยพินิจของฝ่ายจัดการค่อนข้างมากส่งผลให้มี
ความเกี่ยวข้องในมูลค่าน้อยกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ในระดับที่ 1 และระดับที่ 2 (Sweet & Zhang, 
2015) ดังนั้นการน าเสนอรายการสินทรัพย์หรือหนี้สินด้วยมูลค่ายุติธรรมในระดับชั้นที่แตกต่างกันไปจึงอาจ
ส่งผลต่อมุมมองและการตัดสินใจของนักลงทุนที่มีต่อกิจการได้  

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาเกี่ยวกับระดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมในประเทศไทยยังคงมีน้อยและ
ส่วนมากเป็นผลการศึกษาในต่างประเทศซึ่งมีบริบททางเศรษฐกิจและสังคมที่แตกต่างจากประเทศไทยจึงอาจ
น ามาใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจของนักลงทุนและผู้บริหารของกิจการได้ไม่มากนัก รวมถึงเพ่ือเป็นการเพ่ิมพูน
องค์ความรู้ทางวิชาการและวิชาชีพบัญชีอีกด้วย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาว่าการจัดระดับชั้นมูลค่า
ยุติธรรมในระดับชั้นใดที่มีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินทรัพย์ทางการเงิน
ประเภทเงินลงทุนในตราสารทุน เนื่องจากในตลาดทุนนั้นมูลค่าการซื้อขายตราสารทุนมีมูลค่าที่สูงมากซ่ึงนับว่า
เป็นแหล่งจัดหาเงินทุนที่ส าคัญส าหรับกิจการและเป็นแหล่งการลงทุนที่ส าคัญส าหรับนักลงทุน ซึ่งผลการวิจัย
ครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารของกิจการน าไปเป็นแนวทางในการพิจารณาข้อมูลที่ใช้ในการวัดมูลค่า
ยุติธรรมและการน าเสนอข้อมูลในงบการเงินของกิจการ รวมถึงนักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาการจัด
ระดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมมาใช้ในการตัดสินใจอย่างระมัดระวังมากข้ึน 
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วัตถุประสงค์การวจัิย  
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนกับราคาหลักทรัพย์บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
ทบทวนวรรณกรรม 
 แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรม  
 มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่  13 เรื่อง การวัดมูลค่ายุติธรรม ( Federation of 
Accounting Profession, 2019) อธิบายว่า “มูลค่ายุติธรรม คือ ราคาที่จะได้รับจากการขายสินทรัพย์หรือจะ
จ่ายเพ่ือโอนหนี้สินในรายการที่เกิดขึ้นในสภาพปกติระหว่างผู้ร่วมตลาด ณ วันที่วัดมูลค่า” โดยมาตรฐานได้
ก าหนดวิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม คือ วิธีราคาตลาด วิธีราคาทุนและวิธีรายได้ กิจการสามารถเลือกใช้วิธีใด
วิธีหนึ่งหรือมากกว่าหนึ่งวิธีในการประเมินมูลค่ายุติธรรม นอกจากนี้ยังได้อธิบายเกี่ยวกับล าดับชั้นของมูลค่า
ยุติธรรมเพ่ือให้การเปิดเผยข้อมูลมีความสม่ าเสมอและสามารถเปรียบเทียบกันได้ซึ่งประกอบด้วย 3 ระดับชั้น
แตกต่างไปตามข้อมูลที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรม ดังนี้ 
 1. ข้อมูลระดับที่ 1 โดยข้อมูลที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมเป็นราคาเสนอซื้อขายในตลาด
ซื้อขายคล่องของสินทรัพย์และหนี้สินที่มีลักษณะเหมือนกันซึ่งกิจการสามารถเข้าถึงตลาด ณ วันที่วัดมูลค่า 
ดังนั้นข้อมูลในระดับที่ 1 จึงเป็นข้อมูลที่สามารถสังเกตได้และเป็นข้อมูลที่สามารถน ามาใช้ได้โดยไม่ต้อง
ปรับปรุงราคาจึงถือว่าเป็นมูลค่ายุติธรรมที่มีความน่าเชื่อถือมากที่สุด  
 2. ข้อมูลระดับที่ 2 โดยข้อมูลที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมเป็นข้อมูลที่สามารถสังเกตได้ทั้ง
ทางตรงหรือทางอ้อมที่ไม่ใช่ข้อมูลในระดับที่ 1 โดยจะสามารถพิจารณาจากราคาสินทรัพย์หรือหนี้สินที่
คล้ายคลึงกันในตลาดที่ซื้อขายคล่อง ราคาสินทรัพย์หรือหนี้สินที่คล้ายคลึงกันในตลาดที่ไม่ใช่ตลาดที่ซื้อขาย
คล่อง ราคาอ่ืนที่ไม่ใช่ราคาเสนอซื้อขายที่สามารถสังเกตได้และราคาอ่ืนที่ไม่สามารถสังเกตได้   
 3. ข้อมูลระดับที่ 3 โดยข้อมูลที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมเป็นข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้
จากตลาด โดยข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้จะถูกน ามาใช้ในการวัดมูลค่ายุติธรรมในกรณีไม่มีข้อมูลที่เกี่ยวข้องที่
สามารถสังเกตได้ ณ วันที่วัดมูลค่า แต่บางสถานการณ์ข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้อาจเป็นข้อมูลที่ดีที่สุดเพ่ือ
จะได้สะท้อนถึงข้อสมมติที่ผู้ร่วมตลาดจะใช้เมื่อก าหนดราคาของสินทรัพย์หรือหนี้สินนั้น 
 ในปัจจุบันมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13 ได้น ามาประยุกต์ใช้กับมาตรฐานการบัญชี
หลายฉบับ อาทิเช่น มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 16 เรื่อง ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 
38 เรื่อง สินทรัพย์ไม่มีตัวตน มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 40 เรื่อง อสั งหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน รวมถึง
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน ทั้งนี้ตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 9 นั้นก าหนดให้ต้องวัดมูลค่าของเงินลงทุนในตราสารทุนด้วยมูลค่ายุติธรรมท าให้กิจการต้องวัด
มูลค่าของเงินลงทุนด้วยมูลค่ายุติธรรมและน าเสนอรายการมูลค่ายุติธรรมตามล าดับชั้นโดยการอ้างอิงตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13  
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 ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมและราคาหลักทรัพย์ 
 การศึกษาในอดีตนั้นแสดงให้เห็นว่าการวัดมูลค่ายุติธรรมทางการบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 
รวมถึงข้อมูลที่วัดด้วยมูลค่ายุติธรรมนั้นสามารถอธิบายความผันผวนของราคาหุ้นได้ Jing & Kyu (2010) และ 
Song, Thomas & Yi (2010) พบว่ามูลค่ายุติธรรมระดับที่ 1 และระดับที่ 2 มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของ
กิจการมากกว่ามูลค่ายุติธรรมระดับ 3 นอกจากนี้ Tan (2015) พบว่าสินทรัพย์ทางการเงินที่วัดมูลค่ายุติธรรม
ระดับท่ี 1 และมูลค่ายุติธรรมระดับที่ 2 มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่าทางตลาดของกิจการมากกว่ามูลค่า
ยุติธรรมระดับที่ 3 นอกจากนี้เมื่อมีการจัดประเภทรายการใหม่ของการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมและรับรู้ไป
ยังก าไรขาดทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกมูลค่าทางตลาดของกิจการ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ของการจัดประเภท
รายการใหม่ส าหรับการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมและรับรู้ไปยังก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนกับมูลค่าทางตลาด
ของกิจการ และ Kisseleva & Lorenz (2016) พบว่าการจัดประเภทของมูลค่ายุติธรรมระดับท่ี 1 และระดับที่ 
2 มีความสัมพันธ์กับความเกี่ยวข้องในมูลค่าของกิจการ ส่วน Tutino & Pompili (2017) พบว่าสินทรัพย์ทาง
การเงินที่วัดด้วยมูลค่ายุติธรรมระดับที่ 2 และระดับที่ 3 มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาดของบริษัทใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมระดับที่ 2 และระดับที่ 3 มีขนาดใหญ่มากกว่าสินทรัพย์ทาง
การเงินที่วัดด้วยมูลค่ายุติธรรมระดับที่ 1 นอกจากนี้ Junsangeam & Srijunpetch (2015) พบว่านักลงทุนจะ
เชื่อถือผลขาดทุนจากการวัดมูลค่ายุติธรรมในระดับที่ 1 มากกว่าการวัดมูลค่ายุติธรรมระดับที่ 3 และนักลงทุน
จะประเมินความน่าเชื่อถือไม่แตกต่างกันในกรณีที่กิจการจัดล าดับมูลค่ายุติธรรมอยู่ในล าดับชั้นเดียวกันแม้ว่า
กิจการจะมีผลการด าเนินงานแตกต่างกัน นอกจากนี้หากมูลค่ายุติธรรมมีความไม่แน่นอนที่เป็นสาระส าคัญมาก
จะส่งผลให้รายการนั้นขาดการเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม (Ochi, 2017) และการถือครองสินทรัพย์ระดับ 3 
เพ่ิมสูงขึ้นส่งผลกระทบในทางลบต่อการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Ayres, 2016)    
 ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชี กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและราคาหลักทรัพย์ 
 ก าไรทางบัญชีเป็นข้อมูลที่แสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจการ หรือเรียกว่าเป็นก าไรตามเกณฑ์คง
ค้าง ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักของกิจการที่ไม่ใช่
กิจกรรมลงทุนและจัดหาทุน โดยรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ซึ่งผู้ใช้สามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์
งบการเงินได้ (Phennipa & Nongnit, 2017) และก าไรทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทนั่นคือก าไรทางบัญชีเป็นขอมูลปัจจัยในการอธิบายราคาหลักทรัพยได้ (Buachoom & 
Donpad, 2018) นอกจากนี้ก าไรสุทธิที่สูงจะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการรวมถึง
ความสามารถในการสร้างมูลค่าของกิจการดังนั้นก าไรสุทธิจึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเพ่ิมขึ้นด้วย นอกจากนี้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นยังมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพย์ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่เพ่ิมข้ึนนั้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะ
เพ่ิมขึ้นตามไปซึ่งผลตอบแทนที่สูงจะสามารถสะท้อนไปสู่ราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นด้วย (Tararat & Somjai, 
2019) รวมถึงผลการศึกษาของ Bepari, Rahman & Mollik (2013) ที่พบว่าก าไรต่อหุ้นและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการ  
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องได้ก าหนดกรอบแนวคิดในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างมูลค่ายุติธรรมในแต่ละระดับชั้นของเงินลงทุนในตราสารทุนกับราคาหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 
 

 

     
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย  
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับงวด
บัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 ทั้งนี้ไม่รวมกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงินเนื่องจากมีรูปแบบการด าเนินงาน
รวมถึงมีกฎข้อบังคับในการก ากับดูแลที่แตกต่างกัน โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ต้องมีข้อมูลที่ครบถ้วน โดยใน
การศึกษานี้มีประชากรทั้งหมดจ านวน 623 กิจการ และมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้นหลังหักกิ จการที่ไม่มีข้อมูล
ครบถ้วนและข้อมูลที่ผิดปกติเนื่องจากมีค่าสุดโต่งคงเหลือจ านวน 174 กิจการแสดงตามตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

รายละเอียด ปี 2561 (จ านวนบริษัท) 
จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  623 
หัก  บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนและกิจการที่ไม่มีการลงทุนในตราสารทุน  (421) 
รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก่อนตัดค่าผิดปกติ (Outlier) 202 
หัก  ข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) (28) 
จ านวนกลุ่มตัวอย่าง  174 

 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลผ่านเว็บไซต์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ประกอบด้วย มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุน 
ก าไรขาดทุนสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและขนาดของสินทรัพย์ และเก็บรวบรวมข้อมูลราคา
หลักทรัพย์และจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วจากฐานข้อมูล SETSMART  

ตัวแปรต้น 
 - ก าไรขาดทุนสุทธิ 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนนิงาน 
 - ผลรวมของมูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในตราสารทุน 
     - มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที ่1 
     - มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับท่ี 2 
     - มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที ่3 
  
  

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของสินทรัพย ์

 

ตัวแปรตาม 
ราคาหลักทรัพย ์
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 ตัวแปรและการวัดค่า  
 
ตารางท่ี 2 ตัวแปร การวัดค่าของตัวแปรและทิศทางที่คาดหวัง 

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่าตัวแปร ทิศทางที่
คาดหวัง 

ตัวแปรตาม    
ราคาหลักทรัพย์ Price ราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่งบการเงินออกเผยแพร่  ไม่มี 
ตัวแปรต้น    
มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน
ในตราสารทุน ระดับที่ 1 

FVLV1 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 
1 หารจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

+ 

มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน
ในตราสารทุน ระดับที่ 2  

FVLV2 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 
2 หารจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

+ 

มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน
ในตราสารทุน ระดับที่ 3  

FVLV3 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 
3 หารจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

+ 

มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน
ในตราสารทุนรวม 

FVIE ผลรวมของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสาร
ทุนหารจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

+ 

ก าไรขาดทุนสุทธิ NI ก าไรขาดทุนสุทธิหารจ านวนหุ้นที่ออกและเรียก
ช าระ 

+ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหารจ านวน
หุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

+ 

ตัวแปรควบคุม    
ขนาดของสินทรัพย์ SIZE สินทรัพย์รวมหารจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระ  

 
 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 1. วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เพื่ออธิบายลักษณะของตัวแปรที่ศึกษา 
 2. วิเคราะห์ข้อมูลค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันและการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ศึกษา โดยมีแบบจ าลองในการศึกษาดังนี้ 
 

 Priceit = α0 + β1NIit + β2SIZEit + εit ……. (1) 
 Priceit = α0 + β3CFOit + β4SIZEit + εit ……. (2) 
 Priceit = α0 + β5NIit + β6CFOit + β7FVIEit + β8SIZEit + εit ……. (3) 
 Priceit = α0 + β9NIit + β10CFOit + β11FVLV1it + β12FVLV2it + β13FVLV3it + β14SIZEit + εit ……. (4) 

 
โดยแบบจ าลองที่ 1 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรขาดทุนสุทธิกับราคาหลักทรัพย์  

ส่วนแบบจ าลองที่ 2 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับราคา
หลักทรัพย์ ส าหรับแบบจ าลองที่ 3 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนใน 
ตราสารทุนในภาพรวมกับราคาหลักทรัพย์และแบบจ าลองที่ 4 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนในแต่ละระดับชั้นกับราคาหลักทรัพย์ 
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ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในส่วนค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุดและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรก าไร
ขาดทุนสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนรวม มูลค่า
ยุติธรรมในแต่ละระดับชั้นและราคาหลักทรัพย์แสดงตามตารางที่ 3  
 
ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 

Price 10.1245 14.3922 89.8700 0.1900 
NI 0.5957 1.5769 8.9826 -6.3186 

CFO 0.9438 1.9147 11.8942 -5.1973 
FVLV1 0.8795 3.5132 31.2834 0.0000 
FVLV2 0.3476 1.8032 19.1530 0.0000 
FVLV3 0.1186 0.8362 8.4594 0.0000 

 
 

FVIE 1.2308 3.4741 31.2834 0.0000 
SIZE 18.7382 38.0975 377.8758 0.0009 

 
 จากตารางที่ 3 พบว่าราคาหลักทรัพย์มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.1245 บาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 14.3922 ก าไรขาดทุนสุทธิมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.5957 บาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 1.5769 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.9438 บาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.9147 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 1 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.8795 บาท และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 3.5132 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 2 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.3476 บาท 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.8032 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 3 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.1186 บาทและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.8362 ส าหรับมูลค่ายุติธรรมเงินลงทุนรวมมีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 1.2308 บาทและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.4741 ส าหรับตัวแปรควบคุม ขนาดของสินทรัพย์มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.7382 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 38.0975 
  

ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้วัดโดย Pearson correlation 
 Price NI CFO FVLV1 FVLV2 FVLV3 FVIE SIZE 

Price 1        
NI 0.785** 1       

CFO 0.596** 0.469** 1      
FVLV1 0.227** -0.052 0.101 1     
FVLV2 0.333** 0.125 0.075 -0.022 1    
FVLV3 0.049 0.020 0.030 -0.036 -0.028 1   
FVIE 0.407** 0.164* 0.171* 0.743** 0.497** 0.195** 1  
SIZE 0.785** 0.573** 0.327** 0.202** 0.175* -0.007 0.293** 1 

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, * ระดบันัยส าคญัที่ 0.05 
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 จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ของตัวแปร พบว่าก าไรขาดทุนสุทธิ 
(r=0.785) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (r=0.596) มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 
1 (r=0.227) มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 2 (r=0.333) และมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน
ในตราสารทุนรวม (r=0.407) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (r=0.469) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับก าไรขาดทุนสุทธิอย่าง 
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ส าหรับมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนรวม ( r=0.164)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับก าไรขาดทุนสุทธิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนมูลค่ายุติธรรมของเงิน
ลงทุนในตราสารทุนรวม (r=0.171) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอย่าง 
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนรวม ( r=0.743)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 1 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 ส่วนมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนรวม (r=0.497) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่า
ยุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 2 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และมูลค่ายุติธรรมของ
เงินลงทุนในตราสารทุนรวม (r=0.195) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุน 
ระดับ 3 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นอกจากนี้จะพบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ไม่มีค่ามากกว่า 
0.8 และจากการทดสอบข้อสมมติเบื้องต้นไม่พบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระโดยพิจารณาจากค่า 
Variance inflation factor มีค่าอยู่ระหว่าง 1.004 - 1.819 
 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรขาดทุนสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และ
มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนกับราคาหลักทรัพย์แสดงผลตามตารางที่ 5 และตารางที่ 6 
 
ตารางท่ี 5  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแบบจ าลองที่ (1) และแบบจ าลองที่ (2)  

 แบบจ าลองที่ (1) แบบจ าลองที่ (2) 
 Coefficients t-test Sig. Coefficients t-test Sig. 
constant 3.878 6.763 0.000 2.754 4.245 0.000 
NI 4.552 11.474 0.000**    
CFO    2.854 9.278 0.000** 
FVIE       
SIZE 0.189 11.482 0.000** 0.249 16.139 0.000** 
F-Statistic 308.246   248.955   
Adj. R2 0.780   0.741   
Maximum VIF 1.488   1.120   

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 
  

 จากตารางที่ 5 พบว่าในแบบจ าลองที่ 1 ก าไร(ขาดทุน)สุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคา
หลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็นบวกเท่ากับ 4.552 เมื่อพิจารณาค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adj. R2) พบว่าตัวแปรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 78 นั่นคือผู้ลงทุนใช้
ข้อมูลก าไร(ขาดทุน)สุทธิเพ่ือประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของกิจการ ทั้งนี้รายการก าไร (ขาดทุน)
สุทธินั้นแสดงความสามารถในการด าเนินงานในงวดปีของกิจการซึ่งหากกิจการมีความสามารถในการสร้างผล
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิที่มากขึ้นจะส่งผลให้นักลงทุนประเมินมูลค่าราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นไปด้วยซึ่งสอดคล้องกับผล
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การศึกษาของ Phennipa & Nongnit (2017) และ Tararat & Somjai (2019) ที่พบว่าก าไรสุทธิที่สูงจะส่งผล
ให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนด้วย  
 ในแบบจ าลองที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคา
หลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็นบวกเท่ากับ 2.854 เมื่อพิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adj. R2) แสดงว่าตัวแปรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 74.10 ทั้งนี้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นจะแสดงแหล่งได้มาหรือใช้ไปของเงินสดจากกิจกรรมหลักของกิจการ 
ซึ่งสะท้อนความสามารถในการด าเนินงานในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอต่อการด าเนินงานของ
กิจการ ความสามารถในการช าระเงินกู้ยืมรวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนั้นการที่
กิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่เป็นบวกจะส่งผลให้นักลงทุนประเมินราคาหลักทรัพย์ของ
กิจการเป็นบวกด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Phennipa & Nongnit (2017) และ Tararat & 
Somjai (2019) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่เพ่ิมขึ้นนั้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้น
ด้วย 
 ส าหรับตารางที่ 6 แสดงผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตรา
สารทุนรวมกับราคาหลักทรัพย์ของกิจการ รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนใน
ตราสารทุนในแต่ละระดับชั้นกับราคาหลักทรัพย์ของกิจการ 
 
ตารางท่ี 6  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแบบจ าลองที่ (3) และแบบจ าลองที่ (4) 

 แบบจ าลองที่ (3) แบบจ าลองที่ (4) 
 Coefficients t-test Sig. Coefficients t-test Sig. 

constant 2.343 4.816  0.000 2.136 4.860    0.000 
NI 3.647 10.659 0.000** 3.923 12.404 0.000** 
CFO 1.794 7.311 0.000** 

8 
1.747 7.896 0.000** 

FVLV1    0.620 5.582 0.000** 
FVLV2    1.566 7.497 0.000** 
FVLV3    0.807 1.821    0.070 
FVIE 0.728 5.852 0.000**    
SIZE 0.161 11.821 0.000** 0.150 12.049 0.000** 
F-Statistic   263.193     224.593   
Adj. R2 0.858    0.886   
Maximum VIF 1.589   1.819   

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 
 

 จากตารางที่ 6 พบว่าในแบบจ าลองที่ 3 ก าไร(ขาดทุน)สุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคา
หลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 3.647 ส าหรับรายการกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดย
มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 1.794 และรายการมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนรวมมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.728 และเมื่อ
พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adj. R2) เท่ากับ 0.858 แสดงว่าตัวแปรสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้ร้อยละ 85.80 นั่นคือนักลงทุนจะน าข้อมูลก าไร(ขาดทุน)สุทธิซึ่งแสดงความสามารถในการท า
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ก าไรของกิจการ ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานซึ่งแสดงความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงิน
สดที่เพียงพอมาใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกิจการ นอกจากนี้นักลงทุนยังใช้ข้อมูลมูลค่ายุติธรรมรวมของ
รายการเงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการมาใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนหุ้นของกิจการด้วย  
 จากแบบจ าลองที่ 4 ก าไรขาดทุนสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มูลค่ายุติธรรมของเงิน
ลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 1 และมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 2 มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 และค่าสัมประสิทธิ์ก าไรขาดทุนสุทธิมีค่า
เป็นบวกเท่ากับ 3.923 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเป็นบวกเท่ากับ 1.747 มูลค่ายุติธรรมของ
เงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 2 มีค่าเป็นบวกเท่ากับ 1.566 และมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุน
ระดับที่ 1 มีค่าเป็นบวกเท่ากับ 0.620 ตามล าดับ เมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adj. R2) 
เท่ากับ 0.886 แสดงว่าตัวแปรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 88.60 อย่างไรก็ตามไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 3 กับราคาหลักทรัพย์ ทั้งนี้ข้อมูลโดย
แบ่งตามระดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของ
นักลงทุนโดยเฉพาะมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 1 และระดับที่ 2 ซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาในอดีตซึ่งพบว่ามูลค่ายุติธรรมระดับที่ 1 และระดับที่ 2 มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของกิจการและ
มูลค่าตลาดของกิจการมากกว่ามูลค่ายุติธรรมระดับที่ 3 (Song, Thomas & Yi, 2010; Tan, 2015; Kisseleva 
& Lorenz, 2016) นั่นคือการที่กิจการน าเสนอข้อมูลเงินลงทุนในตราสารทุนด้วยมูลค่ายุติธรรมในล าดับชั้นที่ 1 
ซึ่งข้อมูลที่น ามาใช้วัดมูลค่าคือราคาเสนอซื้อขายในตลาดซื้อขายคล่องเป็นข้อมูลที่สามารถสังเกตได้และเป็น
ข้อมูลที่สามารถน ามาใช้ได้โดยไม่ต้องปรับปรุงราคา และล าดับชั้นที่ 2 ซึ่งข้อมูลที่น ามาวัดมูลค่าคือราคา
สินทรัพย์หรือหนี้สินที่คล้ายคลึงกันในตลาดที่ซื้อขายคล่อง (Federation of Accounting Profession, 2019) 
นั้นนักลงทุนมีความเชื่อมั่นและน ามาใช้ประกอบการตัดสินใจเสนอราคาซื้อขายหลักทรัพย์ของกิจการ แต่
ส าหรับข้อมูลระดับที่ 3 โดยข้อมูลที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมเป็นข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้จาก
ตลาด ท าให้นักลงทุนไม่เชื่อมั่นที่น ามาใช้ในการประเมินถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการจึงไม่น ามาใช้
ในการตัดสินลงทุน 
  
ข้อเสนอแนะ 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุน
และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่ารายการ
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
นอกจากนี้มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนรวมนั้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก และเมื่อ
พิจารณามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตราสารทุนในแต่ละล าดับชั้น พบว่ามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในตรา
สารทุนระดับที่ 1 และระดับที่ 2 มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ แต่มูลค่ายุติธรรมของเงิน
ลงทุนในตราสารทุนระดับที่ 3 ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  
 ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี้ 
 นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาการจัดล าดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมมาใช้เป็นประโยชน์ต่อการ
ตัดสินใจ กล่าวคือการวัดมูลค่ายุติธรรมในระดับ 1 และระดับ 2 มีความน่าเชื่อถือ แต่ถ้าวัดด้วยมูลค่ายุติธรรม
ระดับ 3 นักลงทุนต้องใช้ความระมัดระวังในการน าข้อมูลไปใช้เพ่ือการตัดสินใจ นอกจากนี้มูลค่ายุติธรรมของ
เงินลงทุนในตราสารทุนในแต่ละระดับชั้นนั้นจะสะท้อนถึงผลก าไรหรือขาดทุนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตของ
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กิจการซึ่งจะสะท้อนไปยังผลตอบแทนในอนาคตของการลงทุนดังนั้นนักลงทุนจึงควรตระหนักถึงความแตกต่าง
ของข้อมูลในแต่ละระดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมซึ่งเป็นมูลค่าสินทรัพย์ที่แท้จริงของกิจการ ส าหรับผู้บริหาร
สามารถน าผลการศึกษามาประยุกต์ใช้ประกอบการตัดสินใจที่จะเลือกวิธีการวัดมูลค่ายุติธรรม ซึ่งผู้บริหารใช้
ดุลยพินิจในการก าหนดมูลค่ายุติธรรมเพ่ือท าให้ข้อมูลในรายงานทางการเงินสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริง
ของกิจการได้ นอกจากนี้หน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลควรให้ความส าคัญกับกิจการที่วัดมูลค่ายุติธรรมระดับ 
3 เพิ่มมากขึ้นเนื่องจากกิจการอาจมีการจัดการก าไรได้ 
 ข้อเสนอส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป  
 1. การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาในมุมมองของนักลงทุนเท่านั้น ในการศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาในมุมมอง
อ่ืน เช่น เจ้าหนี้ ผู้บริหาร เป็นต้น และควรขยายขอบเขตการศึกษาให้คลอบคลุมถึงสินทรัพย์ที่วัดมูลค่าด้วย
มูลค่ายุติธรรมรายการอ่ืน เช่น ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน สินทรัพย์ไม่มีตัวตน
และหนี้สินทางการเงินวัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม 
 2. ศึกษาในครั้งต่อไปควรน าผลกระทบที่เกิดขึ้นของการวัดมูลค่ายุติธรรมผ่านก าไรขาดทุนในงบก าไร
ขาดทุน และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนมาใช้ในการวิเคราะห์ 
 
References  
Ayres, D.R. (2016). Fair value disclosures of level three assets and credit ratings. Journal of  
 Accounting and Public Policy, 35(6), 636-653. 
Bepari, M.K., Rahman, S.F. & Mollik, A.T. (2013). Value relevance of earnings and cash flows  
 during the global financial crisis. Review of Accounting and Finance, 12(3), 226-251.  
Buachoom, W & Donpad, S. (2018). Association of earnings and book value with stock  

price of financial firms in the Stock Exchange of Thailand. Journal of Accounting 
Profession, 14(44), 55-67. (In Thai) 

Federation of Accounting Profession (2019). Thai Financial Reporting Standards 13 (Revised  
2018) Fair Value Measurement. Retrieved 29 March 2020, form  
http://www.tfac.or.th/Article/Detail/94713 (In Thai) 

Fiechter, P. & Meyer, C. (2009). Big bath accounting using fair value measurement discretion  
during the financial crisis. Zurich: University of Zurich.  

Jing, L. & Kyu, S.P. (2010). The role of fair value accounting for investment in securities:  
Evidences from the Chinese Stock Exchanged Market. iBusiness, 2(4), 409-414.  

Junsangeam, D. & Srijunpetch, S. (2015). The effect of fair value hierarchy disclosure from  
different performance on nonprofessional investors’ judgments. Journal of 
Accounting Profession, 11(31), 80-90. (In Thai) 

Kisseleva, K. & Lorenz, D. (2016). Are level 3 fair values reflected in firm value? Evidence from  
European banks. Berlin: ESMT European School of Management and Technology. 

Landsman, W.R. (2012). Is fair value accounting information relevant and reliable? Evidence  
from capital market research. Accounting and Business Research, 37(1), 19-30. 
 



 
 

47 
 

Ochi, N. (2017). Limits of level 3 fair value measurement: Based on conceptual framework.  
 Journal of Modern Accounting and Auditing, 13(12), 493-507.    
Phennipa P. & Nongnit C. (2017). Cash flow, stock returns and the performance of the  

listed companies on the market for alternative investment (MAI). KKBS Journal of 
Business Administration and Accountancy, 1(3), 35-50. (In Thai) 

Song, C.J., Thomas, W.B. & Yi, H. (2010). Value relevance of FAS 157 fair value hierarchy  
 information and the impact of corporate governance mechanisms. The Accounting  
 Review, 85(4), 1375- 1410. 
Srijunpetch, S. (2016). Auditor and fair value auditing. Journal of Business Administration  

The Association of Private Higher Education Institutions of Thailand, 5(2), 9-15  
(In Thai) 

Sweet, I.T. & Zhang, L. (2015). The value relevance of fair value financial assets during and  
after the 2008 financial crisis: Evidence from the banking industry. Journal of Finance 
and Bank Management, 3(1), 11-24. 

Tan, P. (2015). Fair value hierarchy measures: Post-implementation evidence on IFRS 7.  
 GSTF Journal on Business Review (GBR), 4(1), 105-113.  
Tararat T. & Somjai B. (2019). The relationship between book value, operating income, net  

Income, cash flow from dividend and cash flow from operations and stock price of 
firms listed in the Stock Exchange of Thailand. KKBS Journal of Business 
Administration and Accountancy, 3(1), 73-90. (In Thai) 

Tutino, M. & Pompili, M. (2017). Fair value hierarchy asset valuation. Does It have any  
predictive power? An international research on the insurance sector. Corporate 
Ownership & Control, 14(3), 364-376. 


