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Abstract

	 This research aims to examine the value relevance of fair value hierarchy of investment 

in marketable securities and the impact of corporate governance scores on stock price of listed 

firms in the Stock Exchange of Thailand. The sample includes 175 firms in financial sector during 

2015-2019, and then analyzed using descriptive statistics and multiple regression analysis. Research 

results are as follows: (1) Levels 1 fair value has significantly and positively influenced stock price, 

Levels 2 fair value has significantly and negatively influenced stock price, and Levels-3 fair value 

was not found. As a result, Levels 1 and 2 fair value are more value relevant than Level 3. 

(2) Corporate governance scores have no influence on value relevance of fair value hierarchy 

and stock price.
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บทคัดย่อ

	 งานวิจยันีม้วัีตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความเก่ียวข้องในมลูค่าของล�ำดบัช้ันของมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุ

ในหลกัทรัพย์และผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการทีม่รีาคาหุน้ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง คือ กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจ�ำนวน 175 ตัวอย่างในช่วงปี 

พ.ศ. 2558-2562 และวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการศึกษา พบว่า 

(1) รายการมูลค่ายุติธรรมล�ำดับช้ันที่ 1 มีความเก่ียวข้องในมูลค่าของกิจการเชิงบวกกับราคาหุ้น ส่วนมูลค่า

ยุติธรรมล�ำดับชั้นที่ 2 มีความเกี่ยวข้องในมูลค่าของกิจการเชิงลบกับราคาหุ้น และมูลค่ายุติธรรมล�ำดับชั้นที่ 3 

ไม่มคีวามเก่ียวข้องในมลูค่าของกิจการ ดงันัน้ มลูค่ายตุธิรรมล�ำดบัช้ันที ่1 และล�ำดบัช้ันที ่2 มคีวามเก่ียวข้องใน

มูลค่ามากกว่าล�ำดับชั้นที่ 3 (2) ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความเกี่ยวข้องในมูลค่า

ของล�ำดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมและราคาหุ้น

ค�ำส�ำคัญ: ความเกี่ยวข้องในมูลค่า ล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรม คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ
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บทน�ำ

	 การน�ำมาตรฐานการบัญชีเร่ืองการวัดมูลค่ายุติธรรมมาปรับใช้ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องมกีารปรับเปล่ียนการวัดมลูค่าของรายการในงบการเงนิ การวัดมลูค่าสินทรัพย์และ

หนี้สินของกิจการด้วยมูลค่ายุติธรรมนั้นจะสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของสินทรัพย์และหนี้สินในสถานการณ์ปัจจุบัน

และเป็นข้อมูลที่มีประโยชน์เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน โดยการวัดมูลค่ายุติธรรมนั้นจะส่งผลกระทบ

ต่อกิจการทีถื่อครองสินทรัพย์หรือหน้ีสินทางการเงินเป็นจ�ำนวนมากเนือ่งจากมคีวามเส่ียงสงูจากความผนัผวนของ

ราคาตลาด ดงันัน้ การทีต้่องแสดงมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรัพย์หรือหนีสิ้นทางการเงนิย่อมมคีวามผนัผวนตามมลูค่า

ยุติธรรมมากขึ้น นอกจากนี้ การวัดมูลค่ายุติธรรมนั้นยังสามารถวัดได้เป็น 3 ล�ำดับชั้นตามข้อมูลที่น�ำมาใช้ โดย

ล�ำดับชั้นที่ 1 คือ ราคาเสนอซื้อขายในตลาดที่มีสภาพคล่อง ล�ำดับชั้นที่ 2 คือ ข้อมูลที่สังเกตได้ทั้งทางตรงและ

ทางอ้อมจากตลาด และล�ำดบัช้ันที ่3 คอื ข้อมลูทีไ่ม่สามารถสังเกตได้ (สภาวิชาชีพบญัชี, 2561) ซ่ึงการวัดมลูค่า

ควรต้องอ้างอิงราคาตลาดของสินทรัพย์หรือหนี้สินทางการเงินนั้น แต่อย่างไรก็ตาม อาจไม่มีราคาสินทรัพย์หรือ

หนี้สินทางการเงินนั้นในตลาดอ้างอิงที่สังเกตได้หรือไม่มีข้อมูลตลาดที่เพียงพอท�ำให้ผู้บริหารต้องใช้ดุลยพินิจ

ประมาณมูลค่ายุติธรรม (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2559) จากแนวทางดังกล่าวท�ำให้มีการแสดงมูลค่าของสินทรัพย์

หรือหนี้สินทางการเงินด้วยมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับช้ันที่แตกต่างไปตามข้อมูลที่ใช้ในเทคนิคการวัดมูลค่า ซ่ึง

หากข้อมูลที่ใช้มาจากแหล่งข้อมูลที่สังเกตได้จะแสดงมูลค่าที่เป็นปัจจุบันตามหลักฐานที่น่าเช่ือถือซ่ึงแสดงถึง

คณุลกัษณะการเป็นตวัแทนอนัเทีย่งธรรมก็จะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้ข้อมลู (Watcharasindhu & 

Panmanee, 2017) ซึ่ง Barth and Landsman (2010) พบว่า การรายงานทางการเงินของธนาคารที่แสดง

ด้วยมูลค่ายุติธรรมส่งผลต่อความโปร่งใสของข้อมูลเงินลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงช่วยให้นักลงทุนสามารถประเมิน

มูลค่าและความเสี่ยงของสินทรัพย์หรือหนี้สินได้ถูกต้องมากขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม หากไม่สามารถวัดมูลค่าด้วย

ข้อมูลที่สังเกตได้และต้องใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเข้ามาเก่ียวข้องอาจจะกระทบต่อความน่าเช่ือถือและ

การน�ำข้อมูลในงบการเงินไปใช้ประโยชน์ ซึ่ง Bosch (2012) พบว่า นักลงทุนจะรับรู้ความน่าเชื่อถือของมูลค่า

ยุติธรรมล�ำดับช้ันที่ 3 ในระดับต�่ำเนื่องจากสงสัยในความน่าเช่ือถือของข้อมูลน�ำเข้าในการประมาณการมูลค่า

ยตุธิรรมเพราะอยูบ่นสมมตฐิานทีต้่องใช้ดลุยพินจิของผูป้ระมาณการ ดงันัน้ กิจการจงึต้องมกีลไกการด�ำเนนิงาน

อย่างถูกต้อง มีความโปร่งใส เป็นธรรม และสามารถตรวจสอบได้เพ่ือสร้างความเช่ือมั่นแก่นักลงทุนหรือผู้ใช้

งบการเงินให้มากขึ้น 

	 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมเงนิทนุของบริษัททีต้่องการเงินทนุเพ่ือการด�ำเนนิงาน

ของกิจการและยังเป็นแหล่งลงทุนส�ำหรับนักลงทุน ดังนั้น จึงมีบทบาทส�ำคัญในการส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน

รวมถึงส่งเสริมการพัฒนาด้านธรรมาภิบาลส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน โดยกลไกการบริหารการด�ำเนินงานหนึ่งที่

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบยีนได้น�ำมาใช้ นัน่คอื การมรีะบบการก�ำกับดแูลกิจการ 

ซ่ึงการก�ำกับดแูลกิจการเป็นระบบทีช่่วยให้เกิดการควบคมุ ตรวจสอบ และประเมนิผลคณะกรรมการบริหาร รวมถึง

เป็นเครื่องมือช่วยตรวจสอบการท�ำงานด้านต่าง ๆ ของกิจการ ท�ำให้มีมาตรฐานการปฏิบัติงานที่เป็นสากลเพิ่ม

ความเช่ือมั่นแก่ผู้เก่ียวข้องและสะท้อนให้เห็นถึงความโปร่งใสในการบริหารงานและช่วยป้องกันการแสวงหา
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ประโยชน์จากผูบ้ริหาร ซ่ึงจากผลการศึกษาในอดตี พบว่า การก�ำกับดแูลกิจการจะสร้างความเช่ือมัน่ต่องบการเงนิ

ของผู้ใช้งบการเงินและยังส่งผลดีต่อผลการด�ำเนินงานและมูลค่าตลาดของกิจการ (กังสดาล แก้วหานาม

ศิริลักษณ์ ศุทธชัย และ นภาพร ลิขิตวงศ์ขจร, 2560) ดังนั้น กิจการที่จัดให้มีการปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแล

กิจการจะสะท้อนถึงนโยบายของกิจการในการค�ำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียซ่ึงเก้ือหนุนให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมสูงข้ึน

ในมุมมองของผู้ใช้งบการเงิน รวมถึงการก�ำกับดูแลกิจการนั้นจะเสริมสร้างความเช่ือมั่นต่อการปฏิบัติงานของ

ผู้บริหารซ่ึงเป็นผู้ที่ต้องใช้ดุลยพินิจในสถานการณ์ต่าง ๆ รวมถึงการวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือหนี้สิน

ทางการเงินในล�ำดับชั้นต่าง ๆ ซึ่งจะสะท้อนถึงผลการด�ำเนินงานในอนาคตของกิจการ 

	 จากที่กล่าวมาข้างต้นสะท้อนให้เห็นว่าการแสดงมูลค่าของสินทรัพย์หรือหนี้สินทางการเงินด้วยมูลค่า

ยุติธรรมในล�ำดับชั้นที่แตกต่างไปอาจจะกระทบต่อความน่าเชื่อถือและการน�ำข้อมูลในงบการเงินไปใช้ประโยชน์

ของผู้ใช้งบการเงิน จึงน�ำไปสู่ค�ำถามการวิจัยว่าข้อมูลมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับช้ันใดที่มีความเก่ียวข้องกับ

การตัดสินใจของนักลงทุนและการที่กิจการมีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่แตกต่างกันจะส่งผลให้มูลค่า

ยุติธรรมในแต่ละล�ำดับช้ันมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุนอย่างไร โดยเฉพาะอย่างยิ่งกิจการ

ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพย์และหนี้สินทางการเงินจ�ำนวนมาก และ

ราคาหุ้นนั้นเป็นสิ่งที่สะท้อนการตัดสินใจของนักลงทุนซึ่งเป็นกลุ่มผู้ใช้งบการเงินหลักของกิจการ ซึ่งผลการวิจัย

คร้ังนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู ้บริหารของกิจการโดยสามารถน�ำไปเป็นแนวทางในการวางแผนตัดสินใจใน

การด�ำเนินงานและการน�ำเสนอข้อมูลในงบการเงินของกิจการ รวมถึงหน่วยงานก�ำกับดูแลในการก�ำหนด

แนวทางเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการ

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 1.	เพ่ือศึกษาความเก่ียวข้องในมูลค่าของล�ำดับช้ันของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์และ

ราคาหุ้น 

	 2.	เพ่ือศึกษาผลกระทบของระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อความเก่ียวข้องในมูลค่าของ

ล�ำดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์และราคาหุ้น

กรอบแนวคิดงานวิจัย

	 จากแนวคิดทฤษฎีและผลการศึกษาที่เกี่ยวข้องซึ่งสามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดในการวิจัย ดังนี้
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ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูลล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรมและผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อราคาหุ้น

ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย 

	 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน (Fama, 1970) เป็นแนวคิดที่แสดงถึงประสิทธิภาพของ

ตลาดทุนในการสะท้อนราคาหลักทรัพย์จากข้อมูลข่าวสารที่ถูกเผยแพร่สู่ตลาดทุนเพ่ือให้นักลงทุนน�ำไปใช้

ในการประเมนิมลูค่าหลกัทรัพย์ ซ่ึงหากตลาดมปีระสทิธภิาพแล้วข้อมลูข่าวสารย่อมสะท้อนอยูใ่นราคาหลกัทรัพย์ 

ดังนั้น ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่นักลงทุนได้รับจากการประกาศ

รายงานทางการเงนิและข้อมลูทีเ่ก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ ดงันัน้ มลูค่ายตุธิรรมในแต่ละ

ล�ำดบัช้ันทีถู่กรายงานไว้ในรายงานทางการเงนิรวมถึงระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการจะสามารถให้ข้อมลูใหม่

แก่นักลงทุนเพ่ือใช้ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น ล�ำดับช้ันของมูลค่ายุติธรรมและระดับคะแนน

การก�ำกับดูแลกิจการจึงมีความเก่ียวข้องในมูลค่าต่อการประเมินมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของเพื่อ

การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน

	 แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรม 

	 สภาวิชาชีพบัญชีได้ปรับใช้มาตรฐานการบญัชีเร่ืองการวัดมลูค่ายตุธิรรมในประเทศไทยมาตัง้แต่ปี 2558 

และได้มีการปรับปรุงมาตรฐานดังกล่าวให้เป็นไปมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศเพ่ือให้เกิดความสอดคล้อง

กัน ทั้งนี้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 13 เรื่องการวัดมูลค่ายุติธรรม (ปรับปรุง 2561) อธิบายว่า

มูลค่ายุติธรรม คือ “ราคาที่จะได้รับจากการขายสินทรัพย์หรือจะจ่ายเพื่อโอนหนี้สินในรายการที่เกิดขึ้นในสภาพ

ปกตริะหว่างผูร่้วมตลาด ณ วันทีวั่ดมลูค่า” (สภาวิชาชีพบญัชี, 2561, น. 5) ในการวัดมลูค่ายตุธิรรมของสินทรัพย์

หรือหนีส้นิทางการเงนิจะใช้ข้อสมมตขิองการก�ำหนดราคาสนิทรัพย์หรือหนีสิ้นทางการเงินทีผู่ร่้วมตลาดจะกระท�ำ

เพ่ือประโยชน์ทางเศรษฐกิจทีด่ทีีสุ่ดของตนเองและมลูค่ายตุธิรรมทีเ่กิดข้ึนในสภาพปกตใินตลาดหลกัหรือตลาดที่

ให้ประโยชน์สูงสุด โดยมาตรฐานดงักล่าวก�ำหนดให้ต้องใช้เทคนคิการประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมในสถานการณ์และ

มข้ีอมลูทีเ่พยีงพอโดยใช้ข้อมลูท่ีสามารถสังเกตได้ทีม่คีวามเก่ียวข้องให้มากทีสุ่ดและลดการใช้ข้อมลูทีไ่ม่สามารถ

สังเกตได้ให้น้อยที่สุด และเพื่อให้การวัดมูลค่ายุติธรรมและการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้อง มีความสม�่ำเสมอและ

สามารถเปรียบเทียบได้จึงก�ำหนดล�ำดับช้ันของมูลค่ายุติธรรมออกเป็น 3 ระดับตามประเภทของข้อมูลที่น�ำมา

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

➤

➤

คะแนนการกำ�กับดูแลกิจการ

ราคาหุ้น

-	 กำ�ไรต่อหุ้น

-	 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ลำ�ดับชั้นที่ 1

-	 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ลำ�ดับชั้นที่ 2

-	 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ลำ�ดับชั้นที่ 3
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นันทิยา พรมทอง และ วรวิทย์ กุลตังวัฒนา

ใช้ในการประเมินมูลค่าเพื่อวัดมูลค่ายุติธรรม โดยล�ำดับชั้นที่ 1 คือ ใช้ข้อมูลราคาเสนอซื้อ-ขายในตลาดซื้อขาย

คล่องของสินทรัพย์หรือหนี้สินทางการเงินที่มีลักษณะเหมือนกัน ล�ำดับชั้นที่ 2 คือ ใช้ข้อมูลที่สังเกตได้จากตลาด

ซึ่งนอกเหนือจากราคาเสนอซื้อขายตามล�ำดับชั้นที่ 1 และล�ำดับชั้นที่ 3 คือ ใช้ข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้ ทั้งนี้

การปรับใช้มาตรฐานฉบับนีส่้งผลต่อการวัดมลูค่ายตุธิรรมตามมาตรฐานอืน่ ๆ  รวมถึงการวัดมลูค่าส�ำหรับเงนิลงทนุ

ในตราสารทุนของกิจการ ทั้งนี้มูลค่ายุติธรรมจะสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าเชิงเศรษฐกิจที่แท้จริงของสินทรัพย์และ

หนี้สิน และผู้ใช้งบการเงินสามารถน�ำไปใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ดีกว่าการวัดมูลค่าด้วยราคาทุน 

(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2559)

	 แนวคิดเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการ

	 ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (2560) อธบิายว่า การก�ำกับดแูลกิจการ

คือ การบริหารจัดการกิจการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค�ำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดยได้

เสนอหลักการก�ำกับดูแลกิจการให้กิจการน�ำไปปฏิบัติ รวมถึงมีการผลักดันและส่งเสริมให้มีตัวช้ีวัดที่บอกระดับ

ของการก�ำกับดูแลกิจการเพ่ือให้เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน โดยส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยได้ด�ำเนิน

โครงการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนซ่ึงแบ่งออกเป็น 5 หมวดและแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์

ชี้วัดและประเมินการปฏิบัติตามหลักการของหมวดนั้น ๆ และจะรายงานผลประเมินของกิจการตามช่วงคะแนน

ที่ได้รับซึ่งแบ่งออกเป็น 6 ระดับ แต่จะแสดงผลการประเมินส�ำหรับกิจการที่ได้รับคะแนนการประเมินระดับ 3-5 

เท่านั้นส่วนกิจการที่ได้ผลการประเมินระดับน้อยกว่า 3 จะไม่มีการเปิดเผย โดยกิจการที่มีความเข้มแข็งของ

การก�ำกับดูแลกิจการจะมีการเปิดเผยข้อมูลในจ�ำนวนที่มาก (Verriest, Gaeremynck, & Thornton, 2013) 

ดังนั้น คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการจะช่วยนักลงทุนในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการได้

	 ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน การก�ำกับดูแลกิจการและราคาหุ้น

	 การวัดมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สินทางการเงินด้วยมูลค่ายุติธรรมมีความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของ

ผู้ใช้ข้อมูลซ่ึงผลงานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่าการบัญชีมูลค่ายุติธรรมนั้นมีความส�ำคัญต่อการแสดงรายการ

ในงบการเงินเนื่องจากให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจโดยข้อมูลที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมช่วยลด

ความไม่เท่าเทียมของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการประมาณมูลค่ายุติธรรมได้ (Siekkinen, 2017) รวมถึงการที่ไม่พบ

ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก�ำไรและก�ำไรขาดทุนที่ยังไม่เกิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์เผื่อขายซ่ึงแสดง

ให้เห็นว่าการใช้การบัญชีมูลค่ายุติธรรมไม่ได้ท�ำให้เกิดการจัดการก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน (Swatdikun & 

Ungphakorn, 2018) นอกจากนี้ การรายงานทางการเงินของธนาคารที่ใช้มูลค่ายุติธรรมส่งผลต่อความโปร่งใส

ของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับเงินลงทุนในหลักทรัพย์ (Barth & Landsman, 2010) และการวัดรายการในงบแสดง

ฐานะการเงินด้วยมูลค่ายุติธรรมช่วยเพ่ิมความคงอยู่ของก�ำไรส�ำหรับกิจการธนาคารโดยที่มูลค่ายุติธรรมของ

สินทรัพย์ในล�ำดับชั้นที่ 1 มีความสัมพันธ์กับการคงอยู่ของก�ำไรของธนาคาร แต่มูลค่ายุติธรรมในล�ำดับชั้นที่ 2 

และ 3 ไม่มีความสัมพันธ์กับการคงอยู่ของก�ำไรของธนาคาร (Yao, Percy, Stewart, & Hu, 2017) และมูลค่า
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ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูลล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรมและผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อราคาหุ้น

ยุติธรรมในล�ำดับชั้นที่ 1 และล�ำดับชั้นที่ 2 จะมีความเกี่ยวข้องในมูลค่ามากกว่ามูลค่ายุติธรรมในล�ำดับชั้นที่ 3 

ส�ำหรับกิจการธนาคาร (Song, Tomas, & Yi, 2010) จากหลักฐานที่กล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นว่าการวัดมูลค่า

สินทรัพย์ด้วยมลูค่ายตุธิรรมในธรุกิจธนาคารมคีวามเก่ียวข้องในมลูค่าและช่วยให้เกิดความโปร่งใสในการรายงาน

งบการเงินและมีประโยชน์ต่อนักลงทุน 

	 แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาของ Taplin, Yuan, and Brown (2014) พบว่า กิจการที่มีความผันผวน

ของผลก�ำไรมากกว่าค่าเฉลี่ยมีแนวโน้มใช้การวัดมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมมากกว่าวัดมูลค่าด้วยราคาทุนในอดีต 

รวมถึงรายการก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่นที่อิงการวัดมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก�ำไรโดย

รวมของกิจการกลุ่มธนาคาร (Šodan, 2015) รวมถึงนักลงทุนรับรู้ความน่าเช่ือถือของมูลค่ายุติธรรมล�ำดับ

ชั้นที่ 3 ต�่ำกว่าความน่าเชื่อถือของมูลค่ายุติธรรมล�ำดับชั้นที่ 1 เนื่องจากนักลงทุนสงสัยในความน่าเชื่อถือของ

มูลค่ายุติธรรมเนื่องจากข้อมูลน�ำเข้าในการประมาณการมูลค่ายุติธรรมอยู่บนสมมติฐานที่ต้องใช้ดุลยพินิจของ

ผู้ประมาณการ (Bosch, 2012) ซึ่งมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับชั้นที่ 3 นั้นจะมีความเกี่ยวข้องในมูลค่าน้อยกว่าล�ำดับ

ช้ันอื่นและการประมาณมูลค่าของล�ำดับช้ันที่ 3 ต้องใช้ดุลยพินิจซ่ึงอาจมีการประเมินมูลค่าของสินทรัพย์ที่

สูงไป (Goh, Li, Ng, & Yong, 2015) ดังนั้น การแสดงมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับชั้นที่ 3 จึงต้องมีการเปิดเผยข้อมูล

ที่เก่ียวข้องมากข้ึน (Enrico, Sabrina, Marco, & Marcantonio, 2012) แม้ว่าผลการศึกษาในอดีตจะยังมี

ข้อโต้แย้งถึงความเช่ือถือได้ของข้อมูลที่วัดด้วยมูลค่ายุติธรรมโดยเฉพาะการวัดมูลค่าสินทรัพย์หรือหนี้สินที่ไม่มี

ราคาตลาดรองรับซ่ึงจะต้องใช้วิธกีารต่าง ๆ  ในการประมาณการเพ่ือหามลูค่ายตุธิรรมทีเ่หมาะสม แต่อย่างไรก็ตาม

ข้อมลูทีไ่ด้จากการประมาณการมลูค่ายตุธิรรมก็สามารถให้ข้อมลูทีท่นัต่อเวลาและเป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์

ก�ำไรในอนาคต และยังสามารถเป็นสัญญาณบอกปัญหาที่อาจเกิดข้ึนในอนาคตส�ำหรับกิจการที่มีสินทรัพย์หรือ

หนี้สินทางการเงินที่มีความเส่ียงสูงเป็นจ�ำนวนมากซ่ึงต้องเปิดเผยรายการมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์หรือ

หนี้สินไว้ในรายงานทางการเงิน ซ่ึงภายใต้ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพนั้นการประกาศข้อมูลออกสู่ตลาดน่าจะ

ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในการประเมินมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของกิจการได้ จากเหตุผล

ทีก่ล่าวมาข้างต้นน�ำเสนอรายการมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์จะสะท้อนให้เหน็ถึงผลการด�ำเนนิงาน

ของกิจการที่คาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตได้ ดังนั้น จึงมีแนวโน้มที่จะมีความเก่ียวข้องในมูลค่าต่อการพยากรณ์

มูลค่าตลาดกิจการ จึงน�ำมาสู่การตั้งสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 1 ความเก่ียวข้องในมูลค่าของล�ำดับช้ันของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์

ล�ำดับชั้นที่ 1 และล�ำดับชั้นที่ 2 มีมากกว่าล�ำดับชั้นที่ 3 

	 ในส่วนของการศึกษาเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการนั้น แววดาว พรมเสน (2563) พบว่า ความเสี่ยง

ที่เป็นระบบของกลุ่มบริษัทที่ได้ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลในระดับดีเลิศมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของกิจการ ซ่ึงกิจการที่มีคะแนนการก�ำกับดูแล

กิจการในระดับดีจะส่งผลให้กิจการมีผลการด�ำเนินงานที่ดี (กังสดาล แก้วหานาม และคณะ, 2560) และ

ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการมีผลเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (ธีนทัต โกศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์, 2562) นอกจากนี้ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ
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นั้นสามารถอธิบายมูลค่าธุรกิจได้ถึง 11.90% ดังนั้น กิจการที่จัดให้มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีแนวโน้มมูลค่า

กิจการที่ดีข้ึน (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร, 2560) และมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับช้ันที่ 3 ส�ำหรับกิจการธนาคาร

จะมคีวามเก่ียวข้องในมลูค่าทีม่ากข้ึนในกรณทีีกิ่จการมรีะดบัการก�ำกับดแูลกิจการทีเ่ข้มแข็ง (Song et al., 2010) 

แต่อย่างไรก็ตาม กิจการที่มีขนาดของคณะกรรมการบริหารที่ใหญ่จะลดคุณภาพของข้อมูลในการประมาณการ

มูลค่ายุติธรรมลง (Siekkinen, 2017)

	 แม้ว่าผลการศึกษาในอดีตจะมีข้อสรุปทั้งที่พบความสัมพันธ์และไม่พบความสัมพันธ์ของการจัดให้มี

การก�ำกับดแูลกิจการและมลูค่าของกิจการในมมุมองต่าง ๆ  แต่อย่างไรก็ตาม จากแนวคดิและงานวิจยัทีเ่ก่ียวข้อง

แสดงให้เห็นว่าการก�ำกับดูแลกิจการเป็นการสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุน เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่จะ

ท�ำให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีข้ึนและสามารถดึงดูดนักลงทุนให้มาลงทุนมากข้ึนและน�ำไปสู่ราคาหลักทรัพย์

ที่เพ่ิมสูงข้ึนได้เนื่องจากการที่มีการก�ำกับดูแลที่ดีจะส่งผลต่อการบริหารจัดการและการปฏิบัติงานของทุกฝ่าย

เป็นไปอย่างถูกต้องและมีประสิทธิภาพ สามารถสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่กิจการ จึงน�ำมาสู่สมมติฐานการวิจัย

ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 2 ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการส่งผลต่อความเก่ียวข้องในมูลค่าของล�ำดับช้ัน

ของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์และราคาหุ้น

วิธีการวิจัย

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรในการศึกษาคร้ังนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจ

การเงนิซ่ึงเป็นกลุม่อตุสาหกรรมทีเ่ป็นผูใ้ห้บริการทางการเงนิต่าง ๆ  เช่น ธนาคาร บริษัทเงนิทนุ บริษัทหลกัทรัพย์

และบริษัทประกันภัย ซ่ึงลักษณะการประกอบกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงินนั้นนอกจากจะให้บริการด้านการเงิน

แล้วมักมีการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นจ�ำนวนมากซ่ึงท�ำให้มีรายการเงินลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงต้องวัดมูลค่าด้วย

มลูค่ายุตธิรรมจ�ำนวนมาก โดยจะท�ำการเก็บรวบรวมข้อมลูจากรายงานทางการเงนิส�ำหรับงวดสิน้สุด 31 ธนัวาคม

จ�ำนวน 5 ปี (ปี พ.ศ. 2558-2562) เน่ืองจากมีการปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 13 

ในประเทศไทยคร้ังแรกส�ำหรับงวดปี 2558 ซ่ึงพบว่า มปีระชากรในการศกึษารวมส�ำหรับช่วงเวลาข้างต้นทัง้หมด

จ�ำนวน 305 กิจการ อย่างไรก็ตาม กลุ่มตัวอย่างที่ใช้จะต้องมีข้อมูลตัวแปรครบทุกตัวที่ใช้ในการวิจัยและปิดรอบ

บญัชีตรงกัน ดงันัน้ หลงัจากหักกิจการทีม่ข้ีอมลูไม่ครบ นัน่คอื ไม่มกีารรายงานรายการมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุ

ในหลกัทรัพย์และไม่รายงานค่าคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการจ�ำนวน 125 กิจการท�ำให้คงเหลอืกลุม่ตวัอย่างจ�ำนวน 

180 กิจการ อย่างไรก็ตาม มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาทั้งสิ้นหลังจากมีการตัดกลุ่มตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติซึ่งแสดง

ค่าที่สุดโต่งออกคงเหลือจ�ำนวน 175 กิจการ 
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ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูลล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรมและผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อราคาหุ้น

	 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

	 การเก็บรวบรวมข้อมูลประกอบด้วย ข้อมูลราคาหุ้น ก�ำไร(ขาดทุน)ต่อหุ้น รายการมูลค่ายุติธรรมของ

เงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 2 และมูลค่ายุติธรรม

ของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบัช้ันที ่3 โดยเก็บรวบรวมจากรายงานทางการเงินส�ำหรับงวดส้ินสดุ 31 ธนัวาคม 

จ�ำนวน 5 ปี (ปี พ.ศ. 2558-2562) ซ่ึงสามารถเข้าถึงจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในส่วนของข้อมลูระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการทีไ่ด้รับผลการประเมนิคะแนนอยูใ่นระดบัดี 

ดมีากและดเีลศิตามช่วงคะแนนทีก่�ำหนด สามารถเข้าถึงได้จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (2558; 

2559; 2560; 2561; 2562)

	 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

	 การวิเคราะห์ข้อมูลพ้ืนฐานโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพ่ือ

อธิบายคุณสมบัติของตัวแปร และใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยวิธี Pearson correlation ในการหาความ

สัมพันธ์ระหว่างตัวแปร และท�ำการตรวจสอบความสัมพันธ์เบื้องต้นของตัวแปรต่าง ๆ รวมถึงตรวจสอบปัญหา 

Multicollinearity ของตัวแปรอิสระด้วยค่า Variance Inflation Factors (VIF) และตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์

ของค่าคลาดเคลือ่นด้วยการทดสอบ Durbin-Watson และใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคณูในการอธบิายความ

สัมพันธ์ระหว่างตวัแปร โดยจะท�ำการวิเคราะห์ข้อมลูจากหน่วยส�ำรวจทีแ่ต่ละหน่วยมข้ีอมลูแบบเรียงเวลา ซ่ึงใน

การวิจัยนี้ท�ำการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Pooled OLS Regression และมีแบบจ�ำลองในการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้
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	 โดยที่ SP
it
 คือ ราคาหุ้น, EPS

it
 คือ ก�ำไร (ขาดทุน) ต่อหุ้น, FVL1

it
 คือ มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน

ในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 ของบริษัทจดทะเบียน i ซึ่งได้หารกับจ�ำนวนหุ้นที่ออกและเรียกช�ำระเต็มจ�ำนวนแล้ว, 

FVL2
it
 คือ มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 2 ของบริษัทจด ทะเบียน i ซึ่งได้หารกับจ�ำนวน

หุน้ทีอ่อกและเรียกช�ำระเตม็จ�ำนวนแล้ว, FVL3
it
 คอื มลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบัช้ันที ่3 ของ

บริษัทจดทะเบียน i ซึ่งได้หารกับจ�ำนวนหุ้นที่ออกและเรียกช�ำระเต็มจ�ำนวนแล้ว, CG5
it
 คือ ระดับคะแนนการ

ก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน i ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่นโดยก�ำหนดให้เป็น 1 ส�ำหรับบริษัทที่ระดับคะแนน

อยู่ในช่วงดีเลิศ และเป็น 0 ส�ำหรับกรณีอื่น ๆ, CG4
it
 คือ ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจด

ทะเบยีน i ซ่ึงเป็นตวัแปรหุ่นโดยก�ำหนดให้เป็น 1 ส�ำหรับบริษัททีร่ะดบัคะแนนอยูใ่นช่วงดมีากและเป็น 0 ส�ำหรับ

กรณีอื่น ๆ และ CG3
it
 คือ ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน i ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่นโดย

ก�ำหนดให้เป็น 1 ส�ำหรับบริษัทที่ระดับคะแนนอยู่ในช่วงดีและเป็น 0 ส�ำหรับกรณีอื่น ๆ
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและการอภิปรายผล

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ดังนี้

ตารางที่ 1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด

SP 41.33 64.38 538.00 0.33

EPS 3.42 5.73 44.32 -2.96

FVL1 9.90 30.95 334.32 0.00

FVL2 15.46 46.40 288.44 0.00

FVL3 0.001  0.01 0.08 0.00

CG5 0.30  0.46 1.00 0.00

CG4 0.53  0.50 1.00 0.00

CG3 0.17 0.38 1.00 0.00

	 จากตารางที่ 1 พบว่า ค่าเฉลี่ยของราคาหุ้น (SP) เท่ากับ 41.33 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 64.38 

ค่าเฉลี่ยของก�ำไรต่อหุ้น (EPS) เท่ากับ 3.42 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.73 ส�ำหรับค่าเฉลี่ยของรายการ

มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 (FVL1) มีค่าเท่ากับ 9.90 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 

30.95 และค่าเฉลีย่ของรายการมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบัช้ันที ่2 (FVL2) มค่ีาเท่ากับ 15.46 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 46.40 และค่าเฉลี่ยของรายการมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับ

ชั้นที่ 3 (FVL3) มีค่าเท่ากับ 0.001 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.008 ในส่วนค่าเฉลี่ยคะแนนการก�ำกับดูแล

กิจการระดับดีเลิศ (GC5) เท่ากับ 0.30 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.459 และค่าเฉลี่ยคะแนนการก�ำกับ

ดูแลกิจการระดับดีมาก (GC4) เท่ากับ 0.53 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.50 และค่าเฉลี่ยคะแนนการก�ำกับ

ดูแลกิจการระดับดี (GC3) เท่ากับ 0.17 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.38 จากผลการวิคราะห์เบื้องต้นจะ

พบว่า กิจการส่วนมากมีการแสดงรายการเงินลงทุนในหลักทรัพย์ด้วยมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับช้ันท่ี 2 ซ่ึงเป็น

ข้อมูลที่สังเกตได้จากตลาดซ่ึงไม่ใช่ราคาเสนอซ้ือขายและมีรายการมูลค่ายุติธรรมเงินลงทุนในหลักทรัพย์ใน

ล�ำดับช้ันที่ 3 ซ่ึงเป็นข้อมูลที่ไม่สามารถสังเกตได้จ�ำนวนน้อยมาก นอกจากนี้ กิจการส่วนมากมีระดับคะแนน

การก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีมาก 
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ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูลล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรมและผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อราคาหุ้น

ตารางที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่วัดโดย Pearson correlation

SP EPS FVL1 FVL2 FVL3 C5 CG4

SP 1

EPS 0.963** 1

FVL1 0.669** 0.538** 1

FVL2 0.459** 0.541** 0.191* 1

FVL3 -0.045 -0.058 -0.045 -0.048 1

CG5 0.151* 0.216** -0.083 0.124 -0.093 1

CG4 -0.035 -0.065 0.113 -0.081 0.133 -0.700** 1

** นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05, * นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.1	

	 ตารางที่ 2 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่า ก�ำไร (ขาดทุน) ต่อหุ้น (EPS) มูลค่ายุติธรรม

ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 (FVL1) และมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 2 

(FVL2) มีความสัมพันธ์กับรายการราคาหุ้น (SP) ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 ส่วนรายการคะแนนการก�ำกับดูแล

กิจการระดับดีเลิศ (CG5) มีความสัมพันธ์กับรายการราคาหุ้น (SP) ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.1 นอกจากนี้ มูลค่า

ยุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับช้ันที่ 1 (FVL1) มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับ

ชั้นที่ 2 (FVL2) และคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการระดับดีเลิศ (CG5) มีความสัมพันธ์กับก�ำไร (ขาดทุน) ต่อหุ้น 

(EPS) ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 และมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 (FVL1) มีความ

สัมพันธ์กับรายการมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับช้ันที่ 2 (FVL2) ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.1 

และคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการระดบัดเีลศิ (CG5) มคีวามสัมพนัธ์กับคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการระดบัดเีลศิ 

(CG4) ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 

	 ผลการวิเคราะห์มีค่าสหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง -0.035 ถึง 0.963 ซ่ึงถ้าตัวแปรมีความสัมพันธ์กันอยู่ใน

ระดับสูงอาจเกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดังนั้น จึงได้ท�ำการทดสอบ

โดยใช้ค่า VIF พบว่า ค่า VIF ส�ำหรับตัวแปรในแบบจ�ำลองสมการที่ 1 มีค่าอยู่ระหว่าง 1.004-1.959 แสดงว่า

ตัวแปรอิสระไม่เกิดปัญหาเนื่องจากค่า VIF น้อยกว่า 10 (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) อย่างไร

ก็ตาม ในแบบจ�ำลองสมการที่ 2 พบค่า VIF ที่สูงมากซ่ึงสะท้อนปัญหา Multicollinearity จึงได้ตัดตัวแปร

ออกจากสมการการวิเคราะห์ในแบบจ�ำลองที่ 2 นั่นคือ ตัวแปรมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับ

ชั้นที่ 3 (FVL3) เนื่องจากเป็นตัวแปรที่เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระเพื่อลดปัญหาดังกล่าวลง
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ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

Independent Variables

Dependent Variables

Model 1 Model 2

Constant

(P-value)

4.199***

(0.000)

7.236***

(0.009)

EPS

(P-value)

9.947***

(0.000)

10.297***

(0.000)

FVL1

(P-value)

0.425***

(0.000)

0.469**

(0.040)

FVL2

(P-value)

-0.082***

(0.001)

-0.054 

(0.250)

FVL3

(P-value)

102.388

(0.370)

Excluded

CG5

(P-value)

-5.667*

(0.081)

CG4

(P-value)

-5.129*

(0.072)

FVL1xCG5

(P-value)

0.242 

(0.422)

FVL1xCG4

(P-value)

-0.084 

(0.709)

FVL2xCG5

(P-value)

-0.080 

(0.252)

FVL2xCG4

(P-value)

-0.054 

(0.363)

FVL3xCG5 Excluded

FVL3xCG4 Excluded

Adj. R
2

Durbin-Watson

n

0.961

2.238

175

0.961

2.272

175

*** นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01, ** นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05, * นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.1
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ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูลล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรมและผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อราคาหุ้น

	 จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์แบบจ�ำลองสมการที่ 1 พบว่า ก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ราคาหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 และรายการมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับช้ันท่ี 1 

มคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุน้อย่างมนัียส�ำคัญทีร่ะดบั 0.01 นัน่คอืการรายงานมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุ

ในหลักทรัพย์ซ่ึงใช้ข้อมูลราคาเสนอซ้ือ-ขายในตลาดซ้ือขายคล่องในการวัดมูลค่านั้นจะให้ข้อมูลที่น�ำไปสู่

การเสนอราคาซ้ือหลกัทรัพย์ของกิจการทีเ่พ่ิมข้ึน ส�ำหรับรายการมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบั

ชั้นที่ 2 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 นั่นคือ การรายงานมูลค่ายุติธรรมของ

เงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ซ่ึงใช้ข้อมลูทีสั่งเกตได้จากตลาดซ่ึงนอกเหนอืจากราคาเสนอซ้ือขายคล่องในการวัดมลูค่า

นัน้จะให้ข้อมลูทีน่�ำไปสู่การเสนอราคาซ้ือหลกัทรัพย์ของกิจการทีล่ดลง และไม่พบความสัมพันธ์ของรายการมลูค่า

ยุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับช้ันที่ 3 กับราคาหุ้นของกิจการนั่นคือการรายงานมูลค่ายุติธรรมของ

เงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ซ่ึงใช้ข้อมลูทีไ่ม่สามารถสังเกตได้ในการวัดมลูค่านัน้ไม่ได้ถูกน�ำไปใช้ประกอบการตดัสินใจ

ซ้ือหลักทรัพย์ของกิจการ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนรับรู้ความน่าเช่ือถือของมูลค่ายุติธรรมล�ำดับช้ันที่ 3 ต�่ำกว่า

ความน่าเช่ือถือของมลูค่ายตุธิรรมล�ำดบัช้ันอืน่ ๆ  และการประมาณมลูค่าของล�ำดบัช้ันที ่3 อยูบ่นสมมตฐิานทีต้่อง

ใช้ดุลยพินิจของผู้ประมาณการซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bosch (2012); Goh et al. (2015); Song 

et al. (2010) ทั้งนี้การน�ำเสนอมูลค่าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์โดยข้อมูลที่สังเกตได้ในตลาดจะเกี่ยวข้องกับ

การตัดสินใจของนักลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์ของกิจการเป็นอย่างมาก ดังนั้น จึงเป็นไปตามสมมติฐานที่ 1 

นั่นคือ ล�ำดับชั้นของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 และล�ำดับชั้นที่ 2 มีความเกี่ยวข้อง

ในมูลค่ามากกว่ามูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 3 

	 ในการวิเคราะห์แบบจ�ำลองสมการที่ 2 พบว่า รายการก�ำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น

อย่างมนียัส�ำคญัทีร่ะดบั 0.01 และรายการมลูค่ายตุธิรรมของเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบัช้ันที ่1 มคีวามสมัพันธ์

เชิงบวกกับราคาหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 และไม่พบความสัมพันธ์ของรายการมูลค่ายุติธรรมของเงิน

ลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 2 กับราคาหุ้นของกิจการซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Yao et al. (2017) 

นอกจากนี้ คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีเลิศและดีมากจะมีผลต่อราคาหุ้นของกิจการแตกต่างกันกับ

คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.1 นั่นคือ ระดับการปฏิบัติตามหลักการก�ำกับ

ดแูลกิจการสามารถสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทนุและส่งผลดต่ีอผลการด�ำเนนิงานและมลูค่าตลาดของกิจการ

ได้ (กังสดาล แก้วหานาม และคณะ, 2560; ธีนทัต โกศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์, 2562) อย่างไรก็ตาม

ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในกรณีที่กิจการมีคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการใน

ระดับดีเลิศนั้นกลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 กับราคา

หุ้นของกิจการ นอกจากนี้ มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 ในกรณีที่กิจการมีคะแนนการ

ก�ำกับดแูลกิจการในระดบัดมีากนัน้ไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของกิจการ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า

กิจการที่มีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ และระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดี

มากไม่ได้ส่งผลต่อความเก่ียวข้องในมลูค่าของมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบัช้ันที ่1 และราคา

หุน้แตกต่างจากกิจการทีม่รีะดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการในระดบัด ีนัน่คอืนกัลงทนุใช้ข้อมลูของมลูค่ายตุธิรรม
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ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 ในการตัดสินใจเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการโดยไม่ได้พิจารณาระดับ

คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการร่วมด้วย

	 ส�ำหรับรายการมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับช้ันที่ 2 ในกรณีที่กิจการมีคะแนน

การก�ำกับดแูลกิจการในระดบัดเีลศินัน้ไม่พบความสมัพันธ์กับราคาหุ้นของกิจการ นอกจากนี ้รายการมลูค่ายตุธิรรม

ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 2 ในกรณีที่กิจการมีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีมากนั้น

ก็ไม่พบความสมัพันธ์กับราคาหุน้ของกิจการเช่นกัน ดงันัน้ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่ากิจการทีม่คีะแนน

การก�ำกับดแูลกิจการในระดบัดเีลศิและคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการในระดบัดมีากไม่ได้ส่งผลต่อความเก่ียวข้อง

ในมูลค่ายุติธรรมล�ำดับช้ันที่ 2 และราคาหุ้นแตกต่างจากกิจการที่มีคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดี 

นั่นคือ นักลงทุนใช้ข้อมูลของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับช้ันที่ 2 ในการตัดสินใจเสนอซ้ือ

หลักทรัพย์ของกิจการโดยไม่ได้พิจารณาระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการร่วมด้วย ดังนั้น กิจการที่มีระดับการ

ก�ำกับดูแลกิจการที่เข้มแข็งนั้นไม่ได้ส่งผลต่อความเก่ียวข้องในมูลค่าในการรายงานมูลยุติธรรมล�ำดับช้ันต่าง 

ๆ ซึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ Song et al. (2010) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 นั่นคือ ระดับคะแนน

การก�ำกับดูแลกิจการไม่ส่งผลกระทบต่อความเก่ียวข้องในมูลค่าของล�ำดับช้ันของมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน

ในหลักทรัพย์และราคาหุ้นของกิจการ 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ

	 การศกึษาความเก่ียวข้องในมลูค่าของล�ำดบัช้ันของมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์และราคา

หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ผลการศึกษา

พบว่า รายการมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับชั้นที่ 1 มีความเกี่ยวข้องในมูลค่าของกิจการเชิง

บวกกับราคาหุ้น และมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุในหลกัทรัพย์ล�ำดบัช้ันที ่2 มคีวามเก่ียวข้องในมลูค่าของกิจการ

เชิงลบกับราคาหุ้น ซ่ึงนักลงทุนใช้ข้อมูลเก่ียวกับมูลค่ายุติธรรมล�ำดับช้ันที่ 1 และล�ำดับช้ันที่ 2 ซ่ึงสะท้อนถึง

ผลการด�ำเนนิงานของกิจการทีค่าดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือประเมนิมลูค่าตลาดของส่วนของเจ้าของของกิจการ

และพิจารณาตัดสินใจเสนอราคาซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ ส่วนมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ล�ำดับ

ช้ันที่ 3 นั้นไม่มีความเก่ียวข้องในมูลค่าของกิจการ นอกจากนี้ กิจการมีคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับ

ดีเลิศ ระดับดีมากหรือในระดับดีนั้นไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความเก่ียวข้องในมูลค่าของล�ำดับช้ันของมูลค่า

ยุติธรรมของเงินลงทุนในหลักทรัพย์และราคาหุ้นของกิจการที่แตกต่างกัน

	 ประโยชน์ของงานวิจยัในทางปฏบัิตสิ�ำหรับกิจการ คอื จากผลการศกึษาพบว่าการน�ำเสนอมลูค่ายตุธิรรม

ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ในล�ำดับช้ันที่ 2 คือ ข้อมูลที่สังเกตได้จากตลาดซ่ึงไม่ใช่จากราคาเสนอซ้ือขายจะมี

ความเก่ียวข้องในมูลค่าในทิศทางลบกับราคาหุ้นของกิจการ ดังนั้น กิจการที่วัดมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนใน

หลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลในล�ำดับช้ันที่ 2 ควรมีการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับข้อมูลที่น�ำมาใช้ให้มากข้ึนเพื่อสร้าง

ความเช่ือมั่นและความน่าเช่ือถือต่อการได้มาซ่ึงข้อมูลในการวัดมูลค่ายุติธรรม ประโยชน์ของงานวิจัยส�ำหรับ

หน่วยงานก�ำกับดูแล คือ จากผลการศึกษากิจการที่มีคะแนนการก�ำกับดูแลในระดับที่แตกต่างกันไม่ได้มีอิทธิพล
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ความเกี่ยวข้องในมูลค่าของข้อมูลล�ำดับชั้นมูลค่ายุติธรรมและผลกระทบของคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อราคาหุ้น

ต่อความเก่ียวข้องในมลูค่าส�ำหรับมลูค่ายตุธิรรมในล�ำดบัช้ันต่าง ๆ  นัน้ หน่วยงานก�ำกับดแูลควรก�ำหนดแนวทาง

ที่ชัดเจนและกระตุ้นให้ผู้ใช้งบการเงินตระหนักถึงความส�ำคัญของการก�ำกับดูแลกิจการที่ช่วยสร้างความเช่ือมั่น

ในการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหารในการที่จะบริหารจัดการและความเช่ือมั่นต่อการใช้ดุลยพินิจในการได้มา

ซึ่งข้อมูลในการวัดมูลค่ายุติธรรมในล�ำดับชั้นต่าง ๆ

	 ในการศึกษาครั้งนี้มีข้อจ�ำกดั คือ กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา คือ กิจการในกลุ่มธุรกิจการเงินซึ่งมีรูปแบบ

การด�ำเนินงานที่มีลักษณะเฉพาะเท่านั้น ดังนั้น ผลการศึกษาจึงอาจไม่สามารถอ้างอิงไปยังกลุ่มกิจการอื่นที่มี

รูปแบบการด�ำเนนิงานทีแ่ตกต่างกัน ดงันัน้ ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจท�ำการศกึษาส�ำหรับกลุม่กิจการอืน่ ๆ  เพือ่ขยาย

ขอบเขตองค์ความรู้ให้ครอบคลุมกลุ่มกิจการอื่นให้มากข้ึน นอกจากนี้ ในการศึกษานี้ได้ศึกษาผลกระทบของ

คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการซ่ึงเป็นค่าคะแนนของการปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการ ดังนั้น

ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจท�ำการศึกษาผลกระทบของตัวแปรอื่นเพื่อเป็นการเพ่ิมพูนองค์ความรู้ทางวิชาการ

ให้หลากหลายมากขึ้น
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