
วารสารสหวิทยาการวิจัย: ฉบับบัณฑิตศึกษา        ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 1 (ม.ค.-ม.ิย. 2557) 

[151] 

ผลกระทบจากการบังคับใช้มาตรฐานการบัญชี 
ฉบับปรับปรุงปี พ.ศ.2550-2552 ที่มีต่อคุณภาพก าไร 
และการตอบสนองของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
The Impact of Accounting Revision 

of Year 2007-2009 to Quality of Earnings 
and the Response of Investors of Listed Company 

in Stock Exchange of Thailand 
 

ชัชฎาพรรณ โพธ์ิทอง* 

Chatchadaphan Pothong 
 

บทคัดย่อ 

 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบจากการบังคับใช้มาตรฐาน

การบัญชีฉบับปรับปรุงปี พ.ศ.2550-2552 ที่มีต่อคุณภาพก าไรและการตอบสนองของ
นักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษา
เปรียบเทียบคุณภาพก าไร อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกินปกติและปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติของปี พ.ศ.2548-2549 เป็นช่วงก่อนที่มาตรฐานการ
บัญชีฉบับปรับปรุงปี พ.ศ.2550 มีผลบังคับใช้ และใช้ข้อมูลของปี พ.ศ.2554 เป็นช่วง
หลังจากที่มาตรฐานการบัญชีปีฉบับปรับปรุงปี พ.ศ.2552 มีผลบังคับใช้ วิเคราะห์
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ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและทดสอบสมมติฐานโดยวิธีการทดสอบความแตกต่าง
ระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน ผลการวิจัยพบว่า คุณภาพก าไร
ภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 สูงกว่าก่อนการปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชีอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่าก าไรสุทธิของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายหลังจากที่มาตรฐานการบัญชี
ฉบับปรับปรุงปี พ.ศ.2550-2552 มีผลบังคับใช้มีคุณภาพมากขึ้น แต่อย่างไรก็ดีผล
จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกินปกติและปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติในระยะเวลา 3 วัน ล้อมรอบวันที่กิจการประกาศผลก าไร
สุทธิประจ าปีระหว่างช่วงก่อนและหลังจากท่ีมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 มี
ผลบังคับใช้ให้ผลการทดสอบที่ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่านัก
ลงทุนมีการตอบสนองต่อการประกาศผลก าไรสุทธิประจ าปีของกิจการที่ไม่แตกต่าง
กันท้ังในช่วงก่อนและหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 

 
ค าส าคัญ: คุณภาพก าไร, การตอบสนองของนักลงทุน 
 

Abstract 
 

The purposes of this research were to study the impact of 
accounting revision of year 2007-2009 to quality of earnings and the 
response of investors of listed companies in Stock Exchange of 
Thailand. The study has been compared earnings quality, cumulative 
abnormal return and abnormal trading volume between before and 
after the accounting revised of year 2007-2009. All data has been 
analyzed and tested by the descriptive statistics and dependent paired 
sample t-test. The results showed that the earnings quality in the 
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period after the accounting revision was higher than the earning quality in 
the period before the accounting revision. On the other hand, the results 
of the comparison of the cumulative abnormal return and abnormal 
trading volume in 3 days surrounding annual earnings announcement 
date between before and after the accounting revision did not differ 
significantly. 
 
Key Word: Quality of Earnings, Market Reactions 
 

บทน า 
 

ตามที่พระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ.2543 มาตรา 20 ได้ก าหนดให้การจัดท า
รายงานทางการเงินต้องเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี ซึ่งจุดก าเนิดของมาตรฐานการ
บัญชีไทย เริ่มต้นจากผู้ประกอบวิชาชีพทางการบัญชีได้รวมตัวกันก่อตั้งสมาคมนัก
บัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย (The Institute of Certified 
Accountants and Auditors of Thailand: ICAAT) เมื่อปี พ.ศ.2491 โดยมี
วัตถุประสงค์ที่จะพัฒนาวิชาชีพการบัญชีของประเทศไทยให้อยู่บนมาตรฐานเดียวกันและ
เป็นที่ยอมรับทั้งในและต่างประเทศ ดังนั้น เพื่อให้งบการเงินของแต่ละกิจการมีมาตรฐาน
ที่เหมือนกัน จึงได้เริ่มมีการก าหนดมาตรฐานการบัญชีของไทยขึ้นใช้และมีการ
เปลี่ยนแปลงเรื่อยมา จนถึงป ีพ.ศ.2547 ได้มีการตรากฎหมายที่เกี่ยวกับการประกอบ
วิชาชีพการบัญชี เรียกว่า “พระราชบัญญัติวิชาชีพบัญชี พ.ศ.2547” และถือเป็น
จุดเริ่มต้นของการมี “สภาวิชาชีพบัญชี (Federation of Accounting Professions 
in Thailand : FAP)” ในประเทศไทย เนื่องจากตามมาตรา 6 ของกฎหมายดังกล่าว
ก าหนดให้มีการจัดตั้งสภาวิชาชีพบัญชีมีฐานะเป็นนิติบุคคล โดยมีวัตถุประสงค์
เช่นเดียวกับสมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย ซึ่งต่อมาในปี 
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พ.ศ.2548 ได้มีมติให้เลิกสมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย 
ทั้งนี้ กฎหมายดังกล่าวข้างต้นได้ก าหนดให้สภาวิชาชีพบัญชีมีหน้าที่ในการก าหนด
มาตรฐานการบัญชีของไทย (Thai Accounting Standards: TAS) และมาตรฐาน
การรายงานทางการเงินของไทย (Thai Financial Reporting Standards: TFRS) ไว้
ด้วย สภาวิชาชีพบัญชีจึงได้ทยอยออกประกาศเกี่ยวกับเรื่องมาตรฐานการบัญชี และ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินอย่างต่อเนื่อง โดยอ้างอิงจากมาตรฐานการบัญชี
ระหว่างประเทศ (International Financial Reporting Standards: IFRSs) เพื่อให้
รายงานทางการเงินของบริษัทในประเทศไทยแสดงข้อมูลที่เป็นประโยชน์และมี
คุณภาพมากยิ่งข้ึน รวมทั้งเพื่อให้เป็นที่ยอมรับในระดับสากล (สภาวิชาชีพบัญชีในพระ
บรมราชูปถัมภ์, 2553) 

ส าหรับงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาพบว่า ในแต่ละช่วงของการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐานการบัญชีนั้นมีผลต่อคุณภาพก าไร เช่น ในปี 2553 รัชดาภรณ์ เสมาขันธ์ 
และชุตินันท์ ดิษฐ์สันเทียะ ศึกษาถึงผลกระทบของการประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชี
ที่มีต่อลักษณะคุณภาพก าไร และภาพลักษณ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธ์
เ ชิ งบ วกกั บคุณภาพก า ไ ร  ซึ่ ง ใ ห้ ผ ลกา ร ทดสอบ ในทิ ศทา ง เ ดี ย วกั นกั บ 
Tangpinyoputtikhun and Thammavinyu (2554) ที่ศึกษาถึงผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีปี 2550 ที่มีต่อประสิทธิภาพของข้อมูลทางการบัญชี
และภาพลักษณ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นท าให้ข้อมูลทางการบัญชีมีประสิทธิภาพมากขึ้น จากงานวิจัยที่
ผ่านมาสรุปได้ว่าข้อมูลทางการบัญชีจะมีคุณภาพมากขึ้นเมื่อมาตรฐานการบัญชี
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งก าไรของกิจการก็ถือเป็นข้อมูลทางการบัญชีข้อมูลหนึ่ง เมื่อข้อมูล
ทางการบัญชีมีคุณภาพย่อมท าให้ก าไรของกิจการมีคุณภาพด้วยเช่นกัน แต่อย่างไร
ก็ดีจากการศึกษาของ รัชดาภรณ์ เสมาขันธ์ และ ชุตินันท์ ดิษฐ์สันเทียะ และ 
Tangpinyoputtikhun and Thammavinyu เป็นการศึกษาในมุมมองของผู้จัดท างบ
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การเงินเท่านั้น โดยเก็บข้อมูลจากการสอบถามผู้บริหารหรือผู้ท าบัญชีของกิจการ ซึ่ง
ผลการวิจัยพบว่าคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการปรับปรุงมาตรฐานการ
บัญชีหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชี แต่อย่างไรก็ดียังไม่มีงานวิจัยใดที่
ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากรายงานการเงิน ดังนั้น งานวิจัยในครั้งนี้จึงต้องการ
ศึกษาเพื่อทดสอบว่าเมื่อผู้บริหารหรือผู้ท าบัญชีของกิจการเช่ือว่าการปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชีหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีนั้นจะท าให้คุณภาพก าไรดี
ขึ้นแล้ว รายงานการเงินท่ีได้แสดงให้เห็นว่าก าไรนั้นมีคุณภาพดีขึ้นด้วยจริงหรือไม่ ซึ่ง
เป็นการศึกษาในด้านของผู้ใช้งบการเงิน 

ด้านการตอบสนองของนักลงทุน จากทฤษฎีความมีคุณค่าของข้อมูลที่กล่าวว่า 
ความมีคุณค่าของข้อมูล หมายถึง ข้อมูลที่มีอิทธิพลในการเปลี่ยนแปลงความคาดหวัง
เกี่ยวกับผลลัพธ์ของเหตุการณ์ในอนาคต (Beaver, 1968) ซึ่งงานวิจัยทางบัญชีส่วน
ใหญ่ให้ความสนใจท าการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรทางบัญชีที่มีต่อตลาดทุน 
เนื่องจากข้อมูลก าไรของกิจการจะท าหน้าที่ส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนให้ได้ทราบถึง
ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริง โดยวิเคราะห์ความมีคุณค่าข้อมูลได้จากการที่นักลงทุนจะ
มีปฏิกิริยาตอบสนองต่อข่าวผลก าไรที่ประกาศอย่างไร เมื่อกิจการประกาศข่าวทั้งดี
และไม่ดีออกมา ซึ่งผลการวิจัยส่วนใหญ่พบว่าก าไรทางบัญชีเป็นข้อมูลทางการบัญชีที่
มีคุณค่า เนื่องจากมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ เช่น Ball and Brown 
(1968) ได้ศึกษาพบว่าตลาดทุนมีการตอบสนองต่อการประกาศก าไรสุทธิประจ าปี
ในช่วงที่กิจการมีการประกาศก าไรสุทธิประจ าปี แต่อย่างไรก็ดีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ
การเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในภาพรวมที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์กลับ
ไม่พบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อก าไรสุทธิที่เกิดขึ้นภายหลังจากที่
มาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่มีผลบังคับใช้ เช่น งานวิจัยของ Bernard (1987) ที่ได้
รวบรวมงานวิจัยของนักวิจัยอื่นๆ จ านวน 26 ฉบับที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์เมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่ที่มีผลบังคับใช้ พบว่ามาตรฐานการ
บัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปไม่มีผลต่อการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ทั้งในวันที่ประกาศ
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เปลี่ยนแปลงและหลังจากวันที่มีประกาศการเปลี่ยนแปลง ซึ่งอธิบายได้ว่าตลาดไม่
ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงคุณภาพก าไรที่เกิดขึ้นมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่มีผล
บังคับใช้ ส าหรับประเทศไทย ได้มีการศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของนักลงทุนที่มี
ต่อคุณภาพก าไรที่เปลี่ยนแปลงไปหลังจากท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่มีผลบังคับใช้
ด้วยเช่นกัน เช่น ปัญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ์ (2545) ได้ศึกษาถึงความสามารถของก าไร
ทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ตามระยะเวลาที่
เปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีปี 2542 และตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม กิตติมา อัครนุพงศ์ (2546) ตรวจสอบผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐานการบัญชีไทยในปี 2542 ต่อความเกี่ยวข้องในการก าหนดมูลค่าหลักทรัพย์ของ
ข้อมูลทางการบัญชี ซึ่งผลการวิจัยของทั้ง 2 ท่านออกมาในทิศทางเดียวกันว่า ข้อมูลก าไร
สุทธิ (Value Relevance of Net Income) ยังคงมีผลต่อการก าหนดมูลค่าหลักทรัพย์
เช่นเดิม เมื่อมาตรฐานการบัญชีปรับปรุงปี 2542 มีผลบังคับใช้ สอดคล้องกับผลการวิจัย
ของ Bernard  

แต่อย่างไรก็ดีได้มีการศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์  เมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในลักษณะอื่น คือ ทดสอบการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
การบัญชีโดยแยกเป็นรายฉบับและทดสอบการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีที่มี
ผลกระทบเฉพาะบางกลุ่มอุตสาหกรรม กลับพบว่ามีการตอบสนองของราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ตัวอย่างเช่น จิฬาภรณ์ พิมพาเจริญ (2553) ศึกษาเรื่อง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีไทยฉบับที่  44 เรื่อง งบการเงิน
รวมและงบการเงินเฉพาะของกิจการ (ปรับปรุง 2550) ที่มีต่อก าไรทางบัญชี และ
มูลค่าตามบัญชี พบว่า ส่วนแบ่งก าไรขาดทุนของเงินลงทุนในบริษัทย่อยที่บันทึกตาม
วิธีส่วนได้เสียร่วมกับก าไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชี มีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าการรายงานเงินลงทุนดังกล่าวด้วยวิธีราคาทุน ซึ่งหมายความ
ว่าภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 การรายงานเงินลงทุน
ในบริษัทย่อยที่บันทึกเงินลงทุนด้วยวิธีราคาทุน มีความสามารถในการอธิบายราคา
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หลักทรัพย์ได้น้อยลง นอกจากนี้ยังมีการศึกษาโดยแยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น 
แอนนา ดีอุดมวงศา (2546) ได้ศึกษาถึงผลกระทบต่อปริมาณการลงทุนจากการน า
มาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2542 มาถือปฏิบัติ โดยศึกษาเฉพาะกลุ่มธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ พบว่าปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงปี พ.ศ.2540-2541 ซึ่งเป็นช่วงก่อนที่จะน ามาตรฐานการบัญชีปี 
พ.ศ.2542 มาถือปฏิบัตินั้นมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ต่ ากว่าในปี พ.ศ.2543-2544 
ซึ่งเป็นช่วงเวลาหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2542 มีผลบังคับใช้ 

เนื่องจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีแต่ละครั้งนั้นมีวัตถุประสงค์เพื่อให้งบ
การเงินมีลักษณะเชิงคุณภาพตามที่แม่บทการบัญชีก าหนดไว้ และคาดหวังว่าข้อมูล
ทางบัญชีที่แสดงในรายงานการเงินนั้นจะต้องมีคุณภาพมากขึ้นตามไปด้วย ซึ่งตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องปฏิบัติตามมาตรฐานการ
บัญชีตามที่สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ประกาศให้มีผลบังคับใช้ และเมื่อ
กิจการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีแล้วแล้วย่อมท าให้ข้อมูลทางบัญชีนั้นมีคุณภาพ 
ซึ่งก าไร (ขาดทุน) ของกิจการนั้นถือเป็นข้อมูลทางการบัญชีที่มีความส าคัญต่อการ
ตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน เช่น นักลงทุน เจ้าหนี้ เป็นต้น เนื่องจากเป็นข้อมูลที่บ่งช้ี
ถึงความมีคุณภาพของฝ่ายบริหารและความมั่นคงของกิจการ ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึง
มุ่งศึกษาถึงผลกระทบจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 ใน
ภาพรวมที่มีต่อคุณภาพก าไรและการตอบสนองของนักลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

วัตถุประสงค์ 
 

จากแนวเหตุผลของการก าหนดปัญหางานวิจัยเกี่ยวกับคุณภาพก าไร พบว่า 
คุณภาพก าไรมีความแตกต่างกันด้วยหลายปัจจัย เช่น รายการคงค้างที่เกิดจากดุลย
พินิจของผู้บริหาร ความเสี่ยงทางธุรกิจ การประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชีให้
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เหมาะสมกับลักษณะธุรกิจ แต่อย่างไรก็ดียังไม่มีงานวิจัยใดที่ใช้ดัชนีคุณภาพก าไรเป็น
ตัวช้ีวัดคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีภายหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
การบัญชี ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงมุ่งเน้นศึกษาถึงผลกระทบจากการปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชีที่มีต่อดัชนีคุณภาพก าไรและการตอบสนองของนักลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงก าหนดวัตถุประสงค์
งานวิจัยไว้ดังนี ้ 

1. เพื่อศึกษาถึงผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 
ในภาพรวมที่มีต่อคุณภาพก าไร 

2. เพื่อศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนทั้งในด้านราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์เมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1. ท าให้ผู้ใช้รายงานการเงิน เช่น นักลงทุน สถาบันการเงินผู้ให้สินเช่ือ เจ้าหนี้ 

นักวิเคราะห์ ฯลฯ สามารถวิเคราะห์คุณภาพก าไรที่แสดงในรายงานการเงิน เพื่อ
ประโยชน์ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจท้ังในปัจจุบันและอนาคต 

2. เป็นหลักฐานทางวิชาการส าหรับผู้ที่สนใจจะน าไปศึกษาเพิ่มเติม หรือใช้
ประโยชน์ทางวิชาการต่อไป 

3. เพื่อเป็นข้อมูลต่อสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ในการปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชีในครั้งต่อไป 

 

ขอบเขตการวิจัย 

 
ขอบเขตของงานวิจัยนี้ศึกษาโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีการเลือกกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยจากบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2548-2549 และ พ.ศ.
2554 เนื่องจากเป็นช่วงปีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีหลายฉบับ โดยเลือก
ศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่ม
ประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากกลุ่มธุรกิจดังกล่าวมีวิธีการปฏิบัติทางการบัญชีที่
แตกต่างจากกลุ่มอื่นๆ 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 
การวิจัยนี้เพื่อศึกษาผลกระทบจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.

2550-2552 ที่มีต่อคุณภาพก าไรและการตอบสนองของนักลงทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็น
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในปี 2548-2549 และ
ปี 2554 ซึ่งมีกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุ่ม แต่ในการวิจัยนี้ไม่รวมกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ หมวด
ประกันภัยและประกันชีวิต รวมทั้งกลุ่มกองทุนเพื่อการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กลุ่ม
บริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูบริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เนื่องจาก
กลุ่มธุรกิจดังกล่าวมีวิธีการปฏิบัติทางการบัญชีที่แตกต่างจากกลุ่มอื่นๆ จึงเหลือ
ตัวอย่างเพียง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนทั้งสิ้น 334 ตัวอย่าง ดังนี ้
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ตารางที่ 1 สรุปจ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะหค์ุณภาพก าไร 

เกณฑ์การเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
ปี พ.ศ. จ านวน 

2548 2549 2554 รวม ร้อยละ 

บริษัทท่ีจดทะเบียนหุ้นสามัญ 431 462 471 1,364 100 

หัก บริษัทในกลุ่มธนาคาร, 
เงินทุนหลักทรัพย,์ 
ประกันชีวิตและ
ประกันภัย 

(68) (67) (59) (194) (14.22) 

 บริษัทท่ีมีรอบระยะเวลา
บัญชีไม่ตรงตามปปีฏิทิน(1 
มกราคม - 31 ธันวาคม) 

(11) (13) (16) (40) (2.93) 

 บริษัทท่ีมีข้อมูลทางบัญชี
ไม่ครบถ้วน 

(18) (48) (62) (128) (9.38) 

กลุ่มตัวอย่างท่ีเข้าหลักเกณฑ์ที่
ก าหนด 

334 334 334 1,002 73.46 

 
ตารางที่ 2 สรุปจ านวนตัวอย่างท่ีใช้ในการวิเคราะห์การตอบสนองของนักลงทุน 

เกณฑ์การคัดเลือกกลุม่ตัวอย่าง จ านวน ร้อยละ 

จ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 334 100.00 

หัก จ านวนตัวอย่างที่ไม่มีข้อมลูการซื้อขายในวันท่ีศึกษา (22) (7.00) 

หัก จ านวนตัวอย่างที่ไดร้ับผลกระทบจากเหตุการณ์อื่น (5) (1.00) 

จ านวนตัวอย่างท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 307 92.00 
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จากการคัดเลือกข้างต้นมีตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งสิ้น 334 ข้อมูล แต่
เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาแบบเปรียบเทียบความแตกต่างของตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษาเป็นรายบริษัท ดังนั้นจ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์จึงต้องมีตัว
แปรที่ใช้ในการศึกษาครบถ้วนทั้ง 3 วันที่สนใจศึกษา คือ วันก่อนหน้าที่จะประกาศ
ก าไรหนึ่งวัน วันท่ีประกาศก าไร และวันหลังจากท่ีประกาศก าไรหนึ่งวัน ซึ่งมีบริษัทจด
ทะเบียนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างจ านวน 22 ตัวอย่างที่ไม่มีข้อมูลการซื้อขายในวันที่สนใจ
ศึกษา ท าให้ไม่สามารถค านวณผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ไม่ปกติสะสม และปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติ ซึ่งใช้ราคาและปริมาณหลักทรัพย์ในการค านวณได้ 
อีกทั้งยังมีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 5 ตัวอย่างที่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์อื่นในช่วง
วันท่ีสนใจศึกษา คือมีการประกาศเพิ่มทุนและการประกาศควบรวมกิจการ ซึ่งอาจมี
ผลต่อราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ส่งผลให้ผลการศึกษาอาจเกิดความ
คลาดเคลื่อนได้ โดยข้อมูลของบริษัทเหล่านี้จะไม่ถูกน ามาใช้ในการประมวลผลข้อมูล
ด้วยโปรแกรมทางสถิติ ดังนั้นคงเหลือจ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งสิ้น 307 
ตัวอย่าง 
 
งานวิจัยนี้รวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลดังต่อไปนี้ 

1. ข้อมูลทางการเงินของแต่ละบรษิัท จากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายงานประจ าป ีและแบบแสดงรายการข้อมลู
ประจ าป ี(แบบ 56-1) ตั้งแต่ป ีพ.ศ.2548-2549 และ พ.ศ.2554 ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลที่
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศแก่สาธารณชนผ่านระบบการสื่อสารที่
เชื่อมต่อกับคอมพิวเตอร ์

2. การตอบสนองของนักลงทุน รวบรวมข้อมูลที่ใช้ คือ ข้อมูลราคาปิดของ
หลักทรัพย์ ข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลา
ก่อนและหลังวันท่ีมีการประกาศผลก าไรสุทธิประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อน ามาใช้ในการ
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ค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Returns: CAR) และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ส่วนที่เกินปกติ (Abnormal 
Trading Volume) ซึ่งใช้ในการวัดการตอบสนองของนักลงทุน 
 
ตัวแปรและการวัดค่า 

ส่วนท่ี 1 ผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 ที่มีต่อ
คุณภาพก าไร 

คุณภาพก าไรนั้นถือว่าเป็นเครื่องมือในการประเมินความเสี่ยงของกิจการใน
หลายๆ ด้าน โดยใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจ เช่น ใช้เป็นข้อมูลในการพิจารณา
ทางด้านการเงินและการด าเนินงานของกิจการหรือใช้เพื่อสะท้อนความเป็นจริงทาง
เศรษฐกิจ ซึ่งในบางครั้งผู้วิเคราะห์เห็นว่าคุณภาพก าไรเป็นความใกล้เคียงระหว่าง
ก าไรกับความเป็นจริงทางเศรษฐกิจอยู่เบื้องหลังการจัดท าตัวเลขก าไร  แม้ว่าการ
ประเมินความเป็นจริงทางเศรษฐกิจอาจจะไม่สอดคล้องกับนโยบายของผู้บริหารบ้าง
แต่ความเป็นจริงทางเศรษฐกิจท่ีดีที่สุดสามารถท่ีจะสะท้อนคุณภาพก าไรได้ดีด้วย  

การวัดคุณภาพก าไรโดยใช้แนวคิดที่ว่าก าไรที่มีคุณภาพค านวณมาจากการ
เปรียบเทียบระหว่างก าไรจากการด าเนินงานที่เกิดขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง เปรียบเทียบ
กับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หรือเรียกว่า ดัชนีคุณภาพก าไร ซึ่งควรมีค่า
ใกล้เคียง 1 หรืออาจกล่าวได้ว่าระดับก าไรที่มีคุณภาพ คือ อัตราส่วนของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน หารด้วยก าไรสุทธิของกิจการ จะต้องมีค่าเท่ากับ 1 ถ้า
อัตราส่วนที่ได้เบี่ยงเบนไปจาก 1 จะถือว่าก าไรของบริษัทนั้นมีคุณภาพต่ า 
(Richardson, 2003) ซึ่งการวิเคราะห์คุณภาพก าไรด้วยวิธีนี้ช่วยให้ผู้วิเคราะห์
มองเห็นความแตกต่างระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรตามเกณฑ์
คงค้างได้อย่างชัดเจน 
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การค านวณหาดัชนีคุณภาพก าไรในช่วงก่อนและหลังจากที่มาตรฐานการบัญชี
ฉบับปรับปรุง พ.ศ.2552 มีผลบังคับใช้ (ปี พ.ศ.2548 และ 2549) สามารถศึกษาได้จาก
สมการดังต่อไปนี้ (วรศักดิ์ ทุมมานนท,์ 2543) 

 
CPE Ratio i, t   =  CFO i, t / NI i, t    (1) 
QOE index i, t  =  |CPE Ratio i, t - 1|    (2) 
โดยที ่
CPE Ratio i, t  =  อัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรม 

    ด าเนินงานหารด้วยก าไรสุทธิ ของบริษัท i ณ  
    ปีที่ t 

QOE index i, t  =  ดัชนีคณุภาพก าไรของบริษัท i ณ ปีท่ี t  
CFO i, t   =  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของ 

    บริษัท i ณ ปีท่ี t 
NI i, t  =  ก าไรสุทธิของบริษัท i ณ ปีท่ี t 
t  = tb คือ ข้อมูลในปี พ.ศ.2548 และ 2549 

   = ta คือ ข้อมูลในปี พ.ศ.2554 
 

จากสมการข้างต้น ท าให้ได้ดัชนีคุณภาพก าไรของบริษัท (QOE index) ในช่วง
ก่อนและหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุง พ.ศ.2552 จะมีผลบังคับใช้มา
เป็นแต่ละรายบริษัท โดยจะได้ข้อมูลในช่วงก่อนที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุง 
พ.ศ.2552 จะมีผลบังคับใช้มา 2 ค่า คือ QOE index ของแต่ละบริษัทในปี 2548 และ 
2549 จึงน ามาหาค่าเฉลี่ย (Mean) เพื่อให้ได้ QOE index ของแต่ละบริษัทในช่วงก่อนที่
มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุง พ.ศ.2552 จะมีผลบังคับใช้เพียงค่าเดียว ดังสมการ 
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QOE index i, tb  =  QOE index i, (48) + QOE index i, (49)    (3) 
               2 

โดยที ่
QOE index i, tb  =  ดัชนีคุณภาพก าไรของบริษัท i ในช่วงเวลา 

        ก่อนการปรับปรุงมาตรฐาน 
tb    = ข้อมูลในปี พ.ศ.2548 และ 2549 

   
ส่วนที่ 2 การตอบสนองของนักลงทุนภายหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับ

ปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ 
ผู้วิจัยได้ศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหลักทรัพย์และปริมาณการ

ซื้อขายหลักทรัพย์ โดยใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) การศึกษาดังกล่าว
ถูกน าเสนอเป็นครั้งแรกโดย Fama (1970) ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์
ที่มีต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้น โดยการศึกษานี้มีพื้นฐานมาจากทฤษฎีประสิทธิภาพ
ของตลาดระดับกลาง ซึ่งต่อมามีงานวิจัยจ านวนมากน าเทคนิคนี้มาใช้ โดยมีการศึกษา
จ านวนมากที่มุ่งเน้นการศึกษาผลกระทบของข้อมูลข่าวสารใหม่ที่มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนในช่วงระยะสั้นในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ได้ก าหนด
ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาดังนี้ 

1. ระบุวันที่กิจการประกาศก าไรเป็นวันท่ี 0 
2. ระบุวันก่อนท่ีกิจการจะประกาศก าไร 1 วันเป็นวันท่ี -1 
3. ระบุวันหลังจากวันที่กิจการประกาศก าไร 1 วันเป็นวันท่ี +1 
ทั้งนี้วันทีส่นใจศึกษาต้องเข้าเงื่อนไขดังต่อไปนี้ 
1. ไม่มีการประกาศเหตุการณ์อื่นในช่วงวันดังกล่าว เช่น การประกาศเพิ่ม/ลด

ทุน การประกาศควบรวมกิจการ เป็นต้น เพื่อตัดผลกระทบจากเหตุการณ์อื่นที่อาจมี
ผลต่อราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป 

2. ต้องเป็นกิจการที่มีข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์ในวันท่ีสนใจศึกษา 



วารสารสหวิทยาการวิจัย: ฉบับบัณฑิตศึกษา        ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 1 (ม.ค.-ม.ิย. 2557) 

[165] 

การตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหลักทรัพย์ 
ศึกษาจากการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ไม่ปกติสะสม 

(Cumulative Abnormal Return) โดยสามารถค านวณได้ตามวิธีดังต่อไปนี้ 
ค านวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ไม่ปกติ (Abnormal Return) เมื่อ

กิจการประกาศก าไรภายหลังจากท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มี
ผลบังคับใช้ โดยผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ ไม่ปกติ เกิดจากผลต่างระหว่าง
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ได้รับจริงกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สามารถค านวณได้จากสมการดังต่อไปนี้ 

 
R i, t   =  P i, t - P i, (t-1)    (4) 

      P i, (t-1) 
โดยที ่ 
R i , t  =  ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ วันท่ี t  
P i , t  =  ราคาปิดหลักทรัพย์ i ณ วันท่ี t  
P i , (t-1) =  ราคาปิดหลักทรัพย์ i ณ วันท่ี t -1 
t   =  ช่วงเวลาที่สนใจศึกษา มีค่าเท่ากับ -1, 0, 1  

      แบ่งเป็น 2 ช่วง คือ 
      tb คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2548 และ  

      2549 และ   
      ta คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2554  
 
ค านวณหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากสมการดังนี้ 
 
R m, t  =  SET m, t - SET m, (t-1)   (5)

           SET m, (t-1) 
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โดยที ่
R m, t  =  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ใน ณ วันท่ี t 
SET m, t  =  ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t  
SET m, (t-1)  =  ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์  ณ วันที่ 

      t - 1  
t   =  ช่วงเวลาที่สนใจศึกษา มีค่าเท่ากับ -1, 0, 1 แบ่งเป็น 2  

      ช่วง คือ 
    tb คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2548 และ  
      2549 และ   
    ta คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2554  

 
ค านวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติ (Abnormal Returns: AR) ของ

แต่ละหลักทรัพย์ โดยใช้วิธีการค านวณแบบ Market Adjusted Return ซึ่งวิธีนี้จะ
เช่ือว่า ผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพย์จะเท่ากับผลตอบแทนของตลาด ดังนั้น
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติ จึงเท่ากับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง หัก
ด้วยผลตอบแทนของตลาด และเนื่องจากการศึกษาตามแนวทาง Event Study นี้ ถือ
ว่าเหตุการณ์อื่นที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ได้รวมอยู่ในอัตราผลตอบแทนของตลาด
แล้ว ดังนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (AR) ที่เกิดขึ้นจึงเป็นผลกระทบจากเหตุการณ์
ที่ศึกษาเท่านั้น ซึ่งการค านวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติ (Abnormal 
Returns: AR) สามารถค านวณได้จากสมการดังนี้ 

 
AR i, t =  R i, t - R m, t (6) 
โดยที ่
AR i, t  =  ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติของหลักทรัพย์ i ณ  

      วันท่ี t 
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  T =   ช่วงเวลาที่สนใจศึกษา มีค่าเท่ากับ -1, 0, 1 แบ่งเป็น 2  
      ช่วง คือ 

      tb คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2548 และ  
      2549 และ       

      ta คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2554  
 
น าข้อมูลค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่ไม่ปกติ (AR) มาหาค่าสะสมของผลตอบแทนที่

ไม่ปกติ (Cumulative Average Abnormal Return: CAR) ตามตัวแบบต่อไปนี้ 
 
CAR i, t  =  ((1+AR i, (t-1) ) X (1+ AR i, t ) X (1+AR i, (t+1) )) - 1  (7) 
โดยที ่
CARi, t =  ผลตอบแทนของหลักทรั พย์ ไ ม่ ปกติ ส ะสม ของ 

      หลักทรัพย์ i ณ ช่วงเวลา t 
AR i, t =  ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติของบริษัท i ณ  

      ช่วงเวลา t 
t  = tb คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2548 และ  

      2549 และ  
ta คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2554  

 
 อย่างไรก็ดีจากข้อมูลข้างต้นจะท าให้ได้ค่าสะสมของผลตอบแทนที่ไม่ปกติ 

(Cumulative Average Abnormal Return: CAR) ของข้อมูลในช่วงก่อนการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 มา 2 ค่า คือ CAR ของแต่ละบริษัทในปี 
2548 และ 2549 จึงน ามาหาค่าเฉลี่ย (Mean) เพื่อให้ได้ CAR ของแต่ละบริษัทในช่วง
ก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 เพยีงค่าเดียว ดังสมการ 
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Average CAR i, tb  =  CAR i, (48) + CAR i, (49)   (8) 
    2 

โดยที ่
Average CAR i, tb =  ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ 

        ปกติสะสมของหลักทรัพย์ i ณ ช่วงเวลาก่อน 
        การปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550- 
        2552 
 
การตอบสนองของนักลงทุนผ่านปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ์ 

การศึกษาเรื่องการตอบสนองของนักลงทุนผ่านปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์นั้น 
ศึกษาโดยการประยุกต์ใช้ตัวแบบของ Beaver (1968) ได้ดังสมการต่อไปนี้ 

 
AV i, t  =  Vi, t - Vm, t    (9) 
โดยที ่
AV i, t = ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติ 
Vi, t  = ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t ค านวณได้ 

      จากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t X 1
    ปริมาณหลักทรัพย์ i ที่ช าระแล้ว ณ วันท่ี t จ านวนวันท่ี 
      มีการซื้อขาย ณ ช่วงเวลา t 

Vm, t = ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาด ณ วันที่ t (โดยไม่ 
      รวมปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของกิจการที่ประกาศ 
      ก าไร ณ วันที่ t) ค านวณได้จาก ปริมาณการซื้อขายใน 
      ตลาดหลักทรัพย์ ณ วันที่ t X  1 ปริมาณหลักทรัพย์ ใน 
      ตลาดที่ช าระแล้ว ณ วันที่ t จ านวนวันที่มีการซื้อขาย ณ  
      ช่วงเวลา t  
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t  =  ช่วงเวลาที่สนใจศึกษา มีค่าเท่ากับ -1, 0, 1 แบ่งเป็น 2  
      ช่วง คือ 

      tb คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2548 และ  
      2549 และ       

      ta คือ ช่วงเวลาที่สนใจศึกษาในปี พ.ศ.2554 
 
อย่างไรก็ดีจากข้อมูลข้างต้นจะท าให้ได้ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติ

ของแต่ละหลักทรัพย์ (Abnormal Trading Volume: AV) ของข้อมูลในช่วงก่อนการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 มา 2 ค่า คือ AV ของแต่ละบริษัทในปี 
2548 และ 2549 จึงน ามาหาค่าเฉลี่ย (Mean) เพื่อให้ได้ AV ของแต่ละบริษัทในช่วง
ก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 เพียงค่าเดียว ดังสมการ 

 
AV i, tb  =  AVi, (48) + AV i, (49)      (10) 

            2 
โดยที ่
AV i, tb =  ค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติ 

      ของหลักทรัพย์ i ณ ช่วงเวลาก่อนการปรับปรุง 
      มาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 
 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

1. วิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ย 
(Mean) เพื่อใช้ในการแจกแจงข้อมูลทั่วไปของแต่ละตัวแปร 

2. การวิเคราะห์ข้อมูลในการวิจัย ใช้โปรแกรมเพื่อการค านวณทางสถิติ SPSS 
for Windows (Statistical Package for the Social Science) ซึ่งการวิจัยนี้ใช้
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ระดับความเช่ือมั่นที่ร้อยละ 95 (α = 0.05) และเนื่องจากเป็นการทดสอบความ
แตกต่างของค่าเฉลี่ยของคุณภาพก าไรในช่วงก่อนที่จะมีการปรับปรุงมาตรฐานการ
บัญชี (ปี 2548-2549) และในช่วงหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุง พ.ศ.
2552 (ครั้งล่าสุด) มีผลบังคับใช้ (ปี 2554) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงทดสอบสมมติฐาน โดยใช้การทดสอบความแตกต่าง
ของค่าเฉลี่ยของประชากร 2 กลุ่ม ที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน (Dependent Sample T-
test หรือ Paired -Samples T-test) 

 

ผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

 
การศึกษาถึงผลกระทบจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 

ที่มีต่อคุณภาพก าไรและการตอบสนองของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีแรงจูงใจมาจากงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับ
ผลกระทบจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีที่เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ.2542 เป็นต้นมาทั้ง
ในภาพรวม และรายฉบับที่มีผลกระทบต่อคุณภาพก าไรซึ่งเป็นข้อมูลทางการบัญชีที่
นักลงทุนให้ความส าคัญในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งงานวิจัยในอดีต
นั้นวัดค่าคุณภาพก าไรจากรายการคงค้าง และให้ผลสรุปที่ว่าการปรับปรุงมาตรฐาน
การบัญชีส่งผลให้ก าไรของกิจการมีคุณภาพมากขึ้น แต่การวัดคุณภาพก าไรนั้น
สามารถวัดได้อีกรูปแบบหนึ่ง คือ การหาค่าดัชนีคุณภาพก าไร (QOE index) ที่มี
แนวคิดที่ว่าก าไรที่มีคุณภาพนั้นต้องมีมูลค่าใกล้เคียงกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้วิธีการวัดคุณภาพก าไรในการทดสอบสมมติฐาน 
เนื่องจากต้องการทราบว่าผลที่ได้จะสอดคล้องกับวิธีการวัดค่าคุณภาพก าไรจาก
รายการคงค้างของงานวิจัยในอดีตหรือไม่ ผู้วิจัยจึงศึกษาใน 2 ประเด็น คือ 1. การ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีส่งผลให้ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีคุณภาพมากขึ้นหรือไม่ และ 2. นักลงทุนมีการตอบสนองต่อ
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คุณภาพก าไรที่เปลี่ยนแปลงไปผ่านทางราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์อย่างไร 

การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจ านวน 334 แห่ง โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ.2548-2549 เป็นข้อมูล
ในช่วงก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 และใช้ข้อมูลในปี 
2554 เป็นข้อมูลในช่วงหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 
ผลการวิจัยที่ได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดังนี ้
 
ส่วนที่ 1 ผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 ที่มีต่อ
คุณภาพก าไร 

การศึกษาถึงผลกระทบจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 ที่มี
ต่อคุณภาพก าไรและการตอบสนองของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสมมติฐานในการศึกษาดังน้ี 

H1: คุณภาพก าไรภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 สูงกว่า
คุณภาพก าไรก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี 

จากสมมติฐานการวิจัยข้างต้น น ามาเขียนในรูปของสมมติฐานทางสถิติได้ดังนี้ 
 
H0: QOE index ta ≥ QOE index tb 
H1: QOE index ta < QOE index tb 
 

ตารางที่ 3 เปรียบเทียบดัชนีคุณภาพก าไรในช่วงก่อนและหลังจากที่มาตรฐานการ 
    บัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ 

QOE index 
Paired Sample T-test 

Mean S.D. p-value (1-tailed) 
 Before - After 0.52 2.24 0.02 
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ทดสอบสมมติฐานโดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.05 พบว่า ผล
การเปรียบเทียบดัชนีคุณภาพก าไรในช่วงก่อนและหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับ
ปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้นั้นมีระดับนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.02 ซึ่งต่ า
ว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ใช้ทดสอบ แสดงให้เห็นว่าคุณภาพก าไรภายหลังจากที่
มาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้สูงกว่าคุณภาพก าไรก่อนที่มาตรฐาน
การบัญชีปี 2550-2552 จะมีผลบังคับใช้ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 แสดงว่าการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีนั้นบรรลุวัตถุประสงค์ของสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรม
ราชูปถัมภ์ที่คาดหวัง อีกทั้งยังสนับสนุนงานวิจัยของ รัชดาภรณ์ เสมาขันธ์ และ
ชุตินันท์ ดิษฐ์สันเทียะ (2553) ที่ศึกษาถึงผลกระทบของการประยุกต์ใช้มาตรฐาน
การบัญชีที่มีต่อลักษณะคุณภาพก าไร และภาพลักษณ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การประยุกต์ใช้มาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธ์
เ ชิ งบ วกกั บคุณภาพก า ไ ร  ซึ่ ง ใ ห้ ผ ลกา ร ทดสอบ ในทิ ศทา ง เ ดี ย วกั นกั บ 
Tangpinyoputtikhun and Thammavinyu (2554) ที่ศึกษาถึงผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีปี 2550 ที่มีต่อประสิทธิภาพของข้อมูลทางการบัญชี
และภาพลักษณ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการ
เปลี่ยนแปลงท่ีเกิดขึ้นท าให้ข้อมูลทางการบัญชีมีประสิทธิภาพมากขึ้น ดังนั้นจึงสรุปได้
ว่าการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีส่งผลให้คุณภาพก าไรดีขึ้น  นักลงทุนและผู้ที่
เกี่ยวข้องจึงควรใช้ดัชนีคุณภาพก าไรในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของก าไรที่
เกิดขึ้นเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนควบคู่ไปกับปัจจัยด้านอื่นๆ เพื่อช่วยลดความ
เสี่ยงจากการลงทุน 
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ส่วนที่ 2 การตอบสนองของนักลงทุนภายหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับ
ปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ 

แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 สมมติฐาน คือ 
H2: การตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหลักทรัพย์ภายหลังการปรับปรุง

มาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 สูงกว่าก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี  
จากสมมติฐานการวิจัยข้างต้น น ามาเขียนในรูปของสมมติฐานทางสถิติได้ดังนี้ 
 
H0: | CAR ta | ≥ | CAR tb | 
H1: | CAR ta | < | CAR tb | 
 

ตารางที่ 4 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เกินปกติสะสมในช่วงก่อนและ 
    หลังจากท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ 

CAR 
Paired Sample T-test 

Mean S.D. p-value (1-tailed) 

 Before - After 0.02 0.39 0.14 

 
ทดสอบสมมติฐานโดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.05 พบว่าผล

การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เกินปกติสะสมในช่วงก่อนและ
หลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้นั้นมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.14 มีค่าสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ใช้ทดสอบ แสดง
ให้เห็นว่ามีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เกินปกติสะสมไม่แตกต่างกันทั้งในช่วงก่อน
และภายหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่ 2 โดยผลการวิจัยในครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bernard (1987) ที่
ได้รวบรวมผลการศึกษาของนักวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การบัญชีที่เกิดจากมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่ที่มีผลบังคับให้บริษัทจดทะเบียนต้อง
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เปลี่ยนแปลงวิธีการจัดท ารายงานทางการเงินโดยพบว่าไม่มีผลต่อการปรับตัวของ
ราคาหลักทรัพย์ทั้งในวันท่ีประกาศเปลี่ยนแปลงและหลังจากนั้น ซึ่งอธิบายได้ว่าตลาด
ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีที่เป็นการเปลี่ยนแปลงเนื่องจากมีผลบังคับ
ตามมาตรฐานการบัญชีไม่แตกต่างกัน 

H3: ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-
2552 สูงกว่าก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี 

จากสมมติฐานการวิจัยข้างต้น น ามาเขียนในรูปของสมมติฐานทางสถิติได้ดังนี้ 
 
H0: AV ta ≥ AV tb 
H1: AV ta < AV tb 

 
ตารางที่ 5 เปรียบเทียบปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกินปกติในช่วงก่อนและ 
    หลังจากท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้ 

AV 
Paired Sample T-test 

Mean S.D. p-value (1-tailed) 
 Before - After -0.002 0.073 0.271 

 
ทดสอบสมมติฐานโดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.05 พบว่า

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ส่วนที่เกินปกติภายหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับ
ปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้โดยพิจารณาจากภาพรวม มีระดับนัยส าคัญทาง
สถิติเท่ากับ 0.271 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ใช้ทดสอบ แสดงว่าภายหลัง
จากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้นั้นมีปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ส่วนท่ีเกินปกติน้อยกว่าหรือเท่ากับในช่วงก่อนที่มาตรฐานการบัญชี
ฉบับปรับปรุงปี 2550-2552 จะมีผลบังคับใช้ จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 ซึ่งผลการวิจัย
ในครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ แอนนา ดีอุดมวงศา (2546) ที่ศึกษาผลกระทบ
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ของการใช้มาตรฐานการบัญชีไทยปี 2542 ที่มีต่อธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และผลกระทบต่อการลงทุนจากการน า
มาตรฐานการบัญชีมาใช้ ผลการศึกษาพบว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงปี พ.ศ.
2540-2541 ซึ่งเป็นช่วงก่อนที่จะน ามาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2542 มาถือปฏิบัตินั้นมี
น้อยกว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในปี พ.ศ.2543-2544 ซึ่งเป็นช่วงเวลาหลังจากที่
มาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2542 มีผลบังคับใช้ 

จะเห็นได้ว่าผลการทดสอบในประเด็นเรื่องการตอบสนองของนักลงทุนทั้งราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังจากที่มาตรฐานการบัญชีฉบับ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 มีผลบังคับใช้นั้น ให้ผลที่ไม่แตกต่างกันทั้ง
ในการพิจารณาในภาพรวมและพิจารณาแยกตามขนาด แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีการ
ตอบสนองที่ไม่แตกต่างกันท้ังในช่วงก่อนและหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี อาจ
เป็นเพราะนักลงทุนได้ทราบข่าวสารเรื่องการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีมาบ้างแล้ว 
เนื่องจากสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ได้รายงานความคืบหน้าของการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีออกมาเป็นระยะ รวมทั้งอธิบายความแตกต่างระหว่าง
มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงกับมาตรฐานฉบับเดิมไว้อย่างชัดเจน นักลงทุนจึง
สามารถน าข้อมูลดังกล่าวมาวิเคราะห์ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นได้ล่วงหน้าก่อนที่
มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงจะมีผลบังคับใช้ ท าให้มีก ารทยอยปรับตัวของ
ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นไปตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนที่นักลงทุนจะตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่ได้รับ อย่างไรก็ดีนักลงทุนยังให้ความ
สนใจข้อมูลข่าวสารในด้านอื่นๆ ด้วยเช่นกัน ซึ่งอาจเป็นข้อมูลทั้งจากภายในกิจการ เช่น 
โครงสร้างผู้บริหาร แผนการด าเนินงานในอนาคต รูปแบบการด าเนินธุรกิจ การก่อหน้ี 
เป็นต้น และข้อมูลภายนอกกิจการ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะเงินเฟ้อ แนวโน้มภาวะ
อุตสาหกรรม เป็นต้น ดังนั้นจะเห็นได้ว่าผลก าไร (ขาดทุน) ของกิจการเป็นเพียงข้อมูลส่วน
หนึ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจ ซึ่งถึงแม้ว่าคุณภาพก าไรจะมีมากขึ้น แต่กลับมีอิทธิพลต่อ



วารสารสหวิทยาการวิจัย: ฉบับบัณฑิตศึกษา        ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 1 (ม.ค.-ม.ิย. 2557) 

[176] 

การตัดสินใจของนักลงทุนน้อยกว่าข้อมูลอื่นที่นักลงทุนได้รับและใช้ในการวิเคราะห์
ตัดสินใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ 
 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน 

ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 

H1: คุณภาพก าไรภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการ
บัญชีปี พ.ศ.2550-2552 สูงกว่าก่อนการปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชี 

ยอมรับ 

H2: การตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหลักทรัพย์
ภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปีพ.ศ.
2550-2552 สูงกว่าก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการ
บัญช ี

ปฏิเสธ 

H3: ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ เกินปกติภายหลัง
การปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี 2550-2552 สูง
กว่าก่อนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี 

ปฏิเสธ 

 
ข้อจ ากัดในการวิจัย 

งานวิจัยนี้วัดผลโดยการเปรียบเทียบข้อมูลที่ต้องการศึกษาในช่วงก่อนและหลัง
การปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปี พ.ศ.2550-2552 โดยใช้ข้อมูลในช่วงก่อนการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี จ านวน 2 ปี คือ ปี พ.ศ.2548-2549 แต่ใช้ข้อมูล
ภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีเพียง 1 ปี คือ ปี พ.ศ.2554 ซึ่งเป็นปีที่
มาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2552 มีผลบังคับใช้เป็นปีแรก เนื่องจากช่วงเวลาที่



วารสารสหวิทยาการวิจัย: ฉบับบัณฑิตศึกษา        ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 1 (ม.ค.-ม.ิย. 2557) 

[177] 

ผู้วิจัยใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินของกลุ่มตัวอย่างนั้นอยู่ในระหว่างปี 
2555 จึงอาจท าให้เกิดความคลาดเคลื่อนได้ 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 

1. ควรมีการพิจารณาคุณภาพก าไรในมุมมองอื่น เช่น พิจารณาในด้านความมี
เสถียรภาพของก าไร พิจารณาหาค่ารายการคงค้างที่ผิดปกติ เป็นต้น 

2. ในด้านการตอบสนองของนักลงทุน อาจขยายช่วงเวลาในการศึกษาให้มาก
ขึ้น โดยเพิ่มกลุ่มตัวอย่างภายหลังจากท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี 2552 มีผล
บังคับ รวมทั้งขยายระยะเวลาที่ล้อมรอบวันที่กิจการประกาศผลก าไรให้มากขึ้น ซึ่ง
อาจจะให้พบการตอบสนองของนักลงทุน 

3. ศึกษาโดยเจาะจงมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงเป็นรายฉบับเพื่อให้เห็นถึง
ผลกระทบจากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีปีพ.ศ.2550-2552 ได้ชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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