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กิตติกรรมประกาศ

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยความกรุณาและความชวยเหลืออยางดียิ่งจาก   
อาจารย ดร.วรศักดิ์  ทุมมานนท อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ ซึ่งทานไดกรุณาสละเวลาอันมีคาในการ
ใหคําปรึกษา คําแนะนํา ตลอดจนแกไขขอบกพรองตาง ๆ อยางดียิ่ง จนทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้
สําเร็จไดดวยดี ขาพเจาของกราบขอบพระคุณเปนอยางสูงในความกรุณาของทานไว ณ ที่นี้ และ
ขาพเจ าขอกราบขอบพระคุณอาจารยณัฐเสกข   ฉิมโฉม ประธานสอบวิทยานิพนธ  และ                    
คุณวิศิษฐ  องคพิพัฒนกุล กรรมการสอบวิทยานิพนธ ที่ทานไดกรุณาสละเวลาอันมีคาและใหคําชี้แนะ
อันเปนประโยชนตอการแกไขวิทยานิพนธฉบับนี้ใหมีความสมบูรณมากยิ่งขึ้น พรอมกันนี้ขาพเจาขอ
กราบขอบพระคุณอาจารยทุกทานที่ไดประสิทธิ์ประสาทวิชาความรูใหแกขาพเจาตั้งแตการศึกษา
ขั้นตนจนถึงปจจุบัน

สุดทายนี้ขาพเจาขอกราบขอบพระคุณคุณพอ คุณแม ที่คอยสงเสริมและสนับสนุนทางดาน
การศึกษาของขาพเจาเปนอยางดีมาโดยตลอด และเปนกําลังใจที่สําคัญอยางยิ่งที่ทําใหขาพเจามีความ
มานะพยายามในการทําวิทยานิพนธฉบับนี้จนสําเร็จ และขอขอบคุณญาติ พี่นอง และเพื่อน ๆ ทุกคนที่
คอยใหความชวยเหลือ และเปนกําลังใจแกขาพเจาดวยดีเสมอมา
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บทที1่

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ในยุคของการเปดเขตการคาเสรีและการลงทุน สงผลใหการแขงขันทางธุรกิจเปนไปอยาง
รุนแรงมากขึ้น อีกทั้งยังสงผลตอการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและสังคมในหลาย ๆ ดาน อาทิเชน
การกาวกระโดดในดานเทคโนโลยี ตนทุนในการติดตอสื่อสารที่ลดต่ําลง ตลาดสินคาที่ขยายกวางขึ้น
จากตลาดในประเทศ กลายเปนตลาดระหวางประเทศ คูแขงที่มีมากขึ้น เปนตน จากปจจัยตาง ๆ 
เหลานี้กอใหเกิดแรงกดดันใหธุรกิจตองเรงปรับตัวใหพรอมเพื่อรับมือกับการแขงขันที่จะเกิดขึ้น การ
รวมกิจการเปนหนึ่งในกลยุทธที่บริษัทชั้นนําหลายแหงทั้งในประเทศไทย และทั่วโลกนํามาใชเปน
หนทางในการขยายกิจการใหเติบโตอยางรวดเร็วที่สุด
 

การขยายกิจการเปนความตองการของผูบริหารธุรกิจทุกแหง เพราะหากธุรกิจใดดําเนินงาน
โดยไมมีเปาหมายที่จะขยายกิจการในอนาคตแลว ก็อาจจะสงผลใหการดําเนินงานของธุรกิจไม
ประสบความสําเร็จ อันเนื่องมาจากการดําเนินงานอยางเชื่องชาไมมีประสิทธิภาพ โดยทั่วไปแลวการ
ดําเนินธุรกิจสวนใหญที่มีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรยอมตองการที่จะเพิ่มยอดขายสินคาใหสูงขึ้น 
โดยพยายามขยายการดําเนินงานและตลาดสินคาใหมากขึ้น ซึ่งการขยายกิจการของธุรกิจโดยทั่วไปทํา
ไดหลายรูปแบบ ทั้งการขยายการดําเนินงานจากภายในกิจการ และการขยายการดําเนินงานจาก
ภายนอกกิจการ ซึ่งการขยายการดําเนินงานจากภายในกิจการนั้นเปนสิ่งที่ธุรกิจทั่วไปจัดทําอยูเปน
ประจํา เชน การขยายตลาดสินคาและบริการ การผลิตสินคาชนิดใหม การเพิ่มยอดขายสินคาโดยการ
สงสินคาไปฝากขาย การจัดตั้งตัวแทนจําหนายในทองถิ่นตาง ๆ เพื่อแนะนําสินคาเขาสูตลาดใหม 
รวมถึงการจัดตั้งสาขาเพื่อเปนการขยายขอบขายงานในวงกวางมากขึ้น สวนการขยายการดําเนินงาน
จากภายนอกกิจการ เปนการกระทําที่มิไดเกิดขึ้นเปนประจํา ซึ่งการขยายการดําเนินงานจากภายนอก
จะกระทําโดยการรวมธุรกิจ (Business combination) ซึ่งถือวาเปนที่แพรหลายในประเทศไทย และ
หนึ่งในรูปแบบของการรวมธุรกิจที่เกิดขึ้นในทางปฏิบัติคือ การซื้อหุน (Stock acquisition)

การรวมธุรกิจโดยการซื้อหุนนั้น ทั้งกิจการที่ซื้อหุนและกิจการที่ถูกซื้อหุนก็ยังคงดําเนินงาน
ตอไปเปนหนวยงานอิสระตามกฎหมาย เพียงแตวิธีการทางบัญชีและการรายงานทางการเงินเกี่ยวกับ
การซื้อหุนนั้นจะแตกตางกัน โดยจะพิจารณาจากสัดสวนความเปนเจาของในหุนที่มีสิทธิออกเสียง ซึ่ง
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การซื้อหุนนั้นอาจเขาเงื่อนไขเปนเงินลงทุนในบริษัทรวม โดยจะตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม หรือกิจการที่ซื้อหุนนั้นมีฐานะเปนบริษัท
ใหญ สวนกิจการที่ถูกถือหุนโดยบริษัทใหญจะมีฐานะเปนบริษัทยอย ก็จะตองปฏิบัติตามมาตรฐาน
การบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม และการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยเชนกัน

ในอดีตมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม และการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอย ไมไดกําหนดใหบริษัทใหญจะตองนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการเพิ่มเติมจากงบการเงิน
รวม แตหากกิจการใดตองการที่จะนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ กิจการจะตองแสดงเงินลงทุนใน
บริษัทยอยโดยใชวิธีสวนไดเสีย ซึ่งวิธีดังกลาวจะทําใหกําไรขาดทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการใน
กรณีสวนใหญมียอดเทากับกําไรขาดทุนในงบการเงินรวม อีกทั้งเปนวิธีที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสนับสนุนที่จะใหบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีเสียไดเสียดวย จึงทําใหตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยออกประกาศ เรื่อง แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับขอกําหนดในการดํารงสถานะเปนบริษัท
จดทะเบียน ลงวันที่ 30 ธันวาคม 2536  กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
รวมตามวิธีสวนไดเสีย โดยใหเริ่มสําหรับงวดบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2537 เปนตนไป 

แตในป 2549 ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่มีการปรับปรุง และพัฒนามาตรฐานการบัญชีไทยให
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศที่มีการปรับปรุงหรือที่ออกใหมนั้น สภาวิชาชีพบัญชี
ไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 26/2549 และฉบับที่ 32/2549 เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (ยอหนา 27) และ
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม (ยอหนา 11) ซึ่งประกาศ
ไวดังตอไปนี้

ใหยกเลิกความในยอหนาที่ 27 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะ
บริษัทใหญ ของมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอย ตามประกาศ ก.บช. ฉบับที่ 42 (พ.ศ. 2543) เรื่อง มาตรฐานการบัญชี และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

“เมื่อเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ ใหบริษัทใหญที่มีการลงทุนในบริษัทยอย กิจการที่มี
อํานาจควบคุมรวม และบริษัทรวมที่ไมจัดจําแนกเปน “การถือเพื่อขาย” (held for sale) ใหบริษัทใหญ
บันทึกเงินลงทุนดังกลาวตามวิธี

ก)  ราคาทุน  หรือ
ข)  ตามเกณฑการรับรู และ การวัดมูลคา ตราสารการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช)”
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สําหรับเหตุผลของการยกเลิกการบันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยวิธีสวนไดเสียนั้น สภาวิชาชีพ
บัญชีไมไดชี้แจงเหตุผลที่ชัดเจนไว แตจากการศึกษาหลักการและเหตุผลของ IASB กอนที่จะนําไปสู
การออกมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 27 เรื่อง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ฉบับปรับปรุงป 2003 พบวา มีสาเหตุมาจาก

1. การจัดทํางบการเงินเฉพาะกิจการดวยวิธีสวนไดเสีย จะใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับผล
การดําเนินงานของกิจการไมไดแตกตางไปจากงบการเงินรวม จึงไมจําเปนตองใหขอมูลอยาง
เดียวกันอีกแกผูใชงบการเงินเฉพาะ

2. สําหรับงบการเงินเฉพาะที่จัดทําขึ้นโดยใชวิธีมูลคายุติธรรมตามที่กําหนดใน IAS 39 เรื่องการ
รับรู และการวัดมูลคาตราสารทางการเงิน จะทําใหไดมาซึ่งตัววัดมูลคาทางเศรษฐศาสตร 
(Economic Value) ของเงินลงทุนนั้น และในกรณีที่จัดทําขึ้นโดยใชวิธีราคาทุนจะทําใหได
ขอมูลที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน ซึ่งขึ้นอยูกับวัตถุประสงคเฉพาะในการ
จัดทํางบการเงิน เชน ผูใชงบการเงินบางกลุมอาจตองการใชงบการเงินเฉพาะในการคาดคะเน
จํานวนเงินปนผลที่จะไดรับจากบริษัทยอย

ประกาศดังกลาวทําใหบริษัทที่จัดทํางบการเงินเฉพาะกิจการตองปรับปรุงเงินลงทุนในบริษัท
ยอย และบริษัทรวมใหแสดงดวยมูลคาตามวิธีราคาทุน สําหรับงบการเงินประจําป 2549 ซึ่งการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องของการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอย และบริษัทรวมนั้นเปนไป
ตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standard: IAS) ฉบับที่ 27 เรื่อง 
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ ที่กําหนดใหงบการเงินเฉพาะ (Separate Financial 
Statement) ของบริษัทใหญบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม (ถามี) ดวยวิธีราคาทุน 
(Cost method) 

ผลของการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอยจากวิธีสวนได
เสียมาเปนวิธีราคาทุน นอกจากจะตองปรับปรุงการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย และบริษัท
รวมแลว ยังทําใหบริษัทจะตองทําการปรับปรุงงบการเงินยอนหลัง หรืออาจจะใชราคาตามบัญชี ณ 
วันที่เปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีเปนราคาทุนเริ่มตน ณ วันที่เปลี่ยนนโยบายบัญชี ซึ่งการปรับปรุงงบ
การเงินจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีดังกลาวก็เปนไปตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 39 เรื่อง 
กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวด ขอผิดพลาดที่สําคัญ และการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี ที่กําหนด
วิธีการปรับปรุงงบการเงินไว 2 วิธี คือ วิธีปรับยอนหลัง และวิธีเปลี่ยนทันทีเปนตนไป ซึ่งการที่จะ
เลือกใชวิธีการใดวิธีการหนึ่งนั้น ก็ตองพิจารณาจากขอเท็จจริงของแตละบริษัท
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จากการที่บริษัทจะตองทําการปรับปรุงงบการเงินตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 
26/2549  และฉบับที่ 32/2549 เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชี
สําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (ยอหนา 27) และมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับ
เงินลงทุนในบริษัทรวม (ยอหนา 11) สงผลกระทบโดยตรงตอบัญชีกําไร (ขาดทุน) สะสม หรือกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ  และยังทําใหความสามารถในการจายเงินปนผลในอนาคต
เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากการจายเงินปนผลตามกฎหมายจะตองทําการจายจากงบการเงินเฉพาะ
กิจการไมใชจากงบการเงินรวม อีกทั้งขอมูลที่เกี่ยวของกับกําไร(ขาดทุน)ของงบการเงินเฉพาะกิจการ
ที่แสดงดวยวิธีสวนไดเสียนั้นก็ไมไดใหขอมูลที่แตกตางจากงบการเงินรวมของบริษัทเลย  หลังจากที่
สภาวิชาชีพบัญชีกําหนดใหบริษัทตองแสดงเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนนั้น 
จะทําใหงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมแสดงขอมูลที่แตกตางกัน ซึ่งถือวาเปนประโยชน
ตอนักลงทุนในแงของการไดรับขอมูลเพิ่มเติมจากเดิม โดยจะทําใหรายไดจากการลงทุนของบริษัท
นั้นเปลี่ยนจากการรับรูสวนแบงกําไร(ขาดทุน)จากบริษัทรวมหรือบริษัทยอยมาเปนเงินปนผลรับจาก
บริษัทรวมหรือบริษัทยอยแทน ซึ่งจะทําใหนักลงทุนเห็นถึงผลตอบแทนที่แทจริงจากการที่บริษัทไป
ลงทุนในบริษัทรวมหรือบริษัทยอย และอาจสงผลใหความคาดหวังในผลตอบแทนของนักลงทุนตอ
หลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปดวย ดังนั้นจึงเปนสิ่งที่นาสนใจเปนอยางยิ่งในการศึกษาถึงผลของประกาศ
สภาวิชาชีพบัญชีเกี่ยวกับเรื่อง การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัท
ยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนวาจะมีผลกระทบอยางไรตอตลาดในการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงดังกลาว นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงปจจัยอื่น ๆ ซึ่งไดแก อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุน ( ratioED ) ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย (  ) ตัว
เลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะลม ผลกระทบตอกําไรสุทธิ และ
ปจจัยสุดทาย คือ กลุมของอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาดูวาปจจัยเหลานี้มีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ผิดปกติดวยหรือไม  และผลจากการศึกษาครั้งนี้อาจเปนสวนหนึ่งที่จะนํามาใชในการ
พัฒนาเกี่ยวกับการใหขอมูลขาวสารกับนักลงทุนตอไปในอนาคต

1.2 คําถามการวิจัย

การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี เงินลงทุนจากวิธีสวนได เสียเปนวิธีราคาทุนมี
ความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย ณ ชวงเวลาลอมรอบวันประกาศ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย

การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดตอประกาศสภาวิชาชีพบัญชี
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน กลาวคือ เปนการศึกษาผลกระทบหลังจากที่
สภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศใหบริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมและ
บริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุน กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยที่ เกิดเปน
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.4 ขอบเขตของการวิจัย

1. การศึกษานี้จะใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
งบการเงินประจําไตรมาสแรกในป 2550 เนื่องจากเปนปที่บริษัทจะตองปฏิบัติตามที่สภาวิชาชีพบัญชี
ประกาศไว 

2. แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากขอมูลที่บริษัทเปดเผยตอสาธารณะ ไดแก งบการเงิน
ประจําป ผลตอบแทนของหลักทรัพย และขอมูลอื่นๆ จากสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกสในระบบเผยแพร
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) 

3. บริษัทที่นํามาศึกษานี้จะนําเฉพาะบริษัทที่อยูในกลุมของ SET 50 INDEX เนื่องจากกลุม
บริษัทเหลานี้ จะเปนบริษัทที่มีลักษณะดังตอไปนี้

     3.1 ดานสภาพคลอง บริษัทที่อยูในกลุมของ SET 50 INDEX เปนบริษัทที่มีมูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ยตอเดือนในอัตราที่สูงกวา 50% ของมูลคาซื้อขายหุนเฉลี่ยตอเดือนตอหลักทรัพยทั้งตลาด 
และหลักทรัพยดังกลาวตองมีการซื้อขายกันไมนอยไปกวา 6 เดือน

     3.2 การกระจายของหุน เปนสิ่งสําคัญที่จะชี้ใหเห็นวาหลักทรัพยนั้นมีการหมุนเวียนในมือ
ผูลงทุนทั่วไป และสามารถที่จะเขาไปลงทุนได โดยกําหนดใหบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX 
ตองมีสัดสวนการกระจายใหผูถือหุนรายยอย (Free-float) อยางนอย 20% 

จะเห็นไดวาบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX เปนบริษัทที่มีการซื้อขายหลักทรัพยกันอยาง
สม่ําเสมอ ดังนั้น การตอบสนองของตลาดจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธี
สวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทในกลุมดังกลาว นาจะมีผลกระทบมากกวาบริษัทที่ไมคอยทํา
การซื้อขายกัน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการจําแนก SET INDEX ออกเปนสองกลุมดวยกัน คือ 
SET 50 INDEX และ SET 100 INDEX แตในงานวิจัยครั้งนี้จะเลือกเฉพาะบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX เนื่องจากบริษัทในกลุมพวกนี้จะเปนบริษัทที่มีขนาดใหญ และมีการซื้อขายหลักทรัพยใน
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ตลาดหลักทรัพยอยูสม่ําเสมอ รวมถึงการคัดเลือกบริษัทที่จะอยูใน SET 50 INDEX ก็จะไมคอย
เปลี่ยนแปลงกลุมบริษัทไปจากการคัดเลือกในครั้งกอนมากนัก ไมเหมือนกับบริษัทที่อยูในกลุมของ
SET 100 INDEX ที่จะมีการเปลี่ยนแปลงกลุมบริษัทมากกวา

4. การศึกษาครั้งนี้ไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากสถานบันการเงินจะมีเงิน
ลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอยเปนสัดสวนไมมากนักเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม จึงทําใหผลของ
การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธี
ราคาทุนแทบไมมีผลกระทบตอกําไรของบริษัท นอกจากนี้ในรอบบัญชีเดียวกันนี้สถาบันการเงินยังมี
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการตั้งสํารองของธนาคารตามเกณฑใหมของธนาคารแหงประเทศไทย 
เพื่อใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS39) จึงทําใหกําไรจากการดําเนินงาน
ของสถาบันการเงินนาจะไดรับผลกระทบจากการตั้งสํารองรวมกันไปกับผลกระทบที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงการบันทึกบัญชีเงินลงทุนซึ่งยากตอการแยกผลกระทบดังกลาวออกจากกันเพื่อการศึกษา

1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย

การศึกษาผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวน
ไดเสียเปนวิธีราคาทุน ผูวิจัยไดจําแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม  สําหรับตัวแปรอิสระประกอบดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย และตัวแปร
ควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย ซึ่งในสวนนี้จะเปน
เพียงกรอบแนวคิดการศึกษา แสดงดังภาพที่ 1.1
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    ตัวแปรอิสระ

    ตัวแปรควบคุม

     ตัวแปรตาม

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจัย

1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย

คํานิยามที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้ไดยึดตามมาตรฐานการบัญชี เรื่อง งบการเงินรวมและงบ
การเงินเฉพาะกิจการ นอกจากนี้ยังไดรวบรวมคํานิยามอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับงานวิจัยในครั้งนี้ ซึ่งไดแก

1. งบการเงินรวม หมายถึง งบการเงินที่กลุมกิจกรรมนําเสนอเสมือนวาเปนงบการเงินของ
หนวยงานทางเศรษฐกิจหนวยงานเดียว

2. งบการเงินเฉพาะกิจการ หมายถึง งบการเงินที่นําเสนอโดยบริษัทใหญ หรือโดยผูลงทุนใน
บริษัทรวม หรือโดยผูรวมคาในกิจการที่ควบคุมรวมกันซึ่งการบันทึกบัญชีเงินลงทุนเปนไปตามเกณฑ

 อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

 ขนาดของกิจการ

 ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน

หลักทรัพย

 ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการ

บัญชี อันไดแก ผลกระทบสะสม และ

ผลกระทบตอกําไรสุทธิ

 กลุมของอุตสาหกรรม

 การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม

(CAR)

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม
ตัวแปรตาม
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สวนไดเสียโดยตรง มิใชตามเกณฑของผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นและสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูก
ลงทุน

3. การตอบสนองของราคาหลักทรัพย หมายถึง การปรับตัวของราคาหลักทรัพยที่เกิดจาก
เหตุการณใดเหตุการณหนึ่ง หรือ การไดรับขอมูลใหมในตลาดหลักทรัพย อันอาจกอใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมปกติขึ้น ณ ชวงเวลาดังกลาว

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. ทําใหทราบพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอประกาศสภาวิชาชีพบัญชีเกี่ยวกับการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน นอกจากนี้ยังใชเปนแนว
ทางการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงจะชวยใหนักลงทุนสามารถที่จะ
คาดการณถึงเงินปนผลที่จะไดรับจากบริษัทหลังจากเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

2. เพื่อเปนประโยชนตอการศึกษา คนควา วิจัยแกผูที่สนใจในเรื่องที่เกี่ยวของกับมาตรฐาน
การบัญชีของประเทศไทย 

1.8 ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษานี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) และไดใชขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data Analysis)ในการวิจัย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) เปนตัวแบบในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) และตัวแปรอิสระ (Independent  Variable) ซึ่งตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
ที่ใชเปนตัวแทนในการวัดความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน สวนตัวแปรอิสระประกอบดวยตัวแปร
อธิบาย (Explanatory Variable) และตัวแปรควบคุม (Control Variable) ซึ่งตัวแปรอธิบายคือ การ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับงบการเงินไตรมาสแรกของป 2550 ในสวนของการ
วิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2  สวน คือ สวนที่ 1 วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และ
ในสวนที่ 2 วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบสนองของ
ตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน สถิติที่สําคัญที่ใชใน
การทดความสัมพันธ คือ การวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว และการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ
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1.9 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย

รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีลําดับขั้นตอนในการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี้
บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา คําถามการวิจัย วัตถุประสงคของ

การวิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวิธีวิจัย และลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

บทที่ 2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาที่ผานมาและที่ใชใน
การศึกษานี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 3 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 1 
การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย สวนที่ 2 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของกับ
การศึกษา สวนที่ 3 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา

บทที่ 3 กลาวถึง วิธีดําเนินการวิจัย อันประกอบดวย การเก็บรวบรวมขอมูล การวัดคา และ
คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ และสถิติที่ใชในการวิเคราะห
ขอมูล

บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา การนําเสนอ
ผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบสนองของตลาดตอการ
เปลี่ยนแปลงการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนตามที่ตั้งสมมติฐานการวิจัยไว

บทที่ 5 กลาวถึง การสรุปผลการวิจัย การอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษา และ
ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต



บทที่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

การศึกษาสวนนี้ไดทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ ไดแก วิทยานิพนธ วารสาร บทความ
ทางการบัญชี ตําราวิชาการ ฐานขอมูลอิเลคทรอนิคส และรายงานการวิจัยที่เกี่ยวกับเงินลงทุนใน
บริษัทรวม และบริษัทยอย รวมถึงผลกระทบและการเปลี่ยนแปลงในมาตรฐานการบัญชีตาง ๆ  ซึ่ง
สามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมไดดังนี้

2.1 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย
2.1.1 เงินลงทุนในบริษัทรวม
2.1.2 เงินลงทุนในบริษัทยอย
2.1.3 วิธีการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอย

2.2 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของ
2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน
2.2.2 ทฤษฏีราคา
2.2.3 แนวคิดเรื่องการวัดมูลคาของกิจการ

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย

การรวมธุรกิจโดยการซื้อหุน เปนการรวมธุรกิจซึ่งบริษัทหนึ่งลงทุนซื้อหุนที่มีสิทธิออกเสียง
ของอีกบริษัทหนึ่ง จนทําใหบริษัทที่ถูกซื้อหุนอยูภายใตการควบคุมของบริษัทผูลงทุน หรืออยูภายใต
อิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญของผูลงทุน ความสัมพันธของกลุมบริษัทที่เขารวมธุรกิจกันนั้น ทําให
เกิดการดําเนินงานรวมกันในลักษณะของบริษัทในเครือ (Affiliated companies) ซึ่งประกอบดวย
บริษัทผูลงทุน ซึ่งเรียกวา บริษัทใหญ (Parent company) บริษัทซึ่งอยูภายใตการควบคุมของบริษัท
ใหญ เรียกวา บริษัทยอย (Subsidiary company) และบริษัทซึ่งอยูภายใตอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญ
ของบริษัทผูลงทุน เรียกวา บริษัทรวม (Associated company) 
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2.1.1 เงินลงทุนในบริษัทรวม

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม ไดใหคํา
นิยามของ  “บริษัทรวม”วาเปนบริษัทที่อยูภายใตอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญของบริษัทผูลงทุน 
ดังนั้นหากบริษัทผูลงทุนมีสิทธิออกเสียงทั้งโดยทางตรงและทางออม ในบริษัทที่ไปลงทุนอยางนอย
รอยละ 20 ใหสันนิษฐานไวกอนวา บริษัทผูลงทุนมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญตอกิจการที่ไปลงทุน 
นอกจากนั้นยังมีหลักฐานอยางอื่นที่สามารถแสดงไดวาผูลงทุนมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญ แมวา
จะลงทุนนอยกวารอยละ 20 ตัวอยางที่แสดงวาบริษัทผูลงทุนมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญมีดังนี้

1. มีตัวแทนอยูในคณะกรรมการบริษัทนั้น หรือคณะผูบริหารที่มีอํานาจจัดการเทาเทียม
คณะกรรมการบริษัท

2. มีสวนรวมในการกําหนดนโยบาย
3. มีรายการบัญชีระหวางผูลงทุนกับกิจการที่ไปลงทุนอยางมีนัยสําคัญ
4. มีการแลกเปลี่ยนเจาหนาที่ระดับผูบริหาร
5. มีการใหขอมูลทางเทคนิคที่สําคัญในการดําเนินงาน

ในอดีตเงินลงทุนในบริษัทรวมตองรับรูในงบการเงินรวม และงบการเงินเฉพาะ
กิจการโดยใชวิธีสวนไดเสีย เวนแตเงินลงทุนนั้นซื้อมาหรือถือไวโดยมีวัตถุประสงคที่จะจําหนายใน
อนาคตอันใกล ในกรณีนี้ใหบันทึกเงินลงทุนดังกลาวดวยวิธีราคาทุน หรือมีเหตุการณใดเหตุการณ
หนึ่งตอไปนี้เกิดขึ้น ตองเลิกใชวิธีสวนไดเสียและใชราคาตามบัญชีของเงินลงทุน ณ วันที่ผูลงทุนเลิก
นําวิธีสวนไดเสียมาปฏิบัติเปนราคาทุนของเงินลงทุนนับตั้งแตวันนั้นเปนตนไป

1. ผูลงทุนไมมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญตอบริษัทรวมแมวาจะยังคงถือเงินลงทุนไว
ทั้งหมดหรือบางสวน

2. การใชวิธีสวนไดเสียไมเหมาะสมอีกตอไปเนื่องจากบริษัทรวมดําเนินงานภายใต
ขอกําหนดที่เขมงวดจากภายนอกซึ่งมีผลระยะยาวทําใหบริษัทรวมดอยความสามารถใน
การโอนเงินใหกับผูลงทุน

อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2549 ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่สภาวิชาชีพบัญชีอยูระหวางการ
ปรับปรุงแกไขมาตรฐานการบัญชีไทยใหตรงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) ที่มีการ
แกไขใหม จึงทําใหสภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 26/2549 เรื่อง การ
ปฏิบัติตามวิธีการบัญชีเกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชี
สําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (แกไขเพิ่มเติมครั้งที่ 1) ซึ่งกําหนดใหบริษัทใหญที่ตองการจะนําเสนอ
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งบการเงินเฉพาะกิจการตองบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในกิจการที่มีอํานาจควบคุม
รวม และเงินลงทุนในบริษัทรวม ดวยวิธีใดวิธีหนึ่งดังนี้

- ราคาทุน
- วิธีการบัญชีตามที่กําหนดในมาตรฐานการบัญชี เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน การรับรู

รายการและการวัดคา (เมื่อมีการประกาศใช) ซึ่งขณะที่ทําการศึกษานี้ วิธีการบัญชีตามที่
กําหนดในมาตรฐานการบัญชี เรื่อง เคร่ืองมือทางการเงินยังไมมีการประกาศใช

2.1.2 เงินลงทุนในบริษัทยอย
                           

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม และการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอยไดใหคํานิยามของ “บริษัทยอย”วาเปนบริษัทซึ่งอยูภายใตการควบคุมของบริษัทใหญ 
ดังนั้นหากบริษัทใหญถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่งในบริษัทอื่น ไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม โดยผานกิจการหรือบุคคลอื่น ใหสันนิษฐานไวกอนวาบริษัทใหญมีอํานาจควบคุมกิจการนั้น 
แตอยางไรก็ตาม อาจมีกรณีพิเศษที่บริษัทใหญมีหลักฐานที่แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาสิทธิในการ
ออกเสียงไมทําใหบริษัทใหญสามารถควบคุมกิจการที่เขาไปลงทุนได

นอกจากนี้มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 43 เรื่อง การรวมธุรกิจ และฉบับที่ 44 เรื่อง งบ
การเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย ไดกลาวถึงอํานาจควบคุมที่บริษัทใหญมีตอ
บริษัทยอยไววา นอกเหนือจากบริษัทใหญมีสิทธิออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่งในบริษัทยอยจากการลงทุน
ซื้อหุนแลว ยังมีอํานาจควบคุมอยางอื่นที่ถือไดวา บริษัทผูมีอํานาจควบคุมเปนบริษัทใหญ แมวาจะมี
สิทธิออกเสียงนอยกวากึ่งหนึ่งก็ตามอํานาจควบคุมดังกลาวอาจเปนไปตามขอใดขอหนึ่งดังนี้

1. อํานาจในการออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่ง เนื่องจากขอตกลงที่มีกับผูถือหุนรายอื่น
2. อํานาจตามกฎหมายหรือตามขอตกลงในการกําหนดนโยบายทางการเงินและการ

ดําเนินงานของกิจการอื่น
3. อํานาจแตงตั้งหรือถอดถอนบุคคลสวนใหญ ซึ่งทําหนาที่เปนกรรมการบริษัทหรือ

ผูบริหารอื่นที่มีหนาที่เทียบเทากรรมการบริษัท
4. อํานาจในการออกเสียงสวนใหญในการประชุมคณะกรรมการบริษัทหรือคณะผูบริหาร

อื่นที่มีหนาที่เทียบเทากรรมการบริษัท
5. อํานาจในการออกเสียงในบริษัทยอยมากกวากึ่งหนึ่ง แมวาจะถือหุนเพียงบางสวน แต

บริษัทใหญมีโครงสรางการถือหุนหรือการบริหารบริษัทในกลุม โดยใหบุคคลอื่นหรือ
กิจการอื่นถือหุนแทนเพื่อประโยชนของบริษัทใหญ



13

6. อํานาจในการออกเสียงในบริษัทยอยมากกวากึ่งหนึ่ง แมวาจะถือหุนเพียงบางสวน แต
บริษัทใหญอาจจะถือหุนจํานวนเทากันในบริษัทสองบริษัท และบริษัททั้งสองถือหุนซึ่ง
กันและกัน จนทําใหบริษัทใหญสามารถควบคุมและบริหารงานบริษัทที่ถูกลงทุนทั้งสอง
ได

7. อํานาจในการควบคุมกิจการเฉพาะกิจ ซึ่งบริษัทใหญจัดตั้งขึ้นเพื่อประโยชนของบริษัท
ใหญ โดยกําหนดวัตถุประสงคและนโยบายการดําเนินงานของกิจการนั้นไวลวงหนา 
และยังคงไวซึ่งสวนไดเสียในผลประโยชนที่เปนสาระสําคัญ

ในป พ.ศ. 2549 ไดมีการออกรางมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม
และงบการเงินเฉพาะกิจการ ปรับปรุงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) ฉบับที่ 27 ที่
ปรับปรุงในป 2006 และจะนํามาใชแทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการ
บัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย ซึ่งรางมาตรฐานฉบับดังกลาวไดกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับขอบเขต
ของงบการเงินรวมในสวนที่เกี่ยวกับการพิจารณาอํานาจในการควบคุม โดยไดกําหนดใหพิจารณา
เกี่ยวกับ สิทธิในการออกเสียงที่จะเกิดขึ้น (Potential voting rights) ซึ่งในมาตรฐานการบัญชีฉบับเดิม
ไมไดมีขอกําหนดเกี่ยวกับการพิจารณาสิทธิในการออกเสียงที่จะเกิดขึ้นไวดวย นอกจากนี้ราง
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ ยังไดกําหนดขอยกเวน
ที่จะไมตองนําบริษัทยอยมาจัดทํางบการเงินรวมไวดังนี้

1. การควบคุมเปนการชั่วคราว เนื่องจากบริษัทใหญซื้อบริษัทยอยไวเพื่อจําหนายภายใน
ระยะเวลา 12 เดือน และ

2. ฝายบริหารของบริษัทใหญอยูระหวางการติดตอหาผูซื้อบริษัทยอยนั้นอยางจริงจัง

นอกจากนี้แลว ในสวนที่เกี่ยวกับการจัดทํางบการเงินเฉพาะกิจการ หากบริษัทใหญ
ตองการที่จะนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการก็สามารถทําได ถึงแมวาจะไมไดมีการกําหนดไวใน
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย แต
กิจการจะตองบันทึกและแสดงเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีราคาทุน ซึ่งเปนไปตามประกาศสภา
วิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 26/2549 และฉบับที่ 32/2549 เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่อง งบ
การเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (ยอหนา 27) และมาตรฐานการบัญชีฉบับที่
45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม (ยอหนา 11) ที่กําหนดไววาบริษัทใหญตองบันทึก
เงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในกิจการที่มีอํานาจควบคุมรวม และเงินลงทุนในบริษัทรวม ดวยวิธี
ใดวิธีหนึ่งดังนี้
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- ราคาทุน
- วิธีการบัญชีตามที่กําหนดในมาตรฐานการบัญชี เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน การรับรู

รายการและการวัดคา (เมื่อมีการประกาศใช) 

2.1.3 วิธีการบัญชีสําหรับบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอย มี 2 วิธี คือ

2.1.3.1 วิธีราคาทุน (Cost Method) วิธีนี้ผูลงทุนจะบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามจํานวน
ที่ไดจายไปทั้งหมด เพื่อถือหุนของบริษัทผูลงทุน และจะไมมีการปรับปรุงจํานวนเงินลงทุนตามการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุนแตอยางใด บริษัทผูลงทุนบันทึกรับรูรายไดจาก
บริษัทผูถูกลงทุนเทากับจํานวนเงินปนผลที่บริษัทผูถูกลงทุนประกาศจายจากกําไรที่เกิดขึ้นหลังจาก
วันที่บริษัทผูลงทุนถือหุนบริษัทผูถูกลงทุนเทานั้น เวนแตเงินปนผลนั้นจะเปนการคืนทุน ซึ่งผูลงทุน
ตองนําไปบันทึกลดตนทุนของเงินลงทุนนั้น เงินลงทุนที่บันทึกดวยวิธีราคาทุนอาจตองวัดมูลคาใน
เวลาตอมาหากมูลคาของเงินลงทุนนั้นเปลี่ยนแปลงไป วิธีราคาทุนจึงอาจเปรียบไดกับการบันทึกบัญชี
ตามเกณฑเงินสด (Cash Basis) ซึ่งมิใชหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ในการรับรูผลการดําเนินงานของ
กลุมกิจการที่ถูกตอง เนื่องจากการจายเงินปนผลจากบริษัทที่ถูกลงทุนมายังบริษัทผูลงทุนหรือบริษัท
ใหญก็อยูภายใตการควบคุมของบริษัทผูลงทุนนั่นเอง บริษัทผูลงทุนสามารถยืดหยุนกําไรหรือขาดทุน 
หรือเลนตัวเลขไดโดยการควบคุมการจายเงินปนผลใหกับบริษัทผูลงทุน โดยเฉพาะหากบริษัทผูลงทุน
ถือหุนในบริษัทรวม ผูลงทุนยอมมีอิทธิพลพอสมควรในการยืดหยุนนโยบายการจายเงินปนผล

2.1.3.2 วิธีสวนไดเสีย (Equity Method) วิธีนี้ในขั้นแรกบริษัทผูลงทุนจะบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทผูถูกลงทุนตามจํานวนที่ไดจายไปทั้งหมดเพื่อถือหุนของบริษัทนั้น และตอมาจะ
บันทึกจํานวนเงินลงทุนเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุน 
โดยการรับรูรายไดหรือคาใชจายตามจํานวนกําไรหรือขาดทุนของบริษัทผูถูกลงทุนที่เกิดขึ้นหลังจาก
วันที่บริษัทลงทุนถือหุนตามสัดสวนของจํานวนหุนที่ถืออยู วิธีนี้เมื่อสินทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูก
ลงทุนเพิ่มขึ้น บริษัทผูลงทุนจะเพิ่มราคาตามบัญชีของเงินลงทุน และหากสินทรัพยสุทธิของบริษัทผู
ถูกลงทุนลดลง บริษัทผูลงทุนจะลดราคาตามบัญชีของเงินลงทุนตามสัดสวนที่บริษัทผูลงทุนถือหุนอยู 
ดังนั้นเมื่อบริษัทผูลงทุนมีกําไรสุทธิ บริษัทผูลงทุนจะบันทึกเพิ่มราคาตามบัญชีของเงินลงทุนเทากับ
สวนของบริษัทผูลงทุนที่มีในกําไรสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุน และถือจํานวนนั้นเปนรายไดของบริษัท
ลงทุนในงวดบัญชีนั้น ในทางตรงกันขามหากบริษัทผูถูกลงทุนมีผลการดําเนินงานขาดทุนหรือ
ประกาศจายเงินปนผล ซึ่งทําใหสิทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุนลดลง บริษัทผูลงทุนก็จะบันทึกลด
ราคาตามบัญชีของเงินลงทุนตามจํานวนขาดทุนสุทธิ หรือเงินปนผลจายเฉพาะสวนที่บริษัทผูลงทุน
ถือหุนอยู การบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย (หรือการทําและเสนองบการเงินรวม) ยอมให
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ความหมายและประโยชนตอผูใชงบการเงินมากกวา เพราะทําใหทราบผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินในภาพรวมที่แทจริงของกิจการที่เกี่ยวของกันมากกวาการบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีราคา
ทุน และการเสนองบการเงินเดี่ยวแยกจากกันเปนแตละรายกิจการเพียงอยางเดียว การบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย จึงอาจเปรียบไดกับการบันทึกบัญชีตามเกณฑพึงรับพึงจาย (Accrual Basis) 
กลาวคือ เปนการรับรูผลการดําเนินงานของบริษัทที่ถูกลงทุนในแตละงวดทันที เพื่อแสดงผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่ไปลงทุนแทนที่จะรับรูรายได ณ จุดที่บริษัทที่ถูกลงทุนจายเงินปนผลมายัง
บริษัทผูลงทุน อยางเชนวิธีราคาทุน การใชวิธีสวนไดเสียจึงเปนการสะทอนใหเห็นวา ทั้งบริษัทผู
ลงทุนและผูถูกลงทุนอยูในกลุมกิจการเดียวกัน และถือเสมือนวาเปนหนึ่งในการดําเนินงาน ซึ่งหากใช
วิธีราคาทุนอาจทําใหมีการซอนเรน กําไรที่บริษัทผูลงทุนมีสิทธิเพิ่มเติมไดทุกเมื่อ หรือซอนเรนผล
ขาดทุนของบริษัทผูถูกลงทุนโดยไมใหผูถือหุนในบริษัทผูลงทุนไดรับวิธีสวนไดเสีย จึงปดโอกาส
ไมใหมีการเสนองบการเงินที่เกิดจากการสรางรายการระหวางบริษัทผูลงทุนกับบริษัทในเครือ

ตารางที2่.1 เปรียบเทียบขอแตกตางระหวางวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย

วิธีราคาทุน วิธีสวนไดเสีย
เงินลงทุน ณ วันซื้อหุน ราคาทุนเดิม ราคาทุนเดิม
เงินลงทุนหลังจากวันซื้อหุน ราคาทุนเดิม ราคาทุนเดิมและปรับเพิ่ม หรือ

ลดตามกําไรหรือขาดทุนของ
บริษัทยอย หรือบริษัทรวมตาม
สวนไดเสียของบริษัทใหญ

รายไดจากการลงทุน เงินปนผลรับจากบริษัทยอย
หรือบริษัทรวม

สวนแบงกําไรหรือขาดทุนของ
บริษัทยอยหรือบริษัทรวมและ
ปรับปรุงผลตาง เนื่องมาจาก
การรวมธุรกิจ

ดังนั้นจะเห็นไดวา ถาใชวิธีราคาทุนในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจะทําใหกําไรสุทธิของ
บริษัทใหญจะรวมเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทยอยเปนรายได แตถาใชวิธีสวนไดเสียในการบันทึก
บัญชีเงินลงทุน จะทําใหกําไรสุทธิของบริษัทใหญจะรวมกําไรสุทธิของบริษัทยอยเปนรายไดตามสวน
ที่ถือหุน แมสิทธิที่จะไดรับเงินปนผลจะยังไมเกิดขึ้น
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2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ

การศึกษาที่เกี่ยวของกับพฤติกรรมของตลาดไดเริ่มมีผูสนใจศึกษาในชวงระยะเวลาประมาณ 
20 ปที่ผานมา โดยผูสนใจศึกษาในระยะเริ่มแรก คือ DeBondt and Thaler (1985) ซึ่งศึกษาถึง
พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดวามีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงหรือไม จึงทําใหเปนหัวขอที่มี
ผูใหความสนใจศึกษามาโดยตลอดจนถึงปจจุบัน และการศึกษาเกี่ยวกับตลาดสวนใหญตั้งอยูบน
แนวคิดเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย และความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่แตกตางกัน ซึ่งแต
ละแนวคิดและทฤษฎีมีความเกี่ยวของและเชื่อมโยงกัน ดังตอไปนี้

2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน

Fama (1970) กลาวถึง สมมติฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุนไววา “A
market is efficient if the prices fully reflect all information.”  กลาวคือ  ตลาดทุนจะมีประสิทธิภาพ
ถาราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารทั้งหมดที่มีอยู  ดังนั้นตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient  
market)  หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยไดสะทอนขอมูลขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยาง
รวดเร็วและทั่วถึง  และสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วตอขาวสารใหม โดยแนวความคิดนี้มีรากฐาน
มาจากความเชื่อที่วาผูลงทุนจะซึมซับขอมูลขาวสารที่มีอยูทั้งหมดในรูปของราคาหลักทรัพยและทําให
มีการตัดสินใจซื้อหรือขาย และราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (intrinsic  
value)  ถาหากวาขาวสารขอมูลบางประเภทมิไดสะทอนอยางเต็มที่ตอราคาหลักทรัพยหรือมีความ
ลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูลแลว  แสดงวาตลาดนั้นไมไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ สรุปคือ
ประสิทธิภาพของตลาดจะมีมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับความรวดเร็วในการปรับตัวของราคา
หลักทรัพยตอขอมูลขาวสารที่ไดรับ 

ขอสมมติฐานของแนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน
ความมีประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขดังตอไปนี้
1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุผลและตองการทํากําไรสูงสุด 

ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อ
ขายหุน ทั้ งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอให เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาได

2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลใน
เวลาไลเลี่ยกัน

3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน



17

4. ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุน
เปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว

จากแนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน สามารถแบงระดับของตลาด
ที่มีประสิทธิภาพออกเปน 3 ลักษณะดังนี้

1. ตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ํา (Weak Form Market Efficiency)
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ชุดของขอมูลที่มีจะเปนเพียงขอมูลของ

ราคาหลักทรัพยและ/หรือปริมาณการซื้อขายในอดีตเทานั้น ขอมูลเหลานี้จะสามารถหาไดงายและมี
ตนทุนต่ํา (ราคาหลักทรัพยจะสะทอนอยางเต็มที่ถึงขอมูลราคาในอดีตที่ผานมา) การวิเคราะหความ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจึงใชวิธีการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
รวมทั้ง Random Walk Model ซึ่งกําหนดใหคาคาดหวังราคาหลักทรัพยในงวดถัดไปเทากับราคา
หลักทรัพยในงวดปจจุบัน ในการทดสอบสมมติฐานนี้คาดวา จะไมมีผลตอบแทนที่ไมปกติอยางเปน
ระบบ

2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi strong Form Market Efficiency)
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในรูปแบบนี้ ชุดของขอมูลจะประกอบไปดวยขอมูลตาง 

ๆ ที่ไดประกาศสูสาธารณชน ไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต ขอมูลในรายงานทางการเงิน และ
ขอมูลของบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ฝายบริหารไดเปดเผยตอสาธารณชน เปนตน ภายใตสมมติฐานนี้ 
ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวในทันทีที่มีขอมูลใหมเขามาสูตลาด ดังนั้นในการทดสอบสมมติฐานนี้จึง
คาดวา จะไมมีผลตอบแทนที่ไมปกติอยางเปนระบบเชนเดียวกัน

3. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency)
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในรูปแบบนี้ ชุดของขอมูล จะประกอบไปดวยขอมูลที่มี

อยูทั้งหมดซึ่งทุกคนจะรูเทาเทียมกัน โดยในชุดของขอมูลจะรวมไปถึงขอมูลภายในของบริษัทที่ไมได
เปดเผยตอสาธารณชนดวย ดังนั้นภายใตการทดสอบสมมติฐานนี้จึงคาดวาจะไมมีใครที่สามารถใช
ขอมูลดังกลาวทํากําไรไดมากกวาปกติได

ผลจากการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนในตางประเทศ โดยทั่วโลกแลวมี
หลักฐานที่แสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของตลาดทุนอยูในระดับ Semi strong Form (Fama, 1976) 
สําหรับในการศึกษาวิจัยฉบับนี้ จะใชแนวคิดของความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนดังกลาวโดย
งานวิจัยในอดีตของ สุจิตรา วัชรจิตติภัณฑ (2533)     สุธา ดีวงกิจ (2537) และนิ่มนวล เขียวรัตน 
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(2539) ไดแสดงใหเห็นถึงหลักฐานที่สอดคลองกันวา การประกาศกําไรสุทธิจะใหขาวสารที่เปน
ประโยชนตอการตัดสินใจในการลงทุนและกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซึ่งราคา
หลักทรัพยจะมีการปรับตัวในทันทีที่มีขอมูลขาวการประกาศกําไร ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้จึงมีขอ
สมมติวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับ Semi strong Form

2.2.2 ทฤษฎีราคา

ทฤษฎีราคา (Watts and Zimmerman, 1986) กลาววาการกําหนดราคาหลักทรัพยใน
ตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณภายใตสถานการณที่แนนอน ราคาหลักทรัพยจะเทากับราคาตลาด ซึ่งทํา
ใหกําไรทางเศรษฐกิจ (Economic Profit) ที่คํานวณจากผลตางระหางผลตอบแทนที่ไดรับหักดวยเงิน
ลงทุน มีคาเทากับศูนย สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน เปนแนวคิดที่ขยายตอจากทฤษฎีราคาใน
สถานการณที่แนนอน โดยประยุกตกับการกําหนดราคาหลักทรัพยในสถานการณที่ไมแนนอน Jensen 
(1978) ไดใหความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ โดยกลาววาประสิทธิภาพของตลาดทุนขึ้นอยู
กับชุดของขอมูลที่สามารถทําใหกําไรในทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยของตลาดเทากับศูนย ชุดของขอมูล
นั้นหมายถึง ขาวสารที่ประกาศในตลาดหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนจะไดรับอยางเทาเทียมกันและใชในการ
กําหนดราคาหลักทรัพย

ในสถานการณจริงของตลาดทุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง 
ๆ จะแตกตางกันขึ้นอยูกับระดับของความเสี่ยงของหลักทรัพย การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงที่ตางกัน ทําใหจําเปนตองมีการปรับอัตรา
ความเสี่ยงของหลักทรัพย ซึ่งทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยเปนอัตราผลตอบแทนที่
ปรับความเสี่ยงแลว ในทางทฤษฎีเรียกวา     “Risk-adjusted rate of return” อยางไรก็ตามโดยเฉลี่ย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราความเสี่ยงแลวยอมจะใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ภายใตเงื่อนไขดังกลาวผูลงทุนจะกําหนดราคาหลักทรัพยที่คาดหวังจากชุดของขอมูล
ขาวสารที่ไดประกาศในงวดเวลาปจจุบัน ราคาของหลักทรัพยที่คาดหวังจะเปนดังนี้

 )/(1)/( 1,,1, ttjtjttj rEPPE   

เมื่อ               

tjP ,     = ราคาหลักทรัพย j ณ เวลา t
)/( 1, ttjrE   = อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน               

หลักทรัพย i ณ เวลา t +1
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ถาราคาหลักทรัพย ณ  เวลา  t + 1 สูงกวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
จริงจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  ผลตางจะมีคาเปนบวก  ในทางตรงขามถาราคาหลักทรัพย  
ณ  เวลา  t + 1 ต่ํากวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง ผลตางจะมีคาเปนลบ   ดังนั้น  ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริง
กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีคาเปนไดทั้งบวกและลบ  ในทางทฤษฎีเรียกผลตางนี้วา  “ อัตรา
ผลตอบแทนที่ไมปกติ ( Abnormal  rate of return ) ”  ซึ่งเขียนในรูปสูตรการคํานวณ  ดังนี้

              )/( 1,1,1, ttjtjtj rErV  

เมื่อ 
  1, tjV               =  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท j เวลา t + 1

1, tir                  =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t + 1

2.2.3 แนวคิดเรื่องการวัดมูลคาของกิจการ

เมื่อพิจารณาตามสมมติฐานเรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน  ผูลงทุนจะ
พยายามหาขอมูลที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  เพื่อประเมินหามูลคากิจการ หรือราคา
หลักทรัพย โดย White, Sondhi และ Fried (2003) ไดกลาววามีแบบจําลองการประเมินมูลคา 2 
รูปแบบ คือ

1) แบบจําลองการประเมินมูลคาดวยสินทรัพย (Asset-based valuation models) เปน
การวัดมูลคากิจการโดยคํานวณจากมูลคาตลาดทั้งหมดของสินทรัพยแตละรายการของกิจการหักดวย
มูลคาตลาดทั้งหมดของหนี้สินของกิจการ หรือก็คือมูลคาสินทรัพยสุทธิตามราคาตลาด หรือสวนของ
ผูถือหุนของกิจการนั่นเอง

มูลคากิจการ = หนี้สิน-สินทรัพย

2) แบบจําลองการประเมินมูลคาดวยกระแสเงินสดคิดลด Discounted cash flow 
(DCF) models วัดมูลคากิจการโดยคํานวณจากมูลคาปจจุบันของเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต

มูลคากิจการ =
 




i
i

it

r

CF

1
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เมื่อ

itCF  =   กระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคตตลอดชวงเวลา it 

r =   อัตราคิดลด หรืออัตราผลตอบแทนที่กิจการตองการ

นอกจากนี้  บุญชัย เกียรติธนาวิทย   ไดกลาวถึง  ทฤษฎี  Valuation  Model   วา  
มูลคาของสินทรัพยหนึ่ง  คือ มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือครอง
สินทรัพยนั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง  ซึ่งผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือครอง
สินทรัพยนั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง  ก็คือผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตเมื่อถือสินทรัพย
ที่เปนหลักทรัพย  ซึ่งไดแก เงินปนผลและกําไรสวนเกินทุนมูลคาของหลักทรัพย   ซึ่งสามารถเขียนใน
รูปของอัตราเงินปนผลที่คาดหวังในอนาคต (expect discounted dividend) (Chen , Roll and Rose , 
1986)  ดังนี้

                              tP   =       .....11/1/ 21211   tttttt
KKCKCC

เมื่อ  

tP    =    มูลคาของหลักทรัพย ณ เวลา t

tC    =     เงินปนผลจายของบริษัท ณ เวลา t 

tK   =    อัตราผลตอบแทนที่ตองการ (required rate of return) ณ เวลา t

ทั้งนี้ภายใตขอสมมติฐานที่วา  ผูถือหุนจะถือหุนไวตลอดเวลาเงินปนผลจายของ
บริษัท และอัตราผลตอบแทนที่ตองการมีคาคงที่  กลาวคือ   tC  =  1tC  = 2tC  = ………..  และ 1tK

=   2tK  = ………

 จะเห็นไดวา มูลคาหลักทรัพย  ก็คือ  มูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับ
ตลอดระยะเวลาของการถือครองหุน  จากสมการแสดงวา  มูลคาหลักทรัพยขึ้นกับปจจัย  2  ประการ  
คือ  อัตราผลตอบแทนที่ตองการและเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต  และจากการศึกษาของ
Chen , Roll and Rose (1986) พบวาเงินปนผลจายตลอดระยะเวลาของบริษัทมีความสัมพันธเดียวกับ
หลักทรัพย  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่ตองการที่ผูลงทุนคาดหวังหรืออัตราคิดลดมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขาม  โดยปจจัยทางเศรษฐกิจใดก็ตามที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงิน
ปนผลจายตลอดระยะเวลาของบริษัทและอัตราที่นักลงทุนคาดหวัง  ก็จะมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยดวย    ดังนั้นความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทที่ทําใหเกิดเงินปนผลในอนาคต
จึงมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย    โดยหากความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทเพิ่มขึ้น
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ก็จะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ในทางตรงกันขามหากความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัท
ลดลงก็จะทําใหราคาหลักทรัพยต่ําลง     และจากการศึกษาของ  Felham, Gerald, Ohlson และ  James 
( 1995)  พบวา มูลคาตลาดของบริษัทมีคาเทากับมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับใน
อนาคต   และการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินปนผลในอนาคต  ยอมหมายถึง  การที่ธุรกิจหรือบริษัทมี
ความสามารถในการบริหารงานที่ดีขึ้น  มีรายไดมากขึ้น  ซึ่งสะทอนออกมาในรูปกําไรที่เพิ่มขึ้น   อัน
ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ดังนั้น  หากมีการลดลงของอัตราเงินปนผลในอนาคตก็จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงดวย  

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

ปกติแลวมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยที่ใชกันอยูในปจจุบันนั้น สวนใหญจะยึดตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards: IAS) ที่จัดทําขึ้น ซึ่งเมื่อใด
ที่มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมีการปรับปรุงก็จะสงผลใหมาตรฐานการบัญชีไทยที่ใชอยูตอง
ทําการปรับปรุงใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงไปดวย นอกจากนี้
พระราชบัญญัติวิชาชีพบัญชี พ.ศ. 2547  ไดมีการกําหนดอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการกําหนด
มาตรฐานการบัญชีไวในมาตราที่ 33-36 ซึ่งหนึ่งในอํานาจหนาที่ที่คณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการ
บัญชีจะตองปฏิบัติคือ การกําหนดและปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี  จึงทําใหมาตรฐานการบัญชีไทยมี
การปรับปรุง และพัฒนาอยูเปนระยะตามความเหมาะสม จากการปรับปรุงและพัฒนามาตรฐานการ
บัญชีไมวาจะเปนมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ หรือมาตรฐานการบัญชีของไทย  ทําใหมี
งานวิจัยหลายงานทําการศึกษาเกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี โดยเฉพาะในป 2550 เปนชวงที่มีการ
ประกาศใชมาตรฐานการบัญชีฉบับใหมหลายฉบับและหนึ่งในมาตรฐานการบัญชีที่มีผลบังคับใชก็คือ 
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) เรื่อง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการโดย
ใหถือปฏิบัติในวันที่ 1 มกราคม 2550 เปนตนไป ซึ่งทําใหเกิดงานวิจัยที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินเฉพาะจากวิธีสวนไดเสียเปน
วิธีราคาทุน ดังตอไปนี้

บุษกร  เจนวิชชุวงศ (2549) ไดศึกษาผลกระทบตองบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทที่มีการ
ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนบริษัทอื่นจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุนจากวิธี
สวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนโดยใชวิธีปรับยอนหลัง โดยทําการศึกษาขอมูลในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ 2547 ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการประกอบธุรกิจหลัก
โดยการถือหุนบริษัทอื่นจํานวน 6 บริษัท โดยนําขอมูลในงบการเงินมาปรับปรุงยอนหลังตามหลักการ
บัญชีและทําการวิเคราะหถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากงบการเงินกอนและหลังปรับปรุงดังกลาว ผล
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การศึกษาที่สําคัญสรุปไดวาบริษัทสวนใหญไดรับผลกระทบในทางลบทั้งในแงของกําไรสะสม 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและราคาหุน ซึ่งอาจสงผลใหขีดความสามารถในการจายเงินปน
ผล ขีดความสามารถในการกอหนี้ และราคาหุนในอนาคตลดลง โดยผลกระทบดังกลาวจะมากหรือ
นอยขึ้นอยูกับสัดสวนการจายเงินปนผลกลับมายังบริษัทผูลงทุนเทียบกับผลการดําเนินงานของกิจการ
ที่บริษัทไปลงทุนในอดีต

อังครัตน  เพรียบจริยวัฒน (2549) ไดทดสอบความมีนัยสําคัญของผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงขอกําหนดมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอย บริษัทรวมและ
กิจการรวมคาในงบการเงินเฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนหรือมูลคายุติธรรมที่มีตอ
กําไร (ขาดทุน) ของงวด มูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอย บริษัทรวมและกิจการรวมคา กําไรสะสมและ
อัตราเงินปนผล (dividend payout ratio) โดยทําการศึกษาขอมูลในงบการเงินสําหรับงวดป 2548 ของ
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาสูงที่สุดจํานวน 50 บริษัท หรือบริษัทใน SET 50 จากการศึกษาปรากฏผล 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ดังนี้

1) กําไรในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนแตกตางไปจากกําไรในงบการเงินรวมอยางมี
นัยสําคัญ

2) อัตราการจายเงินปนผลในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนแตกตางไปจากวิธีสวนไดเสีย
อยางมีนัยสําคัญ

3) ณ วันที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี กําไรสะสมในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคา
ทุนแตกตางไปจากที่เคยรายงานไวเดิมดวยวิธีสวนไดเสียอยางมีนัยสําคัญ

4) ณ วันที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี สัดสวนของเงินลงทุนตอสินทรัพยรวมในงบ
การเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนแตกตางไปจากที่เคยรายงานไวเดิมดวยวิธีสวนไดเสียอยางมีนัยสําคัญ

วรศักดิ์  ทุมมานนท (2550) ไดทําการศึกษาผลกระทบที่มีตอบริษัทจดทะเบียนหากมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงิน
เฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนโดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการคํานวณ
ดัชนี SET 100 โดยทําการศึกษาการรายงานเงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะ
ของกิจการกับวิธีราคาทุนที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน สําหรับเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน พ.ศ. 2549 และผลการดําเนินงานจากงบการเงิน ผลการศึกษาพบวากําไรสะสมของกิจการ
ภายหลังเสมือนหนึ่งวาไดมีการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเปนวิธีราคาทุน มีมูลคาลดลงจากเดิมอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกิจการภายหลังเสมือนหนึ่งวา
ไดมีการปรับวิธีการบัญชีเปนวิธีราคาทุน เพิ่มขึ้นจากเดิมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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สันสกฤต  วิจิตรเลขการ (2550) ไดทําการศึกษาทิศทางและขนาดของผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินเฉพาะกิจการจาก
วิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ซึ่งเปนการขยายขอบเขตงานวิจัยของวรศักดิ์  ทุมมานนท โดยศึกษา
ผลกระทบของการเปลี่ยนวิธีการบัญชีที่กิจการไดรายงานในงบการเงินไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด จํานวน 307 บริษัท ผลการศึกษา
พบวา ในภาพรวมขนาดของผลกระทบที่มีตอกําไรสะสมมีมูลคาโดยเฉลี่ยเทากับ 1,215.6 ลานบาท 
นอกจากนี้บริษัทที่มีขนาดใหญจะไดรับผลกระทบตอกําไรสะสมมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และ
นอกจากผลกระทบที่มีตอกําไรสะสมแลวการเปลี่ยนวิธีการบัญชีทําใหบริษัทตองปรับปรุง
องคประกอบอื่นในสวนของผูถือหุนใหลดลงโดยเฉลี่ย 136.2 ลานบาท และทําใหมูลคาของสวนของ
ผูถือหุนรวมลดลง 1,203.6 ลานบาท



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิเคราะหผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับการตอบสนองของ
ตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ซึ่งจะประกอบไป
ดวยประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล การวัดคาและตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ และสวนสุดทายกลาวถึง สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุมของ SET 
50 INDEX จํานวน 55 บริษัท (รวมรายชื่อสํารองในการคํานวณ SET 50 INDEX)  โดยบริษัทในกลุม 
SET 50 INDEX ที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ จะเปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใชในการ
คํานวณดัชนี SET 50 Index ระหวางวันที่ 1 มกราคม ถึง 30 มิถุนายน 2550 โดยจําแนกออกเปน 7 กลุม 
ไดแก

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน   4 บริษัท
2. กลุมธุรกิจการเงิน จํานวน 11 บริษัท
3. กลุมสินคาอุตสาหกรรม จํานวน   5 บริษัท
4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน   8 บริษัท
5. กลุมทรัพยากร จํานวน   8 บริษัท
6. กลุมบริการ จํานวน 13 บริษัท
7. กลุมเทคโนโลยี จํานวน   6 บริษัท
กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหประเทศไทยที่อยูในกลุมของ SET

50 INDEX จํานวน 42 บริษัท (รวมรายชื่อสํารองในการคํานวณ SET 50 INDEX) โดยแสดงการ
คัดเลือกกลุมตัวอยางได ดังนี้

บริษัทในกลุม SET 50 INDEX (รวมรายชื่อสํารอง) 55 บริษัท
หัก บริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน 11 บริษัท

 บริษัทที่เปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเงินลงทุนในป 2549   1 บริษัท
บริษัทที่ใชราคาทุนในวันที่ซื้อบริษัทยอยในป 2549   1 บริษัท

กลุมตัวอยางบริษัทคงเหลือ 42 บริษัท
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3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล

การศึกษาครั้งนี้เปนการใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ 
ดังนั้นแหลงขอมูลที่ใชมาในงานวิจัยจึงมาจากฐานขอมูลตอไปนี้

1. ขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก SETSMART (SET 
Market Analysis and Reporting Tool) และเว็บไซตของหนวยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียน โดยทํา
การเก็บขอมูลเกี่ยวกับขอมูลทางดานการเงิน ราคาหลักทรัพย และขอมูลอื่น ๆ จากงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําไตรมาสที่ 1 ของป 2550 

2. ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 81 วัน คือ ชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ 
21 วัน และชวงการประมาณคาพารามิเตอร 60 วัน เพื่อแสดงขอมูลที่สะทอนใหเห็นถึงความมีคุณคา
ของขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในการตอบสนองของ
ตลาดทุนที่มีการซื้อขายหลักทรัพยตามปกติ  

3. แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) อื่นๆ ที่เกี่ยวของ โดยทําการศึกษาขอมูลที่มีผูอื่น
เก็บขอมูลไวแลวจาก หนังสือ วารสาร บทความ รวมถึงรายงานการวิจัยทั้งในประเทศไทยและ
ตางประเทศ 

ดังนั้น ในการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้จะแบงตัวแปร
ตามแหลงที่มาไดดังนี้

1. งบการเงินของบริษัท ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน 
ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของกิจการ

2. ขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพย 
เงินปนผลของหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด

3. หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ ไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย () 
ในชวงเวลาทดสอบ ไดแก กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงาน เนื่องจากเปนแหลงขอมูล
เดียวที่มีการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย และเปนสื่อที่สามารถ
เขาถึงขอมูลไดงายกวาสื่อในรูปแบบอื่น ๆ 

3.3 การวัดคาและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ตัวแปรคือ
1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) จําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

เปนตัวแปรที่สงผลกระทบตอตัวแปรตาม สามารถใชอธิบายผลที่มีตอตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม 
เปนตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา
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2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ

3.3.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา

ตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ คือ การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
จากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ผูวิจัยจึงสนใจที่จะทดสอบความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน วาสงผลตอราคาของหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม อยางไร และเนื่องจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนเปนตัวแปรเชิงกลุมหรือตัวแปรเชิงคุณภาพ ผูวิจัยจึงไดใชตัวแปรเทียม (Dummy 
variables) ในการวัดคาตัวแปร โดยกําหนดให

1 = บริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
0 = บริษัทไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

3.3.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม

เพื่อควบคุมปจจัยอื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่
สนใจศึกษา จึงไดกําหนดใหปจจัยดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งประกอบดวย

อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 แสดงถึง สัดสวนของเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายในของบริษัท หรือ บริษัทมีเงิน

กูยืมเปนกี่เทาเมื่อเทียบกับทุนของบริษัท นักลงทุนสามารถนําคา D/E Ratio มาพิจารณาความเสี่ยงใน
การลงทุนได เชน ถาคา D/E Ratio มีคาสูงก็หมายความวาสินทรัพยในบริษัทนั้นเกิดขึ้นจากการกูยืม
เปนสวนใหญ ดังนั้นหากบริษัทมีรายไดจากการดําเนินงาน บริษัทก็ตองนํารายไดมาจายดอกเบี้ยจาก
การกูยืม ซึ่งถายอดหนี้สูง ดอกเบี้ยจายยอมสูงตามดวย จนอาจทําใหผูถือหุนไมไดรับผลตอบแทนจาก
การ ลงทุนอยางเต็มที่ หรือในแงของเจาหนี้ ยิ่งบริษัทมีคา D/E Ratio สูงเทาไร ความเสี่ยงในการให
กูยืมเพิ่มเติมยอมมีมากขึ้นเทานั้น

ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย 
คาความเสี่ยงที่เกิดจากระบบเศรษฐกิจ และความเสี่ยงนี้จะแตกตางกันไปใน

หลักทรัพยแตละตัว และแตละหมวด ความเสี่ยงนี้อาจจะเกิดจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย การ
ตกต่ําของเศรษฐกิจ หรือความไมแนนอนทางการเมือง ซึ่งความเสี่ยงพวกนี้จะไมสามารถทําใหหายไป
ไดโดยการถือกระจายความเสี่ยง โดยคาเบตาจะเปนดัชนีที่บงบอกระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลง
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ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด หากหลักทรัพย
มีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยอาศัยทฤษฎีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model หรือ CAPM) ซึ่งเปนตัวแบบที่พัฒนามาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพย (Portfolio Theory) ของ 
Harry Markowits จะเห็นไดวาทฤษฎี CAPM เปนการแสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับ
ผลตอบแทน ซึ่งกลาววา ระดับผลตอบแทนที่ควรจะไดจากการลงทุนหนึ่ง ๆ ควรขึ้นอยูกับความเสี่ยง 
ถาการลงทุนใดมีระดับความเสี่ยงสูง การลงทุนนั้นควรจะไดรับผลตอบแทนสูงเชนกัน และเมื่อ
ผลตอบแทนที่ไดรับมีจํานวนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด ก็จะทําใหผูลงทุนตัดสินใจซื้อ
หลักทรัพย ซึ่งจะทําใหราคาของหลักทรัพยสูงขึ้นดวย

ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะสม และ
ผลกระทบตอกําไรสุทธิ 

เปนผลมาจากการที่บริษัทตองทําการปรับปรุงงบการเงินยอนหลังตามที่สภาวิชาชีพ
ไดประกาศไว โดยผลกระทบสะสมจะเปนการปรับผลกระทบกับกําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด ซึ่ง
การปรับผลกระทบสะสมนั้นอาจทําใหบางบริษัทมีกําไร(ขาดทุน)สะสมเพิ่มขึ้น หรืออาจทําใหบาง
บริษัทมีกําไร(ขาดทุน)สะสมลดลง สวนผลกระทบกําไรสุทธิ จะเปนการปรับผลกระทบกับกําไร
(ขาดทุน)ในงวดปจจุบันที่มีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี ดังนั้นหากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี
มีผลกระทบตอบริษัทเปนจํานวนมาก ก็อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทได

กลุมของอุตสาหกรรม 
งานวิจัยหลาย ๆ งานชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรม ไมวาจะเปน

งานวิจัยของ Amir&Lev (1996) ที่ศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชีของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย งานวิจัยของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) ที่มี
การแยกกลุมตัวอยางตามกลุมอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย นอกจากนี้งานวิจัยของ Updegrave (1999) ยังไดกลาววา กําไรทาง
บัญชีที่จะนําไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดดีเพียงใดขึ้นกับปจจัย 3 ประการ 
ไดแก 1) โอกาสที่จะไดรับกําไรในอนาคต 2) อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดของหุนกูที่ปรับเพิ่มขึ้นวา
มากพอจะทําใหผูลงทุนเปลี่ยนไปลงทุนในตราสารหนี้หรือไม 3) กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะเห็นวาหนึ่ง
ในปจจัยเหลานั้นไดแก กลุมอุตสาหกรรม ดังนั้นจะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมถือเปนปจจัยหนึ่งที่มี
สวนเกี่ยวของตอผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  และจากงานวิจัยของ Ricks 
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(1982) พบวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน มีแนวโนมที่จะเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีในเวลา
ที่ใกลเคียงกันดวย ดังนั้น การตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีในแตละกลุม
อุตสาหกรรมก็อาจจะเกิดความแตกตางกัน หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งวากลุมของอุตสาหกรรมมีผลตอ
การตอบสนองของตลาด

3.3.3 ตัวแปรตาม

ตัวแปรตามสําหรับการศึกษาครั้งนี้ คือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของหลักทรัพยเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศผลการดําเนินงาน (งบการเงินไตรมาสที่ 1 ของป 2550)

  



q

pt
jjqp ARCAR ,

โดย
       jqpCAR , = อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท j จากวันที่ p จนถึง

วันที่ q

jAR       = อัตราตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j

ในการวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนที่มีตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในงานวิจัยฉบับนี้จะพิจารณาในชวงเวลากอนและหลังการประกาศผล
การดําเนินงาน เนื่องจากแตละบริษัทจะมีการประกาศผลการดําเนินงานในวันที่แตกตางกัน  ดังนั้น
ตองมีการปรับฐานขอมูลของแตละบริษัทใหอยูในระบบเดียวกัน กลาวคือ กําหนดใหวันที่ประกาศผล
การดําเนินงานของแตละบริษัท เปนวันที่ “0” แลวจัดแบงผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยตามที่ได
คํานวณไวออกเปนชวงหนาตาง (Event Window) เนื่องจากในปจจุบันการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับ
ขอมูลทางบัญชีไดกระทําผานระบบอิเล็กทรอนิกส ซึ่งจะทําใหการรับรูขอมูลเปนไปอยางรวดเร็วและ
ทั่วถึงมากขึ้น สําหรับการแบงชวงในการทดสอบนี้ไดอางอิงตามงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการศึกษา
ผลกระทบจากเหตุการณตาง ๆ ที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทย เพื่อผลที่ชัดเจนจึง
ไดทําการแบงชวงเวลาที่ทดสอบ ดังนี้
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   ภาพที่ 3.1 ชวงเวลาการทดสอบ

สาเหตุหนึ่งในการกําหนดชวงเวลาทดสอบดังกลาว   เนื่องจาก
1. การกําหนดชวงเวลาทดสอบกอนและหลังวันประกาศผลการดําเนินงานใน

ชวงเวลาทดสอบดังกลาว เปนระยะเวลาที่ไมยาวนานเกินไป ทําใหชวยลดปญหาในเรื่องของขอมูลอื่น
ที่อาจมีผลกระทบตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพย เชน การจัดอันดับความนาเชื่อของบริษัท เปน
ตน

2. ผลกระทบของวันประกาศผลการดําเนินงานที่มีตอการปรับตัวของราคา
หลักทรัพย นาจะเปนผลที่ชัดเจนไดในชวงเวลากอนหรือหลังการประกาศขอมูลนั้นที่ไมยาวนานนัก 
การกําหนดชวงเวลาที่ยาวมากเกินไปจะทําใหผลกระทบดังกลาวถูกเฉลี่ยออกไปตามจํานวนวันหรือ
ชวงเวลาที่นํามาพิจารณา ซึ่งจะทําใหผลกระทบดังกลาวมีความชัดเจนลดลง

3. ผลจากงานวิจัยในอดีตที่ทําการศึกษาแบบอิงเหตุการณ รายละเอียดดังตารางที่ 3.1

ตารางที่ 3.1 สรุปชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจศึกษาจากงานวิจัยในอดีต 

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบ (กอน,หลัง)
ผูวิจัย ขอมูลที่ศึกษา

(-10,10) (-5,5) (-1,1)
นิ่มนวล เขียวรัตน (2539) กําไรสุทธิ 

วรศักดิ์ ทุมมานนท (2548) การซื้อหุนคืน 

ศิริวรรณ นิตยดํารง (2545) การซื้อหุนคืน 

อนุพนธ เพ็งแปน (2548) รายงานทางบัญชี
ประจําป

 

วรศักดิ์ ทุมมานนท(2549) การควบรวมกิจการ 

       -10      0 10
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การวัดคาของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ของบริษัทนั้น จะแสดงดวย
สมการดังตอไปนี้

)( mtjjjtjt RRAR  

โดย

jtAR =   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j เวลา t

jtR =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t

j =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t ที่ไมสามารถอธิบายไดวาเกิดขึ้น
                                  จากปจจัยใด

mtj R =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t ที่ผันแปรตามอัตราผลตอบแทน
                                                 ของตลาด

สําหรับการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท j ณ เวลา t ( jtR ) จะคํานวณได
จากสมการตอไปนี้

jtR   = 
1

1



 

jt

jtjtjt

P

DPP

โดย

jtR =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t
    jtP =   ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t

1jtP =   ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1

jtD        =   เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t

สวนการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ ณ เวลา t ( mtR ) จะ
คํานวณหาไดจากสมการตอไปนี้

mtR = 
1

1





t

tt

Index

IndexIndex

โดย 

mtR =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t

tIndex =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t
             1tIndex  = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1

การประมาณคาพารามิเตอรอัลฟา   และคาเบตา   จะใชตัวแบบผลตอบแทนของ
ตลาด(Market Model) ซึ่งพัฒนาขึ้นโดย Sharpe (1964) โดยใชวิธี Ordinary Least-Squares Regression 
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(OLS) ดวยขอมูลอัตราผลตอบแทนของบริษัท ( jR ) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของตลาด 
( mtR ) ที่เกิดขึ้นจริงในชวงระยะเวลากอนประกาศผลการดําเนินงานเปนเวลา 60 วัน ซึ่งถือวาเปนชวงเวลา
ที่ไมยาวเกินไปนักเนื่องจากการใชชวงเวลาที่ยาวจะทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยถูกเฉลี่ย
ออกไปตามจํานวนวันที่นํามาพิจารณา และจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวาชวงเวลาในการประมาณ
คาพารามิเตอรดังกลาวเปนที่นิยมใชในการวิจัย เชน Collins และ Kothari (1989) Cheng และคณะ (1996) 
ตรงศักดิ์ อูดาราศักดิ์ (2540) เพื่อนําไปคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพยที่คาดหวังในชวงเวลาประกาศ
เหตุการณที่สนใจศึกษาหรือชวงเวลาทดสอบ (Test Period) 

              

   

     

ภาพที่ 3.2 ชวงเวลาประมาณคาพารามิเตอรและชวงเวลาทดสอบ

โดยสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปนี้

jtR = jmtjj R  

โดย

jtR =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j ณ เวลา t

j =   สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมขึ้นอยูกับผลตอบ
                                              แทนโดยรวมของตลาด

j =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Regression Coefficient) ของ        
        ผลตอบแทนตลาด

mtR =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด ณ เวลา t

jt =   คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท j ณ เวลา t 

    ชวงเวลาการประมาณคาพารามิเตอร          ชวงเวลาการทดสอบ

0
                                 60 วัน          21วัน
  -81                    -10               +10
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ตารางที่ 3.2 สรุปวิธีที่ใชในการวัดคา และรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

บทบาทของตัวแปร ตัวยอ คําอธิบาย
สัญลักษณที่

คาดหวัง
ตัวแปรตาม
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจาก
การลงทุนในบริษัท j

CARj ผ ล ร ว ม ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ที่
ผิดปกติในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศผลการดําเนินงาน

n/a

ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษา
การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุน

Dj 1 = บริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุน
0 = บริษัทไมเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุน

+

ตัวแปรควบคุม
1. อัตราสวนของหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน

DEj จํานวนหนี้สินรวม หารดวย 
จํานวนสวนของผูถือหุน

-

2. ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย ()

BETAj การ เป ลี่ ย นแปลง ของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย
เ ป รี ย บ เ ที ย บ กั บ อั ต ร า ก า ร
เปลี่ยนแปลงของตลาด

+

3. ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยน 
แปลงทางการบัญชี ไดแก
          - ผลกระทบตอกําไรสุทธิ

          - ผลกระทบสะสม

INCEFj

CUMEFj

การปรับผลกระทบกับกําไร
(ขาดทุน)สะสมตนงวด
การปรับผลกระทบกับกําไร
(ขาดทุน)ในงวดปจจุบัน

+

+

4. กลุมของอุตสาหกรรม INDNj 1 = บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
ที่ระบุไว 
0 =บ ริ ษั ท ที่ ไ ม ใ ช ก ลุ ม
อุตสาหกรรมที่ระบุไว

+
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3.4 สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ

เพื่อตอบคําถามเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนวามี
หรือไม อยางไร จึงทําการตั้งสมมติฐานการวิจัยและใชตัวแบบ (Models) การวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบความสัมพันธจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชี
เงินลงทุน

3.4.1 สมมติฐานการวิจัย

งานวิจัยที่เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีในประเทศไทยนั้นไมคอยเปนที่แพรหลาย
เทาไรนัก แมจะมีการแกไขมาตรฐานการบัญชีเกิดขึ้นเปนระยะๆ ในรอบ 10 ปที่ผานมา แตผลของ
งานวิจัยในอดีตจะเห็นวาการตอบสนองของตลาดตอมาตรฐานการบัญชีนั้นมีความแตกตางกัน คือ 
งานวิจัยมีทั้งการตอบสนองในแงบวก และบางงานวิจัยก็มีการตอบสนองในแงลบ

งานวิจัยฉบับนี้เปนการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทรวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งประเมินถึงการตอบสนองของตลาดดวยการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศผลการดําเนินงานจนเกิดเปนผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
ของหลักทรัพยใดๆ ดังนั้นสมมติฐานของงานวิจัยนี้ คือ การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทรวมและบริษัทยอยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้

0H    : ตลาดไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
รวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

1H    :  ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
รวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย
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นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงปจจัยอื่น ๆ ซึ่งไดแก อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุน ( ratioED ) ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย (  ) ตัวเลขที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะลม ผลกระทบตอกําไรสุทธิ และปจจัยสุดทาย คือ 
กลุมของอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาดูวาปจจัยเหลานี้มีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติดวย
หรือไม โดยสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้

0H    :  การตอบสนองของตลาดไมไดขึ้นอยูกับ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุน ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี 
(ผลกระทบสะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ) และกลุมของอุตสาหกรรม

1H    :  การตอบสนองของตลาดขึ้นอยูกับ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี 
(ผลกระทบสะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ) และกลุมของอุตสาหกรรม

3.4.2 ตัวแบบที่ใชในการศึกษา

การศึกษาในครั้งนี้ ผูวิจัยไดนําตัวแบบ (Model) งานวิจัยของพรรณนิภา รอดวรรณะ 
(2539) ที่ทําการศึกษาผลกระทบจากมาตรการการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุนในหุนทุน
จากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสีย ตอการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มาทดสอบความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงดังตัวแบบที่ 1

ตัวแบบที่ 1 
CARj =   INCEFfBETAjLNTASjDEjDj 54321 

                   jINDNjNCUMEFj   66

สําหรับการวิจัยครั้งนี้ประชากรที่ใชในการศึกษาจะเปนบริษัทที่อยูในกลุมของ SET 
INDEX 50 เทานั้น ดังนั้นการที่จะวัดขนาดของกิจการโดยใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทนจึงทําใหไมมี
ความแตกตางกันมากนัก เนื่องจากบริษัทที่อยูในกลุมของ SET 50 INDEX ลวนแตเปนบริษัทที่มี
ขนาดใหญ จึงทําใหตัวแบบที่ใชในครั้งนี้ จะแสดงดังตัวแบบที่ 2 
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ตัวแบบที่ 2
CARj =   INCEFfBETAjDEjDj 4321 

                         jINDNjNCUMEFj   55

โดย
CARj = ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในบริษัท j
Dj = การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน (1 = เปลี่ยนวิธีการบัญชี         

 0 = ไมเปลี่ยนวิธีการบัญชี)
DEj = อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
LNTASj = คาลอกาลิทึมของยอดสินทรัพยรวม (วัดขนาดของกิจการ)
BETAj = ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ()
INCEFj = ผลกระทบตอกําไรสุทธิ
CUMEFj = ผลกระทบสะสม
INDNj = กลุมของอุตสาหกรรม (1 = บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว 

0 = บริษัทที่ไมใชกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว)

3.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

งานวิจัยครั้งนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะนําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคทางสถิติ เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดังสมมติฐานที่ไดกําหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่นๆ ที่อาจสงผล
กระทบตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัท ซึ่งสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
แบงออกเปน 2 วิธีดังนี้

3.5.1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐานเพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่
เก็บรวบรวมไดจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยคาสถิติพื้นฐานที่
นํามาใชในการนําเสนอขอมูลประกอบดวย ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉลี่ย
(Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และคาความสัมพันธ (Correlations) ที่แสดงถึง
ปจจัยตาง ๆ ที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
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3.5.2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

สําหรับเทคนิคที่จะใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางของตัวแปรที่เกี่ยวของ
กับการตอบสนองของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจะแบงออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ 
สวนที่ 1 ใชการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณกับตัวแปรเชิงกลุม โดยจําแนกขอมูลดวยตัวแปรหรือปจจัย
เพียงปจจัยเดียว ซึ่งตัวแปรตามเปนคาตัวแปรเชิงปริมาณ สวนตัวแปรอิสระเปนตัวแปรเชิงกลุมที่
สนใจเปรียบเทียบ ตั้งแต 2 กลุมขึ้นไป ดังนั้นในการหาความสัมพันธของการตอบสนองของตลาดตอ
การเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน จึงตองใชการวิเคราะหความ
แปรปรวนเขามาชวยในการวิเคราะห

  สวนที่ 2 จะนําเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression
Analysis) มาใชในการทดสอบการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
จากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน รวมทั้งพิจารณาถึงปจจัยอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้น เพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัว
แปรอิสระมากกวา 1 ตัว โดยที่สมการความถดถอยเชิงพหุ คือ

Y =  eXXX kk   ......22110

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเปนดังนี้
1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ   0eE

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา   2
eeV 

4. ie และ je เปนอิสระตอกัน ; ji  นั่นคือ covariance   0, ji ee

5. ตัวแปรอิสระ iX และ jX ตองเปนอิสระกัน

นอกจากนี้ในการใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression
Analysis) จะตองทําการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกตัววามีความเปนอิสระตอกัน
หรือไม  เพราะหากตัวแปรอิสระที่นํามาใชทดสอบมีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือมี
ความสัมพันธกันมาก จะทําใหเกิดปญหาที่เรียกวา Multicollinearity ดังนั้นจะตองทําการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการทดสอบ โดยการใชสถิติVariance Inflation 
Factors (VIF) และสถิติTolerance ในการวัดความสัมพันธของตัวแปรอิสระ 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้จะเปนการกลาวถึงผลที่ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลแลวนํามาทําการวิเคราะหทาง
สถิติที่ไดเสนอไวในบทที่ 3 โดยขอมูลทั้งหมดจะถูกนํามาวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยคาสถิติเชิง
พรรณนา หลังจากนั้นก็ทําการทดสอบความสัมพันธที่เกิดจากการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยน
วิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความแปรปรวน
แบบทางเดียว (One-Way ANOVA) และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุ (Multiple 
Regression Analysis) สําหรับเนื้อหาในบทนี้ไดแบงการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 
สวนไดแก ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิง
อนุมาน

4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษาแบง
ออกเปน 3 กลุมหลัก ๆ คือ 1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา 2) ตัวแปรควบคุม และ3) ตัวแปรตาม สําหรับ
คาสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวยความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ํา
สูด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: Max) คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Standard deviation) โดยการอธิบายแยกตัวแปรแตละตัว ดังตอไปนี้

4.1.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา

การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย
และบริษัทรวม เปนการแสดงใหเห็นวาบริษัทในกลุม SET 50 INDEX ไดปฏิบัติตามประกาศสภา
วิชาชีพบัญชีที่กําหนดใหบริษัทตองเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 
ตั้งแตป พ.ศ. 2550 เปนตนไปหรือไม คาสถิติเชิงพรรณนาสรุปไดดังนี้
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุน

จํานวนบริษัท รอยละ

เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
ไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี

39
3

92.9
7.1

รวม 42 100

จากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวาบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX จะทําการเปลี่ยน
วิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนจํานวน 39 บริษัท คิดเปนรอยละ 92.9 
ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่ไมทําการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมมีจํานวน 3 
บริษัท คิดเปนรอยละ 7.1 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด โดยบริษัทที่
ไมทําการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนไดแก บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) 
บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) และบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) 
(TTA) โดยบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) ไดชี้แจงเหตุผลการไมเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินสําหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 
มีนาคม 2550 และ 2549 เนื่องจากบริษัทมีรอบระยะเวลาบัญชีหลังวันที่ 1 มกราคม 2550 (เริ่มตาม
ปงบประมาณ คือ วันที่ 1 ตุลาคม ของปปจจุบัน และสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน ของปถัดไป) จึงเลือกที่
จะเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี ตั้งแตปงบประมาณ 2551 เปนตนไป

นอกจากนี้ยังทําการแยกบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ออกเปนกลุม
อุตสาหกรรม เพื่อพิจารณาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม เปน
รายกลุมอุตสาหกรรม ไดคาสถิติเชิงพรรณนาสรุปไดดังนี้
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ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนโดยแยกตามกลุม
      อุตสาหกรรม

การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
เปลี่ยน ไมเปลี่ยนกลุมอุตสาหกรรม

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ

จํานวน
บริษัท

ทั้งหมด
รอยละ

1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม   
   อาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและ
    กอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

3
4

8
8
10
6

7.2
9.5

19.0
19.0
23.8
14.4

1
0

0
0
2
0

2.3
0

0
0

4.8
0

4
4

8
8
12
6

9.5
9.5

19.0
19.0
28.6
14.4

รวม 39 92.9 3 7.1 42 100

จากตารางที่ 4.2 ไดทําการแยกบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ออกเปนกลุม
อุตสาหกรรม จะเห็นไดวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวมทุกบริษัท ไดแก กลุมสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 4 บริษัท คิดเปนรอยละ 9.5 ของ
บริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 8 
บริษัท คิดเปนรอยละ 19.0 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด กลุม
ทรัพยากร จํานวน 8 บริษัท คิดเปนรอยละ19.0 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยาง
ทั้งหมด  กลุมบริการ จํานวน 10 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.8 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่
เปนตัวอยางทั้งหมด และกลุมเทคโนโลยี จํานวน 6 บริษัท คิดเปนรอยละ 14.4 ของบริษัทในกลุมของ 
SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่ไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม ไดแก  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน 1 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 2.3 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด ซึ่งไดแก บริษัท 
น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) และกลุมบริการ จํานวน 2 บริษัท คิดเปนรอยละ 4.8 น้ําตาล
ขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) ซึ่งไดแก บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) และ
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) (TTA) 
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4.1.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม

จากการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรควบคุมตาง ๆที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่ผิดปกติดวยคาสถิติเชิงพรรณนาสามารถนําเสนอไดดังนี้

4.1.2.1. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

จากการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX เพื่อแสดงถึงโครงทางการเงินของบริษัท หมายถึง สัดสวน
ของเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายในของบริษัท หรือ บริษัทมีเงินกูยืมเปนกี่เทาเมื่อเทียบกับทุนของ
บริษัท สรุปเปนคาสถิติเชิงพรรณนาไดดังนี้

ตารางที่ 4.3 สถิติเชิงพรรณนาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
0.0026 6.9294 1.0406 0.7882 1.1687

จากตารางที่ 4.3 พบวา บริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่มีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่ําสุดเทากับ 0.0026 เทา คือ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด 
(มหาชน) (RATCH) สวนบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินและสวนของผูถือหุนสูงสุดเทากับ 6.9294 เทา 
คือ บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) โดยภาพรวมแลวนั้นอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.0406 เทา ซึ่งคาเฉลี่ยที่ไดมากกวาคามัธยฐาน นั่นคือ ขอมูลสวนใหญที่
เก็บมานั้นมีการแจกแจงแบบเบขวา สามารถสรุปไดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสวนใหญ
อยูในระดับปานกลางถึงระดับต่ํา ซึ่งหมายถึง สัดสวนเงินลงทุนภายนอกตอเงินลงทุนภายในของ
บริษัทจะใกลเคียงกัน หรืออาจมีบางบริษัทที่เงินลงทุนภายนอกนอยกวาเงินลงทุนภายในของบริษัท
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4.1.2.2. ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย

จากการเก็บรวบรวมขอมูลความเสี่ยงที่ เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ในหนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจตลอดชวงเวลาการทดสอบ เพื่อแสดงถึงระดับและทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาด สรุปเปนคาสถิติเชิงพรรณนาไดดังนี้

ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
0.05 2.64 0.9660 0.9050 0.5392

จากตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาจากคาต่ําสุดและคาสูงสุด จะเห็นวามีความ
แตกตางกันมาก โดยบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX มีความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยต่ําสุด เทากับ 0.05 ไดแก บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด มหาชน (จํากัด) (TPC) 
หมายความวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด สวนบริษัทที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยสูงสุด เทากับ 
2.64 ไดแก บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) ซึ่งแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด เมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ย 
พบวา ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX มี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.966 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของบริษัทในกลุม SET 50 
INDEX มีคาใกลเคียงกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด

4.1.2.3 ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะสม 
และผลกระทบตอกําไรสุทธิ 

เปนการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกิดจากการปรับงบการเงินยอนหลังตามที่
ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีกําหนดไว ซึ่งเปนผลทําใหสวนหนึ่งตองปรับผลกระทบกับกําไร(ขาดทุน)
สะสมตนงวด และอีกสวนหนึ่งตองปรับผลกระทบกับกําไร(ขาดทุน)ในงวดปจจุบัน สรุปคาสถิติ
เชิงพรรณนาไดดังตอไปนี้
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ตารางที่ 4.5 สถิติเชิงพรรณนาผลกระทบสะสม

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
-32.8298 4.9087 -4.5497 -1.3771 8.9195

จากตารางที่ 4.5 พบวา ผลกระทบสะสมที่ปรับกับกําไร (ขาดทุน) สะสมตน
งวดนั้นสวนใหญเปนการปรับลดผลกําไรสะสมตนงวด โดยพิจารณาไดจากคาเฉลี่ยของผลกระทบ
สะสมมีคาเทากับ -4.5497 ซึ่งมีเครื่องหมายเปนลบ สําหรับผลกระทบสะสมของบริษัทในกลุมของ 
SET 50 INDEX ที่มีการปรับลดกําไร (ปรับเพิ่มขาดทุน) สะสมตนงวดมากที่สุด คือ 32.8298 บาทตอ
หุน ไดแก บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) (PTT) สวนบริษัทที่มีการปรับเพิ่มกําไร (ปรับลดขาดทุน) 
สะสมตนงวดมากที่สุด คือ 4.9087 บาทตอหุน ไดแก บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE)  
โดยสวนใหญแลวผลกระทบที่ปรับกับกําไร(ขาดทุน) สะสมตนงวดนั้น จะเปนการปรับลดกําไร
สะสมตนงวด ซึ่งแสดงรายละเอียดดังตารางตอไปนี้

ตารางที่ 4.6 ผลกระทบที่ปรับกับกําไรสะสมตนงวดแยกตามกลุมอุตสาหกรรม

ผลกระทบที่มีตอกําไรสะสมตนงวด
กลุมอุตสาหกรรม

บวก ลบ ไมกระทบ
จํานวนบริษัท

รวม
1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

0
1
1
1
2
1

3
3
7
7
7
4

0
0
0
0
1
1

3
4
8
8
10
5

รวม 6 31 2 38

จากตารางที่ 4.6 พบวา บริษัทสวนใหญปรับลดผลกระทบกับกําไรสะสมตน
งวด จะเห็นไดจากจํานวนบริษัท 31 บริษัท คิดเปนรอยละ 83.78 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด ที่มีการปรับลดกําไรสะสมตนงวด สวนบริษัทจํานวน 6 บริษัท คิดเปน
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รอยละ 15.79 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด ที่ทําการปรับเพิ่มกําไร
สะสมตนงวด ไดแก บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (ATC) บริษัท โรงพยาบาล
บํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (BH ) บริษัท ซี.พี. เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) (CP7-11) บริษัท 
เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) (CPN) บริษัทไออารพีซี จํากัด (มหาชน) (IRPC) และบริษัททรู คอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) นอกจากนี้ยังมีบริษัทจํานวน 2 บริษัทที่ไมมีการปรับผลกระทบกับ
กําไรสะสมตนป 2550ไดแก บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BECL) และบริษัท เดลตา 
อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (DELTA) เนื่องจากบริษัทไดบันทึกคาเผื่อการดอยคา
ของเงินลงทุนในบริษัทยอยไวเต็มจํานวนในป 2549 แลว แตอยางไรก็ตามหลังการปรับผลกระทบ
ดังกลาวก็ไมไดทําใหกําไรสะสมของบริษัทเปลี่ยนแปลงไปเปนขาดทุนสะสม ซึ่งแสดงรายละเอียดดัง
ตารางตอไปนี้

ตารางที่ 4.7 จํานวนบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และสถานะของกําไรสะสมกอนปรับปรุง
      และหลังปรับปรุง

สถานะของกําไร(ขาดทุน)สะสม
กอนปรับปรุงและหลังปรับปรุงกลุมอุตสาหกรรม

+/+ +/- -/+ -/-

จํานวน
บริษัทรวม

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

3
4
8
7
7
4

0
0
0
1
2
0

0
0
0
0
0
0

0
0
0
0
0
1

3
4
8
8
9
5

รวม 33 3 0 1 37

จากตารางที่ 4.7 พบวา บริษัทสวนใหญเมื่อมีการปรับปรุงวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนแลวกําไรสะสมหลังปรับปรุงผลกระทบยังคงมีมูลคาเปนบวก ถึงแมวาผลกระทบจาก
การเปลี่ยนวิธีการบัญชีเปนการปรับลดกําไรสะสมตนงวดลงก็ตาม ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญ
ยังคงมีความสามารถที่จะจายเงินปนผลได สวนบริษัทที่หลังการปรับปรุงผลกระทบแลวทําใหกําไร
สะสมมีมูลคาเปนลบ หรือกลายเปนขาดทุนสะสม ทําใหบริษัทอยูในสถานะที่ไมสามารถจายเงินปน
ผลได ไดแก บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) และ
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) โดยบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 
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(BEC) ไดมีมติจากที่ประชุมผูถือหุนประจําป 2550 ณ วันที่ 27 เมษายน 2550 ใหโอนสํารองตาม
กฎหมาย และสวนเกินมูลคาหุนสามัญมาชดเชยผลขาดทุนสะสมที่เกิดขึ้นเนื่องจากการเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชี เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินของบริษัท จากวิธีสวนไดเสีย
มาเปนวิธีราคาทุน จํานวน 1,569,774,212.78 บาท สวนบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) และ
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) ที่มีผลขาดทุนสะสมหลังการปรับปรุงไมมี
การโอนสํารองตามกฎหมายมาชดเชย เนื่องจากกําไรสุทธิประจํางวดสามารถชดเชยผลขาดทุนสะสม
ดังกลาวไดหมด 

ตารางที่ 4.8 สถิติเชิงพรรณนาผลกระทบกําไรสุทธิ

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
-7.9556 1.3885 -0.4877 -0.1154 1.4770

จากตารางที่ 4.8 พบวา ผลกระทบที่มีตอกําไรสุทธิประจํางวดนั้นสวนใหญ
เปนการปรับลดกําไรสุทธิประจํางวด โดยการปรับลดกําไรสุทธิประจํางวดที่มากที่สุด เทากับ 7.9556 
บาทตอหุน คือ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) สวนบริษัทที่ปรับผลกระทบแลวทําให
กําไรสุทธิประจํางวดเพิ่มขึ้นมากที่สุด เทากับ 1.3885 บาทตอหุน คือ บริษัทเจริญโภคภัณฑ จํากัด 
มหาชน (จํากัด) (CPF) เมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยผลกระทบกําไรสุทธิ จะเห็นไดวาบริษัทจะมีการปรับ
ลดผลกําไรสุทธิประจํางวดอยูที่ 0.4877 บาทตอหุน 

ตารางที่ 4.9 สถิติเชิงพรรณนากลุมอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท รอยละ

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

4
4
8
8
12
6

9.5
9.5
19.0
19.0
28.6
14.4

รวม 42 100
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จากตารางที ่4.9 พบวา บริษัทในกลุม SET 50 INDEX จะเปนบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมบริการมากที่สุด เทากับ12 บริษัท คิดเปนรอยละ 28.6 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุมสินคา
อุตสาหกรรม มีบริษัทนอยที่สุด เทากับ 4 บริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม คิดเปน 9.5 ของบริษัทใน
กลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด บริษัทในกลุม SET 50 INDEX ที่นํามาศึกษาในครั้ง
นี้เปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 50 INDEX ระหวาง
วันที่ 1 มกราคม 2550 ถึง 30 มิถุนายน 2550

4.1.3 ตัวแปรตาม

สําหรับการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรตาม คือผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Returns) ของหลักทรัพยเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศผลการดําเนินงาน การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติเชิงพรรณนาไดดังนี้

 
ตารางที่ 4.10 สถิติเชิงพรรณนาผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (%)

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
-12.5432 33.6470 4.7388 4.09 10.6104

จากตารางที่ 4.10 พบวา บริษัทในกลุม SET 50 INDEX ที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมเปนลบต่ําสุด เทากับ -12.5432% คือ บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) สวนบริษัทที่มี
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวกสูงสุด เทากับ 33.647% คือ บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด 
(มหาชน) โดยภาพรวมแลวจะเห็นวาคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม เทากับ 4.7388  ซึ่งมีคาเฉลี่ย
ที่ไดมีคามากกวาคามัธยฐาน นั่นคือ ขอมูลสวนใหญมีการแจกแจงแบบเบขวา สามารถสรุปไดวา 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสวนใหญจะมีคาเปนบวก ซึ่งแสดงรายละเอียดดังตารางตอไปนี้
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ตารางที่ 4.11 จํานวนบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
       

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
บวก ลบกลุมอุตสาหกรรม

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ

จํานวน
บริษัท

ทั้งหมด
รอยละ

1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม   
   อาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและ
    กอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

3
2

5
3
8
5

7.7
5.125

12.82
7.69
20.52
12.82

0
2

3
5
2
1

0
5.125

7.69
12.82
5.13
2.56

3
4

8
8
10
6

7.7
10.25

20.51
20.51
25.65
15.38

รวม 26 66.675 13 33.325 39 100

จากตารางที่ 4.11 พบวา กลุมอุตสาหกรรมที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวก
สวนใหญอยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ เทากับ 8 บริษัท คิดเปนรอยละ 20.52 ของบริษัทในกลุมของ 
SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนลบ
มากที่สุด คือ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร เทากับ 5 บริษัท คิดเปนรอยละ 12.82 ของบริษัทในกลุม
ของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด โดยบริษัทในกลุม SET 50 INDEX ที่นํามาศึกษาทั้งหมด 
42 บริษัท ซึ่งมี 39 บริษัทที่เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน โดยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปน
บวกสูงสุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) (CP7-11) มีผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม 33.647% บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) (PSL) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
30.3581% และบริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) (MCOT) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 19.7454%  
สําหรับบริษัทที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมติดลบสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท ปูนซีเมนท
นครหลวง จํากัด (มหาชน) (SCCC) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม -10.5083% บริษัท บานปู จํากัด 
(มหาชน) (BANPU) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม-9.6498% และบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร 
จํากัด (มหาชน) (BH) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม-7.0356% (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข)
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4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยจะแบงการ
วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานออกเปน 2 สวนดวยกัน โดยสวนแรกเปนการวิเคราะหความ
แปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) ซึ่งเปนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวา
จะมีเพียงปจจัยเดียวที่ทําใหขอมูลแตกตางกัน หรือเปนการวิเคราะหความแตกตางกันของระดับที่
ตางกันของปจจัยที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอขอมูล สําหรับสวนที่สองเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรหลาย ๆ ตัวที่
มักจะมีความสัมพันธกัน โดยตัวแปรอิสระเปนตัวแปรเชิงปริมาณทั้งหมด หรือตัวแปรอิสระเปนตัว
แปรเชิงกลุม และตัวแปรเชิงปริมาณ จึงสามารถสรุปผลไดดังนี้

4.2.1 ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนที่เกิด
จากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

การวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณกับตัวแปรเชิงกลุม โดยจําแนกขอมูลดวยตัวแปรหรือปจจัย
เพียงปจจัยเดียว ในที่นี้ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษาคือ การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน ( Dj ) 
สวนตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจากการลงทุน ( CAR ) โดยใหความสนใจวา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนเกิดขึ้นจาก การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน ดังนั้น
ในการหาความสัมพันธของการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวน
ไดเสียเปนวิธีราคาทุน จึงตองใชการวิเคราะหความแปรปรวนเขามาชวยในการวิเคราะห สรุปผลไดดัง
ตารางที่ 4.12

ตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน        

ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจากการลงทุน ( CAR )

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups
Within Groups
Total

230.611
4385.241
4615.853

1
40
41

230.611
109.631

2.104 .155
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จากตารางที่ 4.12 พบวา ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมไดเกิดขึ้นจาก
การเปลี่ยนหรือไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม โดยพิจารณาจาก
คา F องศาอิสระที่ 1, 40 ไดคา Significant เทากับ 0.155 ซึ่งมีคามากกวา 0.05 จึงแสดงใหเห็นวา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมไดขึ้นอยูกับวาบริษัทมีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

หลังจากทําการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) ในสวน
นี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งเปนเทคนิคที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวาง
ผลตอบสนองของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 
รวมถึงปจจัยอื่น ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน และกอนที่จะทํา
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้น เงื่อนไขที่สําคัญมากขอหนึ่งที่ตองทําการทดสอบกอนทําการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นก็คือ การพิจารณาตัวแปรอิสระทั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษาตองมี
ความเปนอิสระตอกันหรือไมมีความสัมพันธระหวางกันและกันมากเกินไป เพราะการที่ตัวแปรมี
ความสัมพันธกันมากเกินไปอาจจะกอให เกิดปญหาที่ เ รี ยกว า  ปญหาภาวะรวมเสนตรง 
(Multicollinearity) การเกิดปญหาดังกลาวจะทําให 

1. ผลการทดสอบ F และ t ขัดแยงกัน
2. ทําใหสัมประสิทธความถดถอยเปลี่ยนไปเมื่อมีตัวแปรอิสระในสมการเพิ่มขึ้น
3. ทําใหสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีเครื่องหมายตรงขามกับที่ควรจะเปน

การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระตัวใดมีความสัมพันธระหวางกันหรือไม สามารถ
ตรวจสอบไดหลายวิธี เชน การใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation หรือการใชสถิติทดสอบ 
Tolerance และสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) เปนตน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระแตละคู โดยใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) 
หากตัวแปรคูใดมีคาสมบูรณของ r เขาใกล 1.00 หรือมากกวา 0.70 แสดงวาตัวแปรคูนั้นมี
ความสัมพันธกันมากและอาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ขึ้นได วิธีการ
หนึ่งที่นํามาใชในการแกไขปญหานี้ คือ การตัดตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งออกจากสมการถดถอย เพื่อความ
นาเชื่อถือของการวิเคราะหเชิงสถิติ ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชสถิติทดสอบ 
Pearson Correlation สําหรับการศึกษาครั้งนี้สรุปไดตามตารางที่ 4.13
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ตารางที่ 4.13 การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเชิงปริมาณ (n = 42)

CAR DE BETA INCEF CUMEF

CAR 1.000
DE 0.148 1.000
BETA 0.216 0.423 1.000
INCEF -0.007 -0.371 0.075 1.000
CUMEF 0.092 -0.195 0.222 0.847 1.000

โดยที่
CAR = ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจากการลงทุนในบริษัท
DE = อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย
INCEF = ผลกระทบตอกําไรสุทธิ
CUMEF = ผลกระทบสะสม

ตารางที่ 4.13 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว โดยใชสถิติ
ทดสอบ Pearson Correlation เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคู 
พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองในระดับที่สูง (มากกวา 0.70) อยู 1 คู คือ ตัวแปรผลกระทบ
ตอกําไรสุทธิกับผลกระทบสะสม สาเหตุที่ตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกันองในระดับสูง 
เนื่องมาจากผลกระทบตอกําไรสุทธิที่เกิดขึ้นทายที่สุดก็ตองถูกปดเขาสูกําไร (ขาดทุน) สะสม นั่นเอง 
ดังนั้นสวนหนึ่งของกําไร (ขาดทุน) สะสมจึงรวมผลกระทบตอกําไรสุทธิเขาไปดวย นอกจากนี้ หาก
ใชการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 2 ตัว โดยใชสถิติ Tolerance และสถิติ Variance 
Inflation Factor (VIF) จะไดผลดังตารางที่ 4.14

ตารางที่ 4.14 คา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ

ตัวแปร Tolerance VIF

DE

BETA

INCEF

CUMEF

0.548
0.504
0.160
0.181

1.824
1.985
6.260
5.530
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จากตารางที่ 4.14 พบวา ผลการวิเคราะหขอมูลที่ไดสอดคลองกับการใชสถิติทดสอบ 
Pearson Correlation นั่นคือ ตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิกับผลกระทบสะสมมีความสัมพันธกันเอง
ในระดับสูง โดยถาพิจารณาจากคา Tolerance ตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธกันในระดับสูงก็ตอเมื่อ
คา Tolerance และถาพิจารณาจากคา Variance Inflation Factor (VIF) ตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธ
กันในระดับสูงก็ตอเมื่อคา Variance Inflation Factor (VIF) มีคามาก ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงเลือก
แกไขปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ที่อาจเกิดขึ้น โดยการแยกประมวลผลขอมูลของตัว
แปรผลกระทบตอกําไรสุทธิกับผลกระทบสะสมออกเปน 2 ตัวแบบ แทนการตัดตัวแปรตัวหนึ่งตัวใด
ออกจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อความครบถวนของขอมูลที่เกี่ยวของกับการปรับปรุง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ และใหการตีความผลลัพธที่ไดจาการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติมีความถูกตองและ
นาเชื่อถือ

หลังจากการทดสอบเกี่ยวกับเงื่อนไขความเปนอิสระของตัวแปรที่นํามาใชในการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลว ตัวแปรตาง ๆ ที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ จึงถูกนํามาประมวลผล
ขอมูล เพื่อทดสอบความสัมพันธเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนแปลงการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม สรุปไดดังนี้

4.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน

ตามที่ไดกลาวไวในสวนของการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่
พบวา ตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิและผลกระทบสะสมมีความสัมพันธกันเองในระดับสูง ดังนั้น 
เพื่อเปนการปองกันการเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ผูวิจัยจึงแยกประมวลผล
ขอมูลออกเปน 2 ตัวแบบ โดยมีสมการความถดถอยเชิงพหุ ดังนี้

ตัวแบบที่ 1
CARj =  INCEFfBETAjDEjDj 4321 

  jINDNjN   4
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ตัวแบบที่ 2
CARj =  CUMEFjBETAjDEjDj 4321 

  jINDNjN   4

ตัวแบบที่  1 ไมรวมตัวแปรผลกระทบสะสมไวในตัวแบบ
ตัวแบบที่ 2 ไมรวมตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิไวในตัวแบบ

จากสมการความถดถอยเชิงพหุขางตน เมื่อนําเขาสูการประมวลผลขอมูลโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for Windows ทําใหสรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามไดดังตารางที่ 4.15

ตารางที่ 4.15 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการ
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

ตัวแบบที่ 1
a

ตัวแบบที่ 2
b

ตัวแปร
ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง

คา
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ

(B)

P-Value

คา
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ

(B)

P-Value

tCons tan

Dj

DEj

BETAj

INCEFj

CUMEFj

1INDN

2INDN

3INDN

None
+
-
+
+
+
+
+
+

-6.638
12.128
-0.917
6.692
-1.282

-3.805
-10.355
-12.168

0.325
0.066
0.611
0.098
0.360

0.519
0.085

      0.030***

-6.587
11.930
-0.506
6.292

-0.149
-4.166
-10.178
-11.298

0.334
0.074
0.770
0.132

0.552
0.482
0.093

       0.039***
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ตารางที่ 4.15 (ตอ) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยน
วิธีการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

ตัวแบบที่ 1
a

ตัวแบบที่ 2
b

ตัวแปร
ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง

คา
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ

(B)

P-Value

คา
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ

(B)

P-Value

4INDN

5INDN

+
+

-12.113
-0.008

        0.017***
0.999

-12.495
-0.031

       0.025***
0.995

2RAdjust 0.130 0.116

จากตารางที่ 4.15 เปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวาง
การตอบสนองของตลาดจากการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม พบวาทั้ง 2 
ตัวแบบใหผลการศึกษาที่ตรงกัน คือ การเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมไม
พบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน คือ บริษัทที่มีการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมไมไดทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจาก
การลงทุนแตกตางไปจากบริษัทที่ไมไดทําการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวม หรือแสดงใหเห็นวาบริษัทจะทําการเปลี่ยนหรือไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมก็ไมไดทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ 
แตกตางจากสมมติฐานที่วางไว

จากผลการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ แสดงใหเห็นวาการที่บริษัททําการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม ไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของนักลงทุน จนทําใหการปรับตัวของราคาหลักทรัพยที่เกิดจากเหตุการณดังกลาว หรือ
การไดรับขอมูลการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่สภาวิชาชีพ
บัญชีกําหนดไว อันอาจสงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้น ณ ชวงเวลาดังกลาว 
ถึงแมวาผลของขอกําหนดตามประกาศทั้ง 2 ฉบับทําใหบริษัทตองเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีจากเดิมที่
ใช “วิธีสวนไดเสีย” เปน “วิธีราคาทุน” ในการรายงานเงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในบริษัทรวม

***ระดับนัยสําคัญที่ 0.05
a ไมรวมตัวแปรผลกระทบสะสม
b ไมรวมตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิ
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ในงบการเงินเฉพาะของกิจการ และสงผลใหกิจการตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะกิจการยอนหลัง 
การเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีดังกลาวสงผลกระทบโดยตรงตอบริษัทมหาชน จํากัด โดยเฉพาะอยางยิ่ง
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งมีรายการเงินลงทุนดังกลาวเปนจํานวนมาก 
และเปนประเด็นที่ไดรับความสนใจจากผู เกี่ยวของทั้งจากผูทําบัญชีของบริษัทจดทะเบียน 
นักวิเคราะหหลักทรัพย สื่อมวลชน นักวิชาการรวมถึงนักลงทุน แตเหตุการณดังกลาวกลับไมสงผลให
การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ณ ชวงเวลาประกาศผลการดําเนินงานประจําไตรมาสแรกของป 
2550 มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธี
สวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน เนื่องจากการไดรับขาวสาร ความรูที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีตลอดชวงเวลาที่มีการกําหนดใหบริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน จะเห็นไดจากการจัด
ใหมีการสัมมนาใหความรูกับผูที่เกี่ยงของไมวาจะเปน ทางสมาคมบริษัทจดทะเบียน สภาวิชาชีพบัญชี 
และสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย ที่ไดรวมกันจัดสัมมนา เรื่อง แนวทางปฏิบัติการบันทึกเงินลงทุน
ในบริษัทยอย บริษัทรวม และการจัดทํางบการเงินรวม เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ พ.ศ. 2550  และเมื่อ
วันที่ 12 เมษายน พ.ศ. 2550 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดสัมมนา เรื่อง การเตรียมตัว
เปดเผยขอมูลกับมาตรฐานการบัญชีใหม โดยเนื้อหาเนนไปที่มาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับการ
รายงานเงินลงทุนบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินเฉพาะกิจการ นอกจากนั้นเมื่อวันที่ 17 
พฤษภาคม พ.ศ. 2550 สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยไดจัดโครงการใหความรูผูสื่อขาว ครั้งที่ 2/2550 
เรื่อง ผลจากมาตรฐานการบัญชีใหม นักลงทุนควรใชงบเดี่ยวหรืองบรวม ซึ่งทําใหนักลงทุนไดรับ
ขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมอยาง
สม่ําเสมอ จนทําใหการเปลี่ยนวิธีการบัญชีดังกลาวแทบไมมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาด

การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีที่กลาวมาทําใหบริษัทตองมีการปรับปรุงรายการ
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของในงบการเงินใหถูกตอง ไมวาจะเปนมูลคาของเงินลงทุนตามวิธีราคาทุน รายการ
กําไรสะสมและรายการอื่น ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของรายการกําไรสะสมในงบดุลเฉพาะกิจการ
ซึ่งเปนรายการที่ไดรับความสนใจอยางมาก เพราะจะสงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปน
ผลและความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางทางการเงินของบริษัท นักวิชาการและนักวิเคราะหไดคาดการณ
วาผลของการปรับปรุงดังกลาวอาจกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัท และอาจทําให
กําไรสะสมภายหลังการปรับปรุงของบางกิจการเปลี่ยนเปนขาดทุนสะสมแตจากการศึกษาบริษัทใน
กลุมของ SET 50 INDEX พบวามีเพียง 3 บริษัทเทานั้นที่เมื่อเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมแลวทําใหกําไรสะสมของบริษัทเปลี่ยนเปนขาดทุนสะสม บริษัทดังกลาว
ไดแก ไดแก บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) และ
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) ตามที่ไดกลาวไวในตารางที่ 4.6 นอกจาก
ผลกระทบที่เกิดกับกําไรสะสมแลว ผลกระทบที่สําคัญที่ทําใหการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
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ในบริษัทยอยและบริษัทรวมไดรับความสนใจ คือ การปรับผลกระทบตอกําไร(ขาดทุน)สุทธิประจํา
งวด ซึ่งทําใหการรายงานผลกําไร(ขาดทุน)สุทธิประจํางวดของงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
จากเดิมที่แสดงดวยยอดคงเหลือที่เทากัน แตเมื่อมีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวมแลว ทําใหยอดคงเหลือกําไร(ขาดทุน)สุทธิของทั้งสองงบการเงินแสดงดวยยอดที่
แตกตางกัน จากผลของขอกําหนดทั้ง 2 ฉบับดังกลาวพบวาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมสงผลกระทบตองบการเงิน 2 สวนใหญๆ ดวยกัน คือ สวนหนึ่งกระทบกับ
กําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด อีกสวนหนึ่งกระทบกับกําไร(ขาดทุน)สุทธิประจํางวด 

ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัยเดียวที่มี
ผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม คือ นักลงทุนยังใหความสนใจที่จะลงทุนในกลุม
อุตสาหกรรมที่คาดวาจะมีการเติบโตและสามารถทํากําไรตอไปไดในอนาคต กลุมอุตสาหกรรมที่
ไดรับความสนใจจากนักลงทุนสวนใหญไดแก กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยเฉพาะธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคที่มีบริษัทในกลุมของปตท.จํากัด (มหาชน) (PTT) รวมอยูดวย นอกจากนี้ธุรกิจ
พลังงานยังคงเปนธุรกิจที่มีความจําเปนตอการดําเนินชีวิตของประชาชนและการประกอบกิจการของ
บริษัทตาง ๆ ตอไปในอนาคต แสดงวานักลงทุนยังคงใหความสําคัญตอกลุมอุตสาหกรรมในการ
ตัดสินใจลงทุน

จากสมการถดถอยขางตน (ตารางที่4.14) ในความเหมาะสมของตัวแบบที่ 1 ตัวแบบ
ที่ 2 ที่ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวหรือไดคา 

2RAdjust  เทากับ 0.130 และ0.116 ตามลําดับ ซึ่งคา 2RAdjust  ที่ไดนั้นมีคาไมสูงนัก อาจเปน
เพราะมีตัวแปรอิสระบางตัวในตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญกับตัวแปรตาม แตเมื่อเทียบกับงานวิจัยในเรื่องผลกระทบจากมาตรการการ
เปลี่ยนแปลงทางบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุนในหุนทุนจากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสียตอการตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพย พบวา 2RAdjust ที่ไดมีคาไมสูงมากเชนกัน และหากพิจารณาจากผลการ
วิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ ไมวาจะประมวลผลดวยตัวแบบใดตางไดผลการทดสอบที่ตรงกัน คือ ตลาด
ไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม และมี
เพียงกลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่นักลงทุนใหความสนใจตอการตัดสินใจลงทุน ดังนั้น สมการถดถอย
ขางตนจึงมีความเหมาะสมเพียงพอในการนํามาทดสอบสมมติฐาน



บทที่ 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

วัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อศึกษาการตอบสนองของตลาดจากผลกระทบของ
การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน 
ซึ่งเปนการศึกษาเชิงประจักษในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในครั้งนี้ สภาวิชาชีพบัญชีไดกําหนดใหบริษัทตองทําการ
ปรับปรุงงบการเงินยอนหลัง เนื่องจากการแกไขวิธีปฏิบัติทางการบัญชีจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคา
ทุนถือเปนการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีซึ่งตองปรับปรุงงบการเงินยอนหลัง บริษัทตองปรับปรุง
งบการเงินยอนหลังและใชราคาทุนเดิมทุกกรณี ยกเวนกรณีที่ไมสามารถปฏิบัติได เนื่องจากการ
ปรับปรุงงบการเงินยอนหลังและใชราคาทุนเดิมอาจทําใหบริษัทมีความผิดตามกฎหมายหรือผิด
เงื่อนไขเงินกู ทั้งนี้ บริษัทตองมีหลักฐานสนับสนุนเหตุผลดังกลาว จึงจะสามารถใชราคาตามบัญชี ณ 
วันที่เปลี่ยนนโยบายบัญชีเปนราคาทุนเริ่มตน ณ วันที่เปลี่ยนนโยบายบัญชี โดยไมตองปรับงบการเงิน
ยอนหลัง แตตองคํานึงถึงรายการที่ไดบันทึกตามวิธีสวนไดเสียแลว ตองไมนํามาบันทึกซ้ําอีกในเวลา
ตอมา 

ผลจากการที่สภาวิชาชีพบัญชีไดออกขอกําหนดในประกาศสภาวิชาชีพทั้ง 2 ฉบับ ทําใหเปน
ประเด็นที่ไดรับความสนใจจากผูเกี่ยวของเปนจํานวนมาก ไมวาจะเปนผูทําบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียน นักลงทุน นักวิเคราะหหลักทรัพย สื่อมวลชน และนักวิชาการตาง ๆ เนื่องจากผลกระทบ
ดังกลาวสงผลใหบริษัทสวนใหญ โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดรับผลกระทบอยางมาก เพราะเปนกลุมบริษัทที่มีการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนจํานวน
มาก โดยผลกระทบที่ไดรับนั้นแบงออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสม
ตนงวด และผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สุทธิประจํางวด นอกจากนี้การรายงานผลการดําเนินงาน
ของแตละบริษัทที่มีการแสดงงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการเปรียบเทียบกันจากเดิมที่ใช
วิธีสวนไดเสีย ซึ่งวิธีดังกลาวจะทําใหกําไรขาดทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการในกรณีสวนใหญมียอด
เทากับกําไรขาดทุนในงบการเงินรวม แตเมื่อเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมมาเปนวิธีราคาทุน สงผลใหงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการแสดงยอดกําไร
ขาดทุนไมเทากัน 
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การศึกษาครั้งนี้จึงเปนการศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อตอบคําถามงานวิจัยที่วาผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนหรือไม โดยทําการเก็บเฉพาะบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมของ SET 50 INDEX จํานวน 55 บริษัท ระหวาง
วันที่ 1 มกราคม 2550 – 30 มิถุนายน 2550 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ใชการวิเคราะหความแปรปรวน
แบบทางเดียว (One-Way ANOVA) และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

5.1 สรุปผลการวิจัย

งบการเงินและรายงานทางการเงินจัดทําขึ้น มีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ อันเปนประโยชนในการ
ตัดสินใจของผูใชงบการเงิน ซึ่งประกอบดวย ผูลงทุน ลูกจาง ผูใหกู รัฐบาลและหนวยงานราชการและ
สาธารณชน ทั้งนี้กลุมของผูใชงบการเงินที่มีความสําคัญและมีบทบาทอยางยิ่งในการใชขอมูลทางการ
บัญชีในการตัดสินใจ คือ นักลงทุน หรือผูเปนเจาของเงินทุน และยังหมายรวมถึง ที่ปรึกษาการลงทุน
และนักวิเคราะหหลักทรัพย นักลงทุนเหลานี้ตองการประเมินความเสี่ยงและวิเคราะหผลตอบแทนจาก
การลงทุน ผูลงทุนตองการขอมูลที่ชวยในการพิจารณาตัดสินใจซื้อ ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นตอไป
ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงใชผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนเปนตัวแทนวัดการใชขอมูล
ทางการบัญชีในการตัดสินใจของนักลงทุน กลาวคือ หากมีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน
( CARj ) สูงแสดงใหเห็นวาตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน นอกจากนี้หากพิจารณาจากเครื่องหมาย
ของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน ( CARj ) จะทําใหทราบวาการตอบสนองของตลาด 
หรือการตอบสนองของนักลงทุนวาเปนไปในทางที่ดี หรือไมดีจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุน 

การศึกษาในครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนการวิเคราะหความแปรปรวนแบบ
ทางเดียว (One-Way ANOVA) โดยจําแนกขอมูลดวยตัวแปรหรือปจจัยเพียงปจจัยเดียว ซึ่งตัวแปรตาม
ในการศึกษาครั้งนี้คือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม สวนตัวแปรอิสระเปนกลุมบริษัทที่เปลี่ยน และไม
เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม เพื่อเปนการพิจารณาการตอบสนอง
ของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน จากผลการศึกษา
พบวา บริษัทในกลุม SET 50 INDEX มีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
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บริษัทรวมจํานวน 39 บริษัท และบริษัทที่ไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมจํานวน 3 บริษัท สําหรับผลการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว พบวา ผลตอบแทน
ที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมไดขึ้นอยูกับการที่บริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนอยางมีนัยสําคัญ หรืออาจกลาวไดวาตลาด
ไมไดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่
เปลี่ยนจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุน จนทําใหผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนที่
เกิดขึ้น ณ ชวงเวลาประกาศผลการดําเนินเปนผลมาจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน 

สวนที่สองเปนการนําเทคนิควิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) มา
ใชเพื่อทดสอบการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสีย
เปนวิธีราคาทุน รวมทั้งพิจารณาถึงปจจัยอื่น ๆ ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ความเสี่ยง
ที่ เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย  ตัวเลขที่ เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี ซึ่ง
ประกอบดวย ผลกระทบสะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ  และกลุมอุตสาหกรรมที่อาจสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้น จากการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ
แตละคูดวยคาสถิติ Pearson Correlation พบวาตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิและผลกระทบสะสม 
(ปรับผลกระทบกับกําไรขาดทุนสะสมตนงวด) มีความสัมพันธกันเองในระดับสูง เพื่อเปนการ
ปองกันการเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) การศึกษาครั้งนี้จึงแยกการประมวลผล
ขอมูลตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิและผลกระทบสะสม (ปรับผลกระทบกับกําไรขาดทุนสะสมตน
งวด) ออกจากกันเปน 2 ตัวแบบ โดยสรุปผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุไดดังนี้

ผลจากการตอบสนองของตลาดจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน พบวา ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนที่ใช
เปนตัวแทนในการวัดการตอบสนองของตลาดไมพบวามีความสัมพันธกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมอยางมีนัยสําคัญซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนด
ไว สําหรับตัวแปรควบคุมที่นํามาทดสอบเพื่อควบคุมปจจัยอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมจากการลงทุนพบวา กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
อยางมีนัยสําคัญ ในสวนของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ความเสี่ยงที่ เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย และตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี ซึ่งประกอบดวย ผลกระทบ
สะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ ไมพบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการ
ลงทุนอยาง    มีนัยสําคัญ จากผลการศึกษาชี้ใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัยเดียวที่นัก
ลงทุนใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุน 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย

จากการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ พบวา การตอบสนองของตลาดที่วัดจากผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน นอกจากนี้หากพิจารณาปจจัยอื่น ๆ ที่อาจ
มีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน พบวา กลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัย
เดียวที่นักลงทุนยังคงใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุน ผลการวิจัยออกมาในลักษณะดังกลาว
สามารถอภิปรายไดดังนี้

เมื่อบริษัทนําเสนอขอมูลทางการบัญชีใหแกนักลงทุน นักลงทุนจะตอบสนองตอขอมูล
เหลานั้น ขอสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เชื่อวาการนําเสนอขอมูล
ที่แตกตางกันไมสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน หากแตละวิธีของการนําเสนอไมมี
ขอมูลสวนเพิ่มที่บริษัทสื่อสารถึงผูใชงบการเงิน ถึงแมวาบริษัทที่เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน จะไดรับผลกระทบตอกําไรสะสมตน
งวด และผลกระทบตอกําไรสุทธิก็ตาม แตผลกระทบทั้ง 2 สวนก็ไมไดทําใหบริษัทมีฐานะการเงิน ผล
การดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนัก เนื่องจาก
บริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX เปนบริษัทที่มีฐานะการเงินและผลการดําเนินงานโดดเดน อีกทั้ง
กลุมบริษัทสวนใหญใน SET 50 INDEX ยังมีความสามารถในการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ 

การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธี
ราคาทุนสวนใหญเปนการปรับลดผลกําไรสะสมตนงวดในงบการเงินเฉพาะกิจการซึ่งเปนรายการที่
ไดรับความสนใจอยางมาก เพราะสงผลกระทบตอบริษัทในหลาย ๆ ดาน เชน ความสามารถในการ
จายเงินปนผล รวมถึงความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางทางการเงิน (Solvency Rick) ของกิจการ ซึ่งผล
จากการปรับลดผลกําไรสะสมตนงวดอาจสงผลใหภายหลังการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมกลายเปนขาดทุนสะสม และจะสงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงิน
ปนผลอีกดวย กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย ไดใหความสนใจและตระหนักถึงปญหา
ดังกลาว จึงออกคําชี้แจงกรมพัฒนาธุรกิจการคา เรื่อง แนวทางปฏิบัติทางบัญชีในการจายเงินปนผล 
ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 เพื่อใหเกิดความชัดเจนในการปฏิบัติทางบัญชีใน
การจายเงินปนผล โดยเนนย้ําวาการจายเงินปนผลของกิจการตองจายจากเงินกําไรซึ่งเกิดจากผล
ประกอบการในรอบปบัญชี หากกิจการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน
ตามที่ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีไดกําหนดไว แลวทําใหกําไรสะสมของบริษัทเปลี่ยนเปนขาดทุน
สะสม บริษัทจะไมสามารถจายเงินปนผลได 



59

ถึงแมวาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนได
เสียมาเปนวิธีราคาทุนอาจทําใหกําไรสะสมของบางบริษัทเปลี่ยนเปนขาดทุนสะสมจนอาจทําให
บริษัทดังกลาวไมสามารถที่จะจายเงินปนผลไดนั้น จากการศึกษาพบวามีเพียง 3 บริษัทเทานั้นที่เมื่อ
เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมแลวทําใหกําไรสะสมหลังปรับปรุง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนกลายเปนขาดทุนสะสม ไดแก บริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) และบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ 
กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) โดยเฉพาะบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) ที่ไมสามารถจะ
ชดเชยผลขาดทุนสะสมที่เกิดขึ้นดวยกําไรประจํางวดได จึงทําใหบริษัทมีมติจากที่ประชุมผูถือหุน
ประจําป 2550 ใหโอนสํารองตามกฎหมาย และสวนเกินมูลคาหุนสามัญมาชดเชยผลขาดทุนสะสมที่
เกิดขึ้น ซึ่งเปนหนทางหนึ่งที่จะสามารถชดเชยผลขาดทุนสะสมได เนื่องจากพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2534 (แกไขเพิ่มเติม  พ.ศ. 2544) ในสวนที่เกี่ยวกับการชดเชยผลขาดทุนสะสม 
มาตรา 119 กําหนดวา เมื่อไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนแลวบริษัทอาจโอนทุนสํารองตามมาตรา 
51 (สวนเกินมูลคาหุน)ทุนสํารองตามมาตรา  116 (สํารองตามกฎหมาย)  หรือเงินสํารองอื่น เพื่อ
ชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัทก็ได โดยการชดเชยผลขาดทุนสะสมดังกลาว ใหหักชดเชยจากเงิน
สํารองอื่นกอนแลวจึงหักจากทุนสํารองตามกฎหมาย  และสวนเกินมูลคาหุน ตามลําดับ

โดยสวนใหญแลวบริษัทในกลุม SET 50 INDEX ไดรับผลกระทบในเชิงลบ นั่นคือ บริษัทใน
กลุมของ SET 50 INDEX จํานวน 31 คิดเปนรอยละ 83.78 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่
เปนตัวอยางทั้งหมด เปนบริษัทที่มีการปรับลดกําไรสะสมตนงวด โดยภาพรวมขนาดของผลกระทบที่
มีตอกําไรสะสมมีมูลคาโดยเฉลี่ยเทากับ 8,235.11 ลานบาท และพบวาบริษัทที่ไดรับผลกระทบเชิงลบ
ตอกําไรสะสมมากที่สุดมีการปรับกําไรสะสมใหลดลง 93,802.9 ลานบาท ในขณะที่บริษัททําการปรับ
เพิ่มกําไรสะสมตนงวดมีจํานวน 6 บริษัท คิดเปนรอยละ 15.79 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด โดยผลกระทบเชิงบวกตอกําไรสะสมมากที่สุดมีการปรับกําไรสะสม
ใหเพิ่มขึ้น 712.845 ลานบาท อยางไรก็ตามภายหลังจากการปรับลดกําไรสะสม กําไรสะสมของบริษัท
ยังคงมีคาเปนบวก กลาวคือ โดยเฉลี่ยแลวกําไรสะสมกอนปรับปรุงมีมูลคาเทากับ 20,499.28 ลานบาท 
และภายหลังการปรับลด กําไรสะสมคงเหลือ 12,133.99 ลานบาท ซึ่งสะทอนใหเห็นวาในภาพรวม 
บริษัทยังคงมีความสามารถที่จะจายเงินปนผลไดหลังจากเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีแลว ทั้งนี้บริษัทที่
มีกําไรสะสมหลังปรับปรุงผลกระทบที่ยังคงมีคาเปนบวก มีจํานวน 33 บริษัท คิดเปนรอยละ 89.19 
ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด 
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อยางไรก็ตาม พ.ร.บ.มหาชน มาตรา 115 “การจายเงินปนผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงิน
กําไรจะกระทํามิได ในกรณีที่บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู หามมิใหจายเงินปนผล” โดยกฎหมาย
ถือวากําไรดังกลาวหมายถึง กําไรตามงบการเงินเฉพาะกิจการ บริษัทจึงไมสามารถจายเงินปนผลได
หากมียอดขาดทุนสะสมในงบการเงินเฉพาะกิจการ แตสําหรับนโยบายการจายเงินปนผลตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดชี้แจงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีดังกลาว โดยสรุปวา 
นโยบายการจายเงินปนผลนั้นบริษัทจะอางอิงจากกําไรในงบการเงินรวม งบการเงินที่แสดงเงินลงทุน
ตามวิธีสวนไดเสีย หรืองบการเงินเฉพาะกิจการก็ได เพียงแตตองเปดเผยนโยบายการจายเงินปนผล
ของบริษัทใหชัดเจน จะเห็นไดจากการที่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมี
การทําหนังสือชี้แจงเพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล โดยสวนใหญแลวบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดนโยบายในการจายเงินปนผลอางอิงจากกําไรสุทธิหลัง
หักภาษีตามงบการเงินรวม ไดแก บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) 
บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (GLOW) บริษัท 
ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (RATCH) และบริษัท 
ไทยออยล จํากัด (มหาชน) (TOP) นอกจากนี้บริษัทยังไดอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีดังกลาวสงผล
ตอการแสดงรายการบัญชีที่เกี่ยงของกับเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการเทานั้น 
ไมไดมีผลกระทบตอการจัดทํางบการเงินรวม นอกจากนี้ในการวิเคราะหงบการเงินเพื่อใชในการ
ลงทุนก็ยังคงใชงบการเงินรวมในการวิเคราะหฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัทเปนสวน
ใหญ แตถาตองการรายละเอียดเพิ่มเติมก็ใหใชงบการเงินเฉพาะ

ตามความเปนจริงแลวผลจากการศึกษาที่แสดงใหเห็นวาตลาดไมมีผลตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน เพราะ1) นักวิเคราะห (นักลงทุน) ใหความสําคัญในการ
พิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินจากงบการเงินรวมมากกวา และ2) งบการเงินเฉพาะ
กิจการมีไวแคใชดูเงินปนผลจาย ซึ่งอดีต กําไรสะสมในงบการเงินเฉพาะกิจการจะเทากับงบการเงิน
รวม เพราะใชวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะกิจการ อยางไรก็ตาม การจายเงินปนผลในอดีต 
บริษัทสวนใหญจะพิจารณาจากกําไรสะสมควบคูกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หากกําไร
สะสมลดลง เพราะการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีในงบการเงินเฉพาะ แตกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานยังดีอยูก็สามารถจะจายเงินปนผลได
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นอกจากนี้ การที ่IASB ไดชี้แจงในหลักการและเหตุผลของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ในสวนที่ตองการจะใหขอมูล
เพิ่มเติมแกนักลงทุนเกี่ยวกับเรื่องผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุนนั้น ตามความเปนจริงแลวการที่
บริษัทใหญยังคงมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานตางๆของบริษัทยอย ก็เทากับวาบริษัทใหญมี
ความสามารถที่จะเขาไปจัดการควบคุมเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทยอยได ซึ่งอาจ
สงผลทําใหเกิดการถายเทเงินปนผลมายังบริษัทใหญ จึงทําใหนักลงทุนที่มีความเขาใจในเรื่องดังกลาว
อาจจะไมใหความสําคัญในการพิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินจากงบการเงินเฉพาะของ
กิจการ จึงทําใหการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนได
เสียเปนวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการแทบจะไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจในการลงทุน
ของนักลงทุนเทาที่ควร

ถึงแมวาผลการศึกษาขางตนชี้ใหเห็นวา ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีทําให
กําไรสะสมที่รายงานอยูในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยแลวมีมูลคาลดลง 
ซึ่งอาจจะกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัท แตการเปลี่ยนแปลงดังกลาวเปน
เพียงการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชี ซึ่งมิไดสงผลกระทบตอปจจัยพื้นฐานในการดําเนินธุรกิจของ
บริษัทแตอยางใด 

5.3 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต

การศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนอาจเปนประโยชนตอคณะผูวิจัยในอนาคต
ที่จะนําไปศึกษาผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องอื่น ๆ ที่อาจสงผลตอ
ราคาหลักทรัพย เนื่องจากการเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชีเปนการปรับผลกระทบกับกําไรสุทธิ และ/
หรือปรับกับกําไรสะสมตนงวดดวยกันทั้งนั้น ขึ้นอยูกับวาเปนการเปลี่ยนนโยบายบัญชีหรือเปลี่ยน
วิธีการทางบัญชี ดังนั้นหากมีการปรับผลกระทบที่เกิดขึ้นแลวอาจสงผลใหฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปเปนอยางมาก ก็อาจทําใหราคา
ของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตามผลกระทบที่เกิดขึ้น 

จากผลการศึกษาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยวิธีราคาทุนนั้นจะเห็นวาบริษัท
ใน SET 50 INDEX  ยังคงมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดไมแตกตางจากตอนที่ใชวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยวิธีสวนไดเสีย อีกทั้งนักลงทุนสวนใหญที่ลงทุนในกลุมบริษัท SET 50 
INDEX ยังคงเปนนักลงทุนสถาบัน ซึ่งจะใหความสําคัญกับการพิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะ
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การเงินในภาพรวมมากกวาที่จะพิจารณาจากผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินเฉพาะของกิจการ
ดังนั้นหากในอนาคตมีการเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชีที่อาจสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย ผูวิจัยอาจขยายกลุมตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษาเพิ่มเติมขึ้นซึ่งอาจจะใชกลุม SET 100 
INDEX หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด เพราะบริษัทที่อยู
นอกเหนือจากกลุม SET 50 INDEX  จะประกอบไปดวยนักลงทุนรายยอยที่มากขึ้น จึงอาจจะทําให
เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม นอกจากนี้ผูวิจัยอาจใชเครื่องมืออื่นที่ใชวัดการตอบสนองของตลาด
ไดดีกวา เพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาวามีความแตกตางจากเดิมหรือไม   

จากผลการศึกษาตัวแปรควบคุม พบวากลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัยเดียวที่นักลงทุน
นํามาใชในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้นในอนาคตสวนของตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษา อาจตองเพิ่ม
ตัวแปรอื่นที่คาดวาจะมีผลกระทบหรือมีสวนที่นักลงทุนนํามาใชในการตัดสินใจลงทุนเพิ่มเติม เชน 
กระแสเงินจากตางประเทศ สถานการณทางการเมือง ความซับซอนของการดําเนินธุรกิจ และการ
แขงขันภายในอุตสาหกรรม ซึ่งอาจเปนตัวแปรที่สงผลตอการตัดสินใจลงทุน
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ภาคผนวก ก

ตัวอยางการเปดเผยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวม

บริษัท ซี.พี. เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย
หมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางกาล
สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 (ไมไดตรวจสอบ)

11 การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชี

การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธี
ราคาทุนนี้ไมมีผลกระทบตองบการเงินรวมของบริษัทจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2549 บริษัทบันทึกเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยที่ไมจัดจําแนกเปนการลงทุนสําหรับ “การถือเพื่อขาย” ในงบการเงินเฉพาะบริษัท
โดยใชวิธีสวนไดเสีย

เมื่อวันที่ 11 ตุลาคม 2549 สภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศฉบับที่ 26/2549 เพื่อปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง “งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย” 
ประกาศของสภาวิชาชีพฯดังกลาวกําหนดใหบริษัทใหญที่มีการลงทุนในบริษัทยอย กิจการที่มีอํานาจ
ควบคุมรวม หรือบริษัทรวมที่ไม     จัดจําแนกเปนการลงทุนสําหรับ “การถือเพื่อขาย” ตองบันทึกเงิน
ลงทุนดังกลาวในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุน หรือตามเกณฑการรับรูและการวัดมูลคาตรา
สารทางการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช) แทนวิธี        สวนไดเสียโดยใหถือปฏิบัติตั้งแตรอบระยะเวลา
บัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2550 เปนตนไป

เริ่มตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2550 บริษัทไดเปลี่ยนนโยบายการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน การเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
บัญชีดังกลาวทําใหบริษัทตองปรับงบการเงินเฉพาะกิจการยอนหลัง (งบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับ
ปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2549 และสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549)  เพื่อแสดง
เปรียบเทียบกับงบการเงินระหวางกาลเฉพาะกิจการสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 
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การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีดังกลาวมีผลกระทบตองบการเงินระหวางกาลเฉพาะ
กิจการดังนี้

2550 2549
(ลานบาท)

งบดุล ณ วันที่ 1 มกราคม
กําไรสะสมเพิ่มขึ้น (ลดลง) 691 (192)
การแปลงคางบการเงินลดลง (62) (230)
หนี้สินไมหมุนเวียนอื่นลดลง (332) -
เงินลงทุนในบริษัทยอยเพิ่มขึ้น (ลดลง) 297 (422)

2549
(ลานบาท)

งบกําไรขาดทุนสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที ่31 มีนาคม 
กําไรสุทธิกอนการปรับยอนหลัง 489
สวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมเดิม
   ตามวิธีสวนไดเสียลดลง 62
กําไรสุทธิหลังการปรับยอนหลัง 551

กําไรตอหุนเพิ่มขึ้น (บาท) 0.01

ภายใตนโยบายการบัญชีใหมมีผลทําใหยอดกําไรสุทธิที่แสดงในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 สูงขึ้นเปนจํานวนเงิน 142 ลานบาท และเงินลงทุน
ระยะยาวที่แสดงในงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วันเดียวกันมียอดสูงขึ้นเปนจํานวนเงิน 142 ลานบาท
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ภาคผนวก ข

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท

จากการศึกษาผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน โดยการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในหลักทรัพย (Cumulative Abnormal หรือ CARs) ของแต
ละบริษัทในชวงเวลาการทดสอบ สามารถแสดงผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมไดดังนี้ 

ตารางที่ ข.1 ผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละบริษัทที่ใชในการศึกษา

ชื่อบริษัท CAR (%)
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและกลุมอุตสาหกรรมอาหาร

บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 2.43918
บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) MINT 8.42817
บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) TUF 3.93847

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม
บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI -6.67986
บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ATC -1.45287
บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) PTTCH 15.10029
บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) TPC 2.06656

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC -1.71972
บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC -10.50826
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 4.65042
บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA 17.08246
บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN -6.10641
บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) ITD 11.74256
บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 2.94801
บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) PS 4.86309
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ตารางที่ ข.1(ตอ) ผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละบริษัทที่ใชในการศึกษา

ชื่อบริษัท CAR (%)
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU -9.64976
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCO -1.76244
บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW -3.19668
บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) IRPC -0.59059
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 15.10029
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 4.51440
บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH -6.60393
บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 1.16254

กลุมอุตสาหกรรมบริการ
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) CP7-11 33.64697
บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 13.78229
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 4.24162
บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH -7.03564
บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) BEC 5.87670
บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT 19.74543
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) MAJOR 5.58275
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 1.44794
บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) PSL 30.35811
บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL -5.10929

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET 11.64804
บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 18.57688
บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA -4.61515
บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 17.15664
บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 9.49962
บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TRUE 18.78776
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นางสาวศิริรัตน  ตันติวุฒิพงศ เกิดเมื่อวันที่ 11 พฤษภาคม พ.ศ. 2524 ที่จังหวัดสงขลา สําเร็จ
การศึกษาระดับปริญญาตรี  บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี  เกียรตินิยมอันดับ 1                    
คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต (ปจจุบัน คือ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยี
ราชมงคลศรีวิชัย) ในปการศึกษา 2547 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการ
บัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2548
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