
สรุปผลการวิจ้อ อภิปราอผล และข้อเลนอแนะ

5.1. สรุปผลการวิจัย

จากการวิเคราะห์ผลการวิจัยเกี่ยวกับความลัมพันธ์ระหว่างคุณค่าของข้อมูลใน 
การประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีก ับราคาและปรมาณการชื้อขายหลักทรัพย์ในข้างต ้น  
สามารถสรุปผลการวิจัยในแต่ละวิธีดังนี้

การวิเคราะห์ความลัมพันธ์ระหว่างการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีก ับ 
ผลตอบแทนเกินปกติ พบว่าในปี 2545 การประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีมีความลัมพันธ์หรือ 
มีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยวันที่มีผคตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดคือหลังวันประกาศ 
รายงานทางบัญชีประจำปีไปแล้ว 1 วัน ซึ่งหมายความว่าการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี 
2545 ม คี ุณ ค่าของข้อมูลต่อการดัดสินใจในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเกินปกติในปี 2546 พบว่าการประกาศ 
รายงานทางบัญชีประจำปีมีความลัมพันธ์หรือมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยวันที่มี 
ผลตอบแทนเกินปกต ิส ูงท ี่ส ุดค ือหลังว ันประกาศรายงานทางบ ัญชีประจำป ีไปแล้ว 1 วัน ซึ่ง 
หมายความว่าการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี 2545 มีค ุณ ค่าของข้อมูลต่อการดัดสินใจใน 
การกำหนดราคาหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากการ 
วิเคราะห ์ผลตอบแทนเก ินปกต ิในป ี 2547 พบว่าการประกาศรายงานทางบ ัญช ีประจำป ีม ี 
ความลัมพันธ์หรือมีผลกระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยวันที่มีผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดคือ 
หลังวันประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไปแล้ว 1 วัน ซึ่งหมายความว่าการประกาศรายงานทาง 
บัญชีประจำปี 2545 ม ีค ุณ ค่าของข้อมูลต่อการดัดสินใจในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ของนัก 
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละปีข้างต้นตลอดทั้ง 3 ปี พบว่า หลัง 
วันที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไปแล้ว 1 วัน เป็นวันที่มีผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุด จึงทำ 
ให้ยอมรับสมมติฐานในการวิจัยที่ตั้งไว้ว่า วันก่อนหน้าวันที่เปิดเผยรายงานทางบัญชีประจำปีหนี้ง 
วัน หรือหลังวันที่เปิดเผยรายงานทางบัญชีประจำปีหนึ่งวัน หรือวันที่เปิดเผยรายงานทางบัญชี 
ประจำปีเป็นวันที่มีผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุด ซึ่งผลการวิจัยในส่วนนี้สอดคล้องกับผลการวิจัย 
ในต่างประเทศ เช่น ผลการวิจัยของ Beaver (1968) และ Morse (1981) เป็นต้น ซึ่งแสดงว่าการ 
ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีมีคุณค่าของข้อมูลต่อนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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การวิเคราะห์ความลัมพันธ์ระหว่างการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีก ับ 
ปริมาณการซ ื้อขายเก ินปกติ พบว่าในปี 2545 การประกาศรายงานทางบ ัญช ีประจำป ีไม ่ม  ี
ความลัมพันธ์หรือไม่มีผลกระทบต่อการกำหนดปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เนื่องจากช่วงที ่
ประกาศรายงานทางบ ัญ ช ีประจำป ีไม ่ม ีว ันใดท ี่ม ีปร ิมาณ การซ ื้อขายเก ินปกต ิส ูงท ี่ส ุด  ซึ่ง 
หมายความว่าการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี 2545 ไม่มีคุณค่าของข้อมูลต่อการตัดสินใจ 
ในการกำหนดปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์หลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย จากการวิเคราะห์ปริมาณการซื้อขายเกินปกติในปี 2546 พบว่าการประกาศรายงาน 
ทางบ ัญช ีประจำป ีไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์หรือไม ่ม ีผลกระทบต่อการกำหนดปริมาณการซ ื้อขาย  
หลักทรัพย์ เนื่องจากช่วงที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไม่มีวันใดที่มีปริมาณการซื้อขายเกิน 
ปกติสูงที่สุด ซึ่งหมายความว่าการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี 2546 ไม่มีคุณค่าของข้อมูล 
ต่อการตัดสินใจในการกำหนดปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์หลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากการวิเคราะห์ปริมาณการซื้อขายเกินปกติในปี 2547 พบว่า 
การประกาศรายงานทางบ ัญชีประจำปีไม ่ม ีความลัมพ ันธ์หรือไม ่ม ีผลกระทบต่อการกำหนด  
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เนื่องจากช่วงที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไม่มีวันใดที่ม ี 
ปริมาณการซื้อขายเกินปกติสูงท ี่ส ุด ซึ่งหมายความว่าการประกาศรายงานทางบัญชีประจำป  ี
2547 ไม่มีคุณค่าของข้อมูลต่อการตัดสินใจในการกำหนดปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์หลักทรัพย ์
ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

จากการวิเคราะห์ปริมาณการซื้อขายเกินปกติในแต่ละปีข ้างต้นตลอดทั้ง 3 ปี 
พบว่าช่วงที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไม่มีวันใดที่มีปริมาณการซื้อขายเกินปกติสูงที่สุด 
จึงทำให้ปฏิเสธสมมติฐานในการวิลัยที่ตั้งไว้ว่า วันก่อนหน้าวันที่เปิดเผยรายงานทางบัญชีประจำป ี
หนึ่งวันหรือหลังวันที่เปิดเผยรายงานทางบัญชีประจำปีหนึ่งวัน หรือวันที่เปิดเผยรายงานทางบัญช ี
ประจำปีเป็นวันที่มีปริมาณการซื้อขายเกินปกติลูงที่ส ุด ซึ่งผลการวิลัยในส่วนนี้ไม่สอดคล้องกับ 
ผลการวิลัยในต่างประเทศ เช่น ผลการวิลัยของ Beaver (1968) Morse (1981) และ Bamber 
(1986) เป็นต้น ซึ่งแสดงว่าการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไม่มีกับการกำหนดปริมาณการ 
ซื้อขายหลักทรัพย์ เนื่องจากไม่มีการปรับตัวของปริมาณการซื้อขายในช่วงประกาศรายงานทาง 
บัญชีประจำปีเพื่อตอบรับกับรายงานทางบัญชีประจำปีที่ประกาศออกไป ซึ่งอาจจะเป็นเพราะ

ไทย,ในการกำหนดราคาการ"ซื้อขายหลักทรัพย์ เนื่องจากมีการปรับตัวของราคาหลังการประกาศ
รายงานทางบัญชีประจำปีไปแล้วหนึ่งวัน เพื่อให้ราคาที่อยู่ในตลาดนั้นสะท้อนข้อมูลจากรายงาน
ทางบัญชีประจำปีที่ประกาศออกไป
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ตลาดทุนในประเทศไทยเป็นตลาดทุนที่เกิดใหม่ (Emerging Market) ซึ่งเป็นตลาดทุนที่มีขนาด 
เล็กเมื่อเปรียบเทียบกิบตลาดทุนในต่างประเทศ จึงทำให้ธรรมชาติของการเคลื่อนไหวของปริมาณ 
การชื้อขายหลักทรัพย์มีการแกว่งตัวเป็นอย่างมาก หรืออาจจะเป็นเพราะตลาดทุนในประเทศไทยม ี
นักลงทุนบางกลุ่มต้องการให้ราคาหลักทรัพย์ ณ ปัจจุบันปรับตัวรับกับการประกาศรายงานทาง 
บัญชีประจำปีเท่านั้นจึงทำการชื้อขายหลักทรัพย์เพื่อให้ราคาหลักทรัพย์อยู่ในราคาที่ตอบรับกับ 
การประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี จึงทำให้ช่วงที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไม่มีกันที่ 
มีปริมาณการชื้อขายเกินปกติสูงสุด ตังนั้นจึงเป็นข้อสังเกตว่าเพราะเหตุใดนักลงทุนในประเทศไทย 
จึงไม ่ตอบรับก ับการประกาศรายงานทางบ ัญชีประจำป ีด ้วยการกำหนดปริมาณการช ื้อขาย  
หลักทรัพย์

จากการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนเกินปกติและปริมาณการชื้อขายเกิน 
ปกติในปี 2545 จะพบว่า กันท่ี 1 หรือหลังกันที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีจะเป็นกันที่มี 
ผลตอบแทนเกินปกติสูงสุด ซึ่งอาจจะแสดงถึงปฏิกิร ิยาตอบรับของนักลงทุนต่อการประกาศ 
รายงานทางบัญชีประจำปีที่หลังจากการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไปหนึ่งกัน แต่ปริมาณ 
การชื้อขายเกินปกติกลับไม่มีการตอบรับกับรายงานทางบัญชีประจำปีที่ประกาศออกมา จึงแสดง 
ว่านักลงทุนไม่มีปฏิกิริยาตอบรับด้วยการกำหนดปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์กับรายงานทาง 
บัญชีประจำปีที่ประกาศ จึงทำให้การเกิดผลตอบแทนเกินปกติกับปริมาณการชื้อขายเกินปกติไม่ 
สอดคล้องกัน ในปี 2546 จะพบว่า กันท่ี 1 หรือหลังกันที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีจะเป็น 
กันที่มีผลตอบแทนเกินปกติสูงสุด ซึ่งอาจจะแสดงถึงปฏิกิริยาตอบรับของนักลงทุนต่อการประกาศ 
รายงานทางบัญชีประจำปีที่หลังจากการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไปหนึ่งกัน แต่ปริมาณ 
การชื้อขายเกินปกติกลับไม่มีการตอบรับกับรายงานทางบัญชีประจำปีที่ประกาศออกมา จึงแสดง 
ว่านักลงทุนไม่มีปฏิกิริยาตอบรับด้วยการกำหนดปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์กับรายงานทาง 
บัญชีประจำปีที่ประกาศ จึงทำให้การเกิดผลตอบแทนเกินปกติกับปริมาณการชื้อขายเกินปกติไม่ 
สอดคล้องกัน ในป ี2 5 47จะพบว่ากันที่ 1 หรือหลังกันที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีจะเป็น 
กันที่มีผลตอบแทนเกินปกติสูงสุด ซึ่งอาจจะแสดงถึงปฏิกิริยาตอบ!บของนักลงทุนต่อการประกาศ 
รายงานทางบัญชีประจำปีที่หลังจากการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีไปหนึ่งกัน แต่ปริมาณ 
การชื้อขายเกินปกติกลับไม่มีการตอบรับกับรายงานทางบัญชีประจำปีที่ประกาศออกมา จึงแสดง 
ว่านักลงทุนไม่มีปฏิกิริยาตอบรับด้วยการกำหนดปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์กับรายงานทาง 
บัญชีประจำปีที่ประกาศ จึงทำให้การเกิดผลตอบแทนเกินปกติกับปริมาณการชื้อขายเกินปกติไม่ 
ลอดคล้องกัน
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และผลจากการวิเคราะห์เพ ิ่มเติมในส่วนของการทดสอบประสิทธิภาพตลาด 
พบว่า ในวันที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีมีค ่าสถิติท ี่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ปฏิเสธ 
สมมติฐานที่ว ่า ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนเกินปกติเท่ากับ 0 ณ วันที่ประกาศรายงานทางบัญช  ี
ประจำปี และหลังจากวันที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีทั้ง 15 วัน ซึ่งหมายถึงตลาดทุนใน 
ประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพตลาดในระดับกลาง เพราะนักลงทุนในประเทศไทยสามารถใช้ 
ประโยชน์จากรายงานทางบัญชีประจำปีเพื่อหาผลตอบแทนเกินปกติได้ จึงสะท้อนให้เห็นถึงความ 
มีคุณค่าของรายงานทางบัญชีประจำปี

จากการเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์ท่าให้ได้ข้อสรุปในการทดสอบสมมติ.ฐานดัง
จ ิ cL3

ตารางที่ 5.1. ดังนี้

สมมติฐาน
ป ี

2545 2546 2547

H1 : สมมติฐานด้านผลตอบแทน ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ

H2: สมมติฐานด้านปริมาณการชื้อขาย ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ

H3: สมมติฐานตลาดประสิทธิภาพ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ

ตารางที่ 5.1. แสดงการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลแยกตามสมมติฐาน
<L3

5 .2 . อภิปรายผลการ'วิจัย

การตรวจสอบหาความลัมพันธ์ระหว่างการประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีกับ 
ผลตอบแทนเกินปกติและปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์เกินปกติในครั้งนี้ใช้การศึกษาแบบอิง 
เหตุการณ์ในการลังเกตผลตอบแทนเกินปกติและปริมาณการชื้อขายเกินปกติที่เกิดขึ้น โดยจาก 
ผลการวิจัยที,ผ่านมาจะพบว่าผลตอบแทนเกินปกติและปริมาณการชื้อขายเกินปกติจะเกิดขึ้นสูงสุด 
ในช่วงที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี และการเกิดความผิดปกติของทั้งสองวิธีจะลอดคล้อง 
กัน และจากผลการวิจัยในครั้งนี้สอดคล้องกับผลการวิจัยที่ผ่านมาเฉพาะด้านผลตอบแทนเกิน 
ปกติ โดยช่วงที่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปีจะมีผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึ้นสูงที่สุดเมื่อ 
เทียบกับช่วงที่ไม่ประกาศรายงานทางบัญชีประจำปี แต่ในส่วนของปริมาณการชื้อขายเกินปกติที่
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เก ิด ข ึ้น ในช ่วงท ี่ป ระกาศ รายงาน ท างบ ัญ ช ีป ระจำป ีไม ่แตกต ่างก ับ ช ่วงท ี่ไม ่ม ีก ารป ระกาศ รายงาน  

ท างบ ัญ ช ีป ระจำป ี ด ังน ั้น จ ึง เพ ีย งพ อท ี่จ ะส ร ุป ได ้ว ่าข ้อม ูลท างบ ัญ ช ีห รอการป ระกาศ ราย งานท าง  

บ ัญ ช ีป ระจำป ีม ีค วามล ัมพ ัน ธ ์ก ับ ก ารกำห นด ราค าห ล ักท ร ัพ ย ์แต ่ไม ่ม ีค วามล ัมพ ัน ธ ์ต ่อก ารกำห นด  

ป รม า ณ ก า รซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง ส ะท ้อ น ถ ึง ค ว าม ม ีค ุณ ค ่าข อ งข ้อ ม ูล ท างบ ัญ ช ีท ี่ม ีต ่อ ค วาม  

เก ี่ย วข ้อ งในการด ัดส ิน ใจลงท ุนของน ักลงท ุน ในตลาดทุนส ำห ร ับ ป ระเท ศ ไท ย เฉ พ าะการกำห นด  

ราคาห ล ักท ร ัพ ย ์ และจากผลการท ดสอบป ระส ิท ธ ิภ าพ ตลาดพ บว ่าตลาดท ุน ในป ระเท ศไท ยไม ่ม ี 

ป ระส ิท ธ ิภ าพ ในระด ับกลาง ซ ึ่งหมายถ ึงน ักลงท ุนในประเทศไทยสามารถใช ้ป ระโยชน ์จากรายงาน  

ทางบ ัญ ช ีประจำป ีเพ ื่อหาผลตอบแทนเก ินปกต ิได ้ จ ึงแสดงให ้เห ็น ว ่าน ักลงท ุนในประเทศไทยได ้ใช ้ 

รายงานท างบ ัญ ช ีเพ ื่อประกอบการต ัดส ิน ใจในการลงทุน

5.3. ข ้อเสนอแนะ

จ าก แ น วค ิด ใน เร ื่อ งข อ งก ารจ ัด ท ำราย  ท น ท างบ ัญ ช ีป ระจ ำป ีท ี่ไ ด ้บ รรจ ุข ้อ ม ูล  

ลำด ัญ ของธ ุรก ิจไว ้ เพ ื่อประโยชน ์ต ่อผ ู้ใช ้งบการเง ิน  ซึ่งในท ี่น ี้ผ ู้ใช ้ราย งานท างบ ัญ ช ีป ระจำป ีต ้อ งม ี 

ความร ู้ต ามควรเก ี่ย วก ับการบ ัญ ช ีเพ ื่อป ระโยชน ์ในการใช ้รายงานท างบ ัญ ช ีป ระจำป ี แ ล ะจะเห ็น ได ้ 

ว ่าม ีห ลายห น ่วยงาน  เช ่น สมาคมน ักบ ัญ ช ีและผ ู้ลอบบ ัญ ช ีร ับอน ุญ าตแห ่งประเทศไทย กรมพ ัฒ นา 

ธ ุรก ิจ ก ารค ้า  ตลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ย  เป ็น ต้น ได ้ให ้ค วาม ส ำค ัญ ส ำห ร ับ ก า ร เป ิด เผ ย  

ร า ย ง า น ท า ง ก า รบ ัญ ช ีป ร ะ จ ำ ป ี โ ด ย ก า รก ำห น ด ก ฎ เก ณ ฑ ์ ต ่าง ๆ เพ ื่อ เป ็น แ น ว ท า ง ใน ก า ร  

ปฎ ิบ ้ต ิก ารเป ิด เผยข ้อม ูลท ี่เป ็นส ่วนสำค ัญ สำห ร ับการต ัดส ิน ใจ เช ิง เศ รษ ฐก ิจของผ ู้ใช ้รายงานท าง 

บ ัญ ช ีป ระจำป ี ป ระเภท  ผ ู้ลงท ุน ผ ู้ถ ือห ุ้น  และเจ ้าหนี้ จากผลการว ิจ ัย ในค ร ั้งน ี้ได ้ส ะท ้อนให ้เห ็นถ ึง  

ค วามม ีค ุณ ค ่าข องรายงานท างบ ัญ ช ีป ระจำป ีต ่อก ารต ัด ส ิน ใจของน ักล งท ุน  ด ังน ั้น ห น ่วย งาน แ ล ะ 

บ ุคคลท ี่เก ี่ย วข ้อ งก ับการจ ัดทำและนำเส นองบ การเง ินจึงค วรก ำห น ด ก ฎ เก ณ ฑ ์แ ล ะม าต รฐ าน ใน  

การปฎ ิบ ต้ ิง าน เพื่อให้รายงานท างบ ัญ ช ีป ระจำป ีแส ดงถึงฐาน ะแ ล ะผ ล ก ารด ำ เน ิน งาน ข อ งก ิจ ก าร 

อย ่างแท ้จร ิง เพ ื่อประโยชน ์อ ันส ูงส ุดของน ักลงท ุนท ี่ใช ้รายทนทางบ ัญ ช ีประจำป ี

ใน การวิจัยครั้งนี้ได้ทำการกำจัดผลกระทบจากข่าวสารอ ื่นด้วยการไม่นำบริษัทจด 
ทะเบียนที่ม ีข ้อมูลข่าวสารอื่นที่ประกาศใน ช่วงเดียวกับช่วงที่ศึกษา ซึ่งไม,อาจที่จะกำจัดข้อมูล 
ข่าวสารอ ื่นได้หมด ดังน ั้น ใน การนำผลการวิจัยไปใช้จึงต้องคำนึงถึงข่าวสารอ ื่นที่อยู่ในช่วงที่ศ ึกษา 
ประกอบไปด้วย
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ลำหรับการวิจัยในอนาคต ควรทำการศึกษาถึงปัจจัยที่ทำให้เกิดผลตอบแทนเกิน 
ปกติ ว่ามีปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลให้เกิดความผิดปกติดังกล่าวขึ้น หรือทำการปรับปรุงวิธีการวิจัยให้ 
ขจัดผลกระทบจากข้อมูลอื่นที่อาจจะเข้ามาอยู่ในช่วงเวลาที่ศ ึกษาให้ดียิ่งขึ้น เช่นการใซวิธีการ 
ปรับปรุงผลตอบแทนในกรณีที่มีการประกาศการแยกหุ้นสามัญ และกรณีอื่น  ๆ เพื่อให้ได้กลุ่ม 
ตัวอย่างที่ใหญ่ขึ้น และประเด็นลำดัญที่เป็นคำถามที่ได้จากผลการวิจัยในครั้งนี้ก็คือ เพราะเหตุใด 
ปรมาณการซื้อขายเกินปกติจึงไม่มีการตอบรับกับการประกาศรายงานทางปัญซีประจำปี ซึ่งใน 
ส่วนนี้ไม่สอดคล้องกับผลการวิจัยในต่างประเทศ จึงเป็นประเด็นที่น่าให้ความสนใจในการศึกษา 
ครั้งต่อไป เพื่อทราบถึงสภาวะของตลาดทุนในประเทศไทยได้มากยิ่งขึ้น
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