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กิตติกรรมประกาศ
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ใหคําปรึกษา คําแนะนํา ตลอดจนแกไขขอบกพรองตาง ๆ อยางดียิ่ง จนทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้
สําเร็จไดดวยดี ขาพเจาของกราบขอบพระคุณเปนอยางสูงในความกรุณาของทานไว ณ ที่นี้ และ
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คุณวิศิษฐ  องคพิพัฒนกุล กรรมการสอบวิทยานิพนธ ที่ทานไดกรุณาสละเวลาอันมีคาและใหคําชี้แนะ
อันเปนประโยชนตอการแกไขวิทยานิพนธฉบับนี้ใหมีความสมบูรณมากยิ่งขึ้น พรอมกันนี้ขาพเจาขอ
กราบขอบพระคุณอาจารยทุกทานที่ไดประสิทธิ์ประสาทวิชาความรูใหแกขาพเจาตั้งแตการศึกษา
ขั้นตนจนถึงปจจุบัน

สุดทายนี้ขาพเจาขอกราบขอบพระคุณคุณพอ คุณแม ที่คอยสงเสริมและสนับสนุนทางดาน
การศึกษาของขาพเจาเปนอยางดีมาโดยตลอด และเปนกําลังใจที่สําคัญอยางยิ่งที่ทําใหขาพเจามีความ
มานะพยายามในการทําวิทยานิพนธฉบับนี้จนสําเร็จ และขอขอบคุณญาติ พี่นอง และเพื่อน ๆ ทุกคนที่
คอยใหความชวยเหลือ และเปนกําลังใจแกขาพเจาดวยดีเสมอมา



สารบัญ

หนา
บทคัดยอภาษาไทย.......................................................................................................................    ง
บทคัดยอภาษาอังกฤษ.................................................................................................................    จ
กิตติกรรมประกาศ.......................................................................................................................    ฉ
สารบัญ........................................................................................................................................    ช
สารบัญตาราง..............................................................................................................................    ญ
สารบัญภาพ.................................................................................................................................    ฎ

บทที่ 1 บทนํา..............................................................................................................................    1
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา..................................................................    1
1.2 คําถามการวิจัย..........................................................................................................    4
1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย.........................................................................................    5
1.4 ขอบเขตของการวิจัย................................................................................................    5
1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย ...............................................................................................    6
1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย....................................................................................    7
1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ.......................................................................................   8
1.8 ระเบียบวิธีวิจัย..........................................................................................................    8
1.9 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย..................................................................    9

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ.......................................................................................   10
2.1 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย........................................   10

2.1.1 เงินลงทุนในบริษัทรวม...........................................................................   11
2.1.2 เงินลงทุนในบริษัทยอย...........................................................................   12
2.1.3 วิธีการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอย....................   14

2.2 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของ..................................................................................   16
2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน.................................   16
2.2.2 ทฤษฏีราคา..............................................................................................   18
2.2.3 แนวคิดเรื่องการวัดมูลคาของกิจการ........................................................   19

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ...................................................................................................   21



ซ

หนา
บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย............................................................................................................    24

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง......................................................................................    24
3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล.............................................................................................    25
3.3 การวัดคาและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร...................................................................   25

3.3.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา........................................................   26
3.3.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม.................................................................   26
3.3.3 ตัวแปรตาม..............................................................................................   28

3.4 สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ................................................................................   33
3.4.1 สมมติฐานการวิจัย...................................................................................   33
3.4.2 ตัวแบบที่ใชในการศึกษา.........................................................................   34

3.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล...............................................................................   35
3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา....................................................................................    35
3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน......................................................................................   36

บทที่ 4 ผลการวิเคราะหขอมูล....................................................................................................   37
4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา...........................................................   37

4.1.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา.........................................................   37
4.1.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม..................................................................   40
4.1.3 ตัวแปรตาม...............................................................................................   45

4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน...............................................................   47
4.2.1 ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
          จากการลงทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
           ในบริษัทยอยและบริษัทรวม................................................................   47
4.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยน
         วิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจาก
         วิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน.................................................................   50

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ...............................................................   55
5.1 สรุปผลการวิจัย.......................................................................................................   56
5.2 อภิปรายผลการวิจัย.................................................................................................   58



ฌ

หนา
5.3 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต.................................................................   61

รายการอางอิง............................................................................................................................   63
ภาคผนวก...................................................................................................................................   67

ภาคผนวก ก ตัวอยางการเปดเผยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุน
                     ในบริษัทยอยและบริษัทรวม...................................................................   68
ภาคผนวก ข ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทที่ใชในการศึกษา.......................   70

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ...........................................................................................................   72



ญ

สารบัญตาราง

หนา
ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบขอแตกตางระหวางวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย.......................   15
ตารางที่ 3.1 สรุปชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจศึกษาจากงานวิจัยในอดีต................   29
ตารางที่ 3.2 สรุปวิธีที่ใชในการวัดคา และรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษา..........   32
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน........................   38
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนโดย

แยกตามกลุมอุตสาหกรรม..............................................................................   39
ตารางที่ 4.3 สถิติเชิงพรรณนาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา).........................   40
ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย.............   41
ตารางที่ 4.5 สถิติเชิงพรรณนาผลกระทบสะสม..................................................................   42
ตารางที่ 4.6 ผลกระทบที่ปรับกับกําไรสะสมตนงวดแยกตามกลุมอุตสาหกรรม................   42
ตารางที่ 4.7 จํานวนบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และสถานะของกําไรสะสม

กอนปรับปรุงและหลังปรับปรุง.....................................................................   43
ตารางที่ 4.8 สถิติเชิงพรรณนาผลกระทบกําไรสุทธิ..........................................................   44
ตารางที่ 4.9 สถิติเชิงพรรณนากลุมอุตสาหกรรม..............................................................   44
ตารางที่ 4.10 สถิติเชิงพรรณนาผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (%)......................................   45
ตารางที่ 4.11 จํานวนบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสม............................................................................................   46
ตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

จากการลงทุน...............................................................................................   47
ตารางที่ 4.13 การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเชิงปริมาณ........   49
ตารางที่ 4.14 คา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ.........   49
ตารางที่ 4.15 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาด

ตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม.......   51
ตารางที่ ข.1 ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของแตละบริษัทที่ใชในการศึกษา......................   70



ฎ

สารบัญภาพ

หนา
ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจัย.......................................................................................    7
ภาพที่ 3.1 ชวงเวลาการทดสอบ........................................................................................   29
ภาพที่ 3.2 ชวงเวลาประมาณคาพารามิเตอรและชวงเวลาการทดสอบ..............................   31



บทที1่

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ในยุคของการเปดเขตการคาเสรีและการลงทุน สงผลใหการแขงขันทางธุรกิจเปนไปอยาง
รุนแรงมากขึ้น อีกทั้งยังสงผลตอการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและสังคมในหลาย ๆ ดาน อาทิเชน
การกาวกระโดดในดานเทคโนโลยี ตนทุนในการติดตอสื่อสารที่ลดต่ําลง ตลาดสินคาที่ขยายกวางขึ้น
จากตลาดในประเทศ กลายเปนตลาดระหวางประเทศ คูแขงที่มีมากขึ้น เปนตน จากปจจัยตาง ๆ 
เหลานี้กอใหเกิดแรงกดดันใหธุรกิจตองเรงปรับตัวใหพรอมเพื่อรับมือกับการแขงขันที่จะเกิดขึ้น การ
รวมกิจการเปนหนึ่งในกลยุทธที่บริษัทชั้นนําหลายแหงทั้งในประเทศไทย และทั่วโลกนํามาใชเปน
หนทางในการขยายกิจการใหเติบโตอยางรวดเร็วที่สุด
 

การขยายกิจการเปนความตองการของผูบริหารธุรกิจทุกแหง เพราะหากธุรกิจใดดําเนินงาน
โดยไมมีเปาหมายที่จะขยายกิจการในอนาคตแลว ก็อาจจะสงผลใหการดําเนินงานของธุรกิจไม
ประสบความสําเร็จ อันเนื่องมาจากการดําเนินงานอยางเชื่องชาไมมีประสิทธิภาพ โดยทั่วไปแลวการ
ดําเนินธุรกิจสวนใหญที่มีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรยอมตองการที่จะเพิ่มยอดขายสินคาใหสูงขึ้น 
โดยพยายามขยายการดําเนินงานและตลาดสินคาใหมากขึ้น ซึ่งการขยายกิจการของธุรกิจโดยทั่วไปทํา
ไดหลายรูปแบบ ทั้งการขยายการดําเนินงานจากภายในกิจการ และการขยายการดําเนินงานจาก
ภายนอกกิจการ ซึ่งการขยายการดําเนินงานจากภายในกิจการนั้นเปนสิ่งที่ธุรกิจทั่วไปจัดทําอยูเปน
ประจํา เชน การขยายตลาดสินคาและบริการ การผลิตสินคาชนิดใหม การเพิ่มยอดขายสินคาโดยการ
สงสินคาไปฝากขาย การจัดตั้งตัวแทนจําหนายในทองถิ่นตาง ๆ เพื่อแนะนําสินคาเขาสูตลาดใหม 
รวมถึงการจัดตั้งสาขาเพื่อเปนการขยายขอบขายงานในวงกวางมากขึ้น สวนการขยายการดําเนินงาน
จากภายนอกกิจการ เปนการกระทําที่มิไดเกิดขึ้นเปนประจํา ซึ่งการขยายการดําเนินงานจากภายนอก
จะกระทําโดยการรวมธุรกิจ (Business combination) ซึ่งถือวาเปนที่แพรหลายในประเทศไทย และ
หนึ่งในรูปแบบของการรวมธุรกิจที่เกิดขึ้นในทางปฏิบัติคือ การซื้อหุน (Stock acquisition)

การรวมธุรกิจโดยการซื้อหุนนั้น ทั้งกิจการที่ซื้อหุนและกิจการที่ถูกซื้อหุนก็ยังคงดําเนินงาน
ตอไปเปนหนวยงานอิสระตามกฎหมาย เพียงแตวิธีการทางบัญชีและการรายงานทางการเงินเกี่ยวกับ
การซื้อหุนนั้นจะแตกตางกัน โดยจะพิจารณาจากสัดสวนความเปนเจาของในหุนที่มีสิทธิออกเสียง ซึ่ง
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การซื้อหุนนั้นอาจเขาเงื่อนไขเปนเงินลงทุนในบริษัทรวม โดยจะตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม หรือกิจการที่ซื้อหุนนั้นมีฐานะเปนบริษัท
ใหญ สวนกิจการที่ถูกถือหุนโดยบริษัทใหญจะมีฐานะเปนบริษัทยอย ก็จะตองปฏิบัติตามมาตรฐาน
การบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม และการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยดวยเชนกัน

ในอดีตมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม และการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอย ไมไดกําหนดใหบริษัทใหญจะตองนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการเพิ่มเติมจากงบการเงิน
รวม แตหากกิจการใดตองการที่จะนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ กิจการจะตองแสดงเงินลงทุนใน
บริษัทยอยโดยใชวิธีสวนไดเสีย ซึ่งวิธีดังกลาวจะทําใหกําไรขาดทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการใน
กรณีสวนใหญมียอดเทากับกําไรขาดทุนในงบการเงินรวม อีกทั้งเปนวิธีที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยสนับสนุนที่จะใหบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีเสียไดเสียดวย จึงทําใหตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยออกประกาศ เรื่อง แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับขอกําหนดในการดํารงสถานะเปนบริษัท
จดทะเบียน ลงวันที่ 30 ธันวาคม 2536  กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
รวมตามวิธีสวนไดเสีย โดยใหเริ่มสําหรับงวดบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2537 เปนตนไป 

แตในป 2549 ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่มีการปรับปรุง และพัฒนามาตรฐานการบัญชีไทยให
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศที่มีการปรับปรุงหรือที่ออกใหมนั้น สภาวิชาชีพบัญชี
ไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 26/2549 และฉบับที่ 32/2549 เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (ยอหนา 27) และ
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม (ยอหนา 11) ซึ่งประกาศ
ไวดังตอไปนี้

ใหยกเลิกความในยอหนาที่ 27 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะ
บริษัทใหญ ของมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอย ตามประกาศ ก.บช. ฉบับที่ 42 (พ.ศ. 2543) เรื่อง มาตรฐานการบัญชี และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

“เมื่อเสนองบการเงินเฉพาะกิจการ ใหบริษัทใหญที่มีการลงทุนในบริษัทยอย กิจการที่มี
อํานาจควบคุมรวม และบริษัทรวมที่ไมจัดจําแนกเปน “การถือเพื่อขาย” (held for sale) ใหบริษัทใหญ
บันทึกเงินลงทุนดังกลาวตามวิธี

ก)  ราคาทุน  หรือ
ข)  ตามเกณฑการรับรู และ การวัดมูลคา ตราสารการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช)”
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สําหรับเหตุผลของการยกเลิกการบันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยวิธีสวนไดเสียนั้น สภาวิชาชีพ
บัญชีไมไดชี้แจงเหตุผลที่ชัดเจนไว แตจากการศึกษาหลักการและเหตุผลของ IASB กอนที่จะนําไปสู
การออกมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 27 เรื่อง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ฉบับปรับปรุงป 2003 พบวา มีสาเหตุมาจาก

1. การจัดทํางบการเงินเฉพาะกิจการดวยวิธีสวนไดเสีย จะใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับผล
การดําเนินงานของกิจการไมไดแตกตางไปจากงบการเงินรวม จึงไมจําเปนตองใหขอมูลอยาง
เดียวกันอีกแกผูใชงบการเงินเฉพาะ

2. สําหรับงบการเงินเฉพาะที่จัดทําขึ้นโดยใชวิธีมูลคายุติธรรมตามที่กําหนดใน IAS 39 เรื่องการ
รับรู และการวัดมูลคาตราสารทางการเงิน จะทําใหไดมาซึ่งตัววัดมูลคาทางเศรษฐศาสตร 
(Economic Value) ของเงินลงทุนนั้น และในกรณีที่จัดทําขึ้นโดยใชวิธีราคาทุนจะทําใหได
ขอมูลที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน ซึ่งขึ้นอยูกับวัตถุประสงคเฉพาะในการ
จัดทํางบการเงิน เชน ผูใชงบการเงินบางกลุมอาจตองการใชงบการเงินเฉพาะในการคาดคะเน
จํานวนเงินปนผลที่จะไดรับจากบริษัทยอย

ประกาศดังกลาวทําใหบริษัทที่จัดทํางบการเงินเฉพาะกิจการตองปรับปรุงเงินลงทุนในบริษัท
ยอย และบริษัทรวมใหแสดงดวยมูลคาตามวิธีราคาทุน สําหรับงบการเงินประจําป 2549 ซึ่งการ
ปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องของการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอย และบริษัทรวมนั้นเปนไป
ตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standard: IAS) ฉบับที่ 27 เรื่อง 
งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ ที่กําหนดใหงบการเงินเฉพาะ (Separate Financial 
Statement) ของบริษัทใหญบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม (ถามี) ดวยวิธีราคาทุน 
(Cost method) 

ผลของการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอยจากวิธีสวนได
เสียมาเปนวิธีราคาทุน นอกจากจะตองปรับปรุงการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย และบริษัท
รวมแลว ยังทําใหบริษัทจะตองทําการปรับปรุงงบการเงินยอนหลัง หรืออาจจะใชราคาตามบัญชี ณ 
วันที่เปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีเปนราคาทุนเริ่มตน ณ วันที่เปลี่ยนนโยบายบัญชี ซึ่งการปรับปรุงงบ
การเงินจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีดังกลาวก็เปนไปตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 39 เรื่อง 
กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวด ขอผิดพลาดที่สําคัญ และการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี ที่กําหนด
วิธีการปรับปรุงงบการเงินไว 2 วิธี คือ วิธีปรับยอนหลัง และวิธีเปลี่ยนทันทีเปนตนไป ซึ่งการที่จะ
เลือกใชวิธีการใดวิธีการหนึ่งนั้น ก็ตองพิจารณาจากขอเท็จจริงของแตละบริษัท
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จากการที่บริษัทจะตองทําการปรับปรุงงบการเงินตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 
26/2549  และฉบับที่ 32/2549 เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชี
สําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (ยอหนา 27) และมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับ
เงินลงทุนในบริษัทรวม (ยอหนา 11) สงผลกระทบโดยตรงตอบัญชีกําไร (ขาดทุน) สะสม หรือกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการ  และยังทําใหความสามารถในการจายเงินปนผลในอนาคต
เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากการจายเงินปนผลตามกฎหมายจะตองทําการจายจากงบการเงินเฉพาะ
กิจการไมใชจากงบการเงินรวม อีกทั้งขอมูลที่เกี่ยวของกับกําไร(ขาดทุน)ของงบการเงินเฉพาะกิจการ
ที่แสดงดวยวิธีสวนไดเสียนั้นก็ไมไดใหขอมูลที่แตกตางจากงบการเงินรวมของบริษัทเลย  หลังจากที่
สภาวิชาชีพบัญชีกําหนดใหบริษัทตองแสดงเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยดวยวิธีราคาทุนนั้น 
จะทําใหงบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงินรวมแสดงขอมูลที่แตกตางกัน ซึ่งถือวาเปนประโยชน
ตอนักลงทุนในแงของการไดรับขอมูลเพิ่มเติมจากเดิม โดยจะทําใหรายไดจากการลงทุนของบริษัท
นั้นเปลี่ยนจากการรับรูสวนแบงกําไร(ขาดทุน)จากบริษัทรวมหรือบริษัทยอยมาเปนเงินปนผลรับจาก
บริษัทรวมหรือบริษัทยอยแทน ซึ่งจะทําใหนักลงทุนเห็นถึงผลตอบแทนที่แทจริงจากการที่บริษัทไป
ลงทุนในบริษัทรวมหรือบริษัทยอย และอาจสงผลใหความคาดหวังในผลตอบแทนของนักลงทุนตอ
หลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปดวย ดังนั้นจึงเปนสิ่งที่นาสนใจเปนอยางยิ่งในการศึกษาถึงผลของประกาศ
สภาวิชาชีพบัญชีเกี่ยวกับเรื่อง การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัท
ยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุนวาจะมีผลกระทบอยางไรตอตลาดในการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงดังกลาว นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงปจจัยอื่น ๆ ซึ่งไดแก อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุน ( ratioED ) ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย (  ) ตัว
เลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะลม ผลกระทบตอกําไรสุทธิ และ
ปจจัยสุดทาย คือ กลุมของอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาดูวาปจจัยเหลานี้มีผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ผิดปกติดวยหรือไม  และผลจากการศึกษาครั้งนี้อาจเปนสวนหนึ่งที่จะนํามาใชในการ
พัฒนาเกี่ยวกับการใหขอมูลขาวสารกับนักลงทุนตอไปในอนาคต

1.2 คําถามการวิจัย

การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี เงินลงทุนจากวิธีสวนได เสียเปนวิธีราคาทุนมี
ความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย ณ ชวงเวลาลอมรอบวันประกาศ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย

การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดตอประกาศสภาวิชาชีพบัญชี
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน กลาวคือ เปนการศึกษาผลกระทบหลังจากที่
สภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศใหบริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมและ
บริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุน กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยที่ เกิดเปน
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.4 ขอบเขตของการวิจัย

1. การศึกษานี้จะใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
งบการเงินประจําไตรมาสแรกในป 2550 เนื่องจากเปนปที่บริษัทจะตองปฏิบัติตามที่สภาวิชาชีพบัญชี
ประกาศไว 

2. แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากขอมูลที่บริษัทเปดเผยตอสาธารณะ ไดแก งบการเงิน
ประจําป ผลตอบแทนของหลักทรัพย และขอมูลอื่นๆ จากสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกสในระบบเผยแพร
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) 

3. บริษัทที่นํามาศึกษานี้จะนําเฉพาะบริษัทที่อยูในกลุมของ SET 50 INDEX เนื่องจากกลุม
บริษัทเหลานี้ จะเปนบริษัทที่มีลักษณะดังตอไปนี้

     3.1 ดานสภาพคลอง บริษัทที่อยูในกลุมของ SET 50 INDEX เปนบริษัทที่มีมูลคาการซื้อ
ขายเฉลี่ยตอเดือนในอัตราที่สูงกวา 50% ของมูลคาซื้อขายหุนเฉลี่ยตอเดือนตอหลักทรัพยทั้งตลาด 
และหลักทรัพยดังกลาวตองมีการซื้อขายกันไมนอยไปกวา 6 เดือน

     3.2 การกระจายของหุน เปนสิ่งสําคัญที่จะชี้ใหเห็นวาหลักทรัพยนั้นมีการหมุนเวียนในมือ
ผูลงทุนทั่วไป และสามารถที่จะเขาไปลงทุนได โดยกําหนดใหบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX 
ตองมีสัดสวนการกระจายใหผูถือหุนรายยอย (Free-float) อยางนอย 20% 

จะเห็นไดวาบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX เปนบริษัทที่มีการซื้อขายหลักทรัพยกันอยาง
สม่ําเสมอ ดังนั้น การตอบสนองของตลาดจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธี
สวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทในกลุมดังกลาว นาจะมีผลกระทบมากกวาบริษัทที่ไมคอยทํา
การซื้อขายกัน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการจําแนก SET INDEX ออกเปนสองกลุมดวยกัน คือ 
SET 50 INDEX และ SET 100 INDEX แตในงานวิจัยครั้งนี้จะเลือกเฉพาะบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX เนื่องจากบริษัทในกลุมพวกนี้จะเปนบริษัทที่มีขนาดใหญ และมีการซื้อขายหลักทรัพยใน
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ตลาดหลักทรัพยอยูสม่ําเสมอ รวมถึงการคัดเลือกบริษัทที่จะอยูใน SET 50 INDEX ก็จะไมคอย
เปลี่ยนแปลงกลุมบริษัทไปจากการคัดเลือกในครั้งกอนมากนัก ไมเหมือนกับบริษัทที่อยูในกลุมของ
SET 100 INDEX ที่จะมีการเปลี่ยนแปลงกลุมบริษัทมากกวา

4. การศึกษาครั้งนี้ไมไดนําบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากสถานบันการเงินจะมีเงิน
ลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอยเปนสัดสวนไมมากนักเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม จึงทําใหผลของ
การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธี
ราคาทุนแทบไมมีผลกระทบตอกําไรของบริษัท นอกจากนี้ในรอบบัญชีเดียวกันนี้สถาบันการเงินยังมี
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการตั้งสํารองของธนาคารตามเกณฑใหมของธนาคารแหงประเทศไทย 
เพื่อใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS39) จึงทําใหกําไรจากการดําเนินงาน
ของสถาบันการเงินนาจะไดรับผลกระทบจากการตั้งสํารองรวมกันไปกับผลกระทบที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงการบันทึกบัญชีเงินลงทุนซึ่งยากตอการแยกผลกระทบดังกลาวออกจากกันเพื่อการศึกษา

1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย

การศึกษาผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวน
ไดเสียเปนวิธีราคาทุน ผูวิจัยไดจําแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม  สําหรับตัวแปรอิสระประกอบดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย และตัวแปร
ควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย ซึ่งในสวนนี้จะเปน
เพียงกรอบแนวคิดการศึกษา แสดงดังภาพที่ 1.1
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    ตัวแปรอิสระ

    ตัวแปรควบคุม

     ตัวแปรตาม

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจัย

1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย

คํานิยามที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้ไดยึดตามมาตรฐานการบัญชี เรื่อง งบการเงินรวมและงบ
การเงินเฉพาะกิจการ นอกจากนี้ยังไดรวบรวมคํานิยามอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับงานวิจัยในครั้งนี้ ซึ่งไดแก

1. งบการเงินรวม หมายถึง งบการเงินที่กลุมกิจกรรมนําเสนอเสมือนวาเปนงบการเงินของ
หนวยงานทางเศรษฐกิจหนวยงานเดียว

2. งบการเงินเฉพาะกิจการ หมายถึง งบการเงินที่นําเสนอโดยบริษัทใหญ หรือโดยผูลงทุนใน
บริษัทรวม หรือโดยผูรวมคาในกิจการที่ควบคุมรวมกันซึ่งการบันทึกบัญชีเงินลงทุนเปนไปตามเกณฑ

 อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

 ขนาดของกิจการ

 ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน

หลักทรัพย

 ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการ

บัญชี อันไดแก ผลกระทบสะสม และ

ผลกระทบตอกําไรสุทธิ

 กลุมของอุตสาหกรรม

 การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม

(CAR)

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม
ตัวแปรตาม
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สวนไดเสียโดยตรง มิใชตามเกณฑของผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นและสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูก
ลงทุน

3. การตอบสนองของราคาหลักทรัพย หมายถึง การปรับตัวของราคาหลักทรัพยที่เกิดจาก
เหตุการณใดเหตุการณหนึ่ง หรือ การไดรับขอมูลใหมในตลาดหลักทรัพย อันอาจกอใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมปกติขึ้น ณ ชวงเวลาดังกลาว

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. ทําใหทราบพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอประกาศสภาวิชาชีพบัญชีเกี่ยวกับการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน นอกจากนี้ยังใชเปนแนว
ทางการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงจะชวยใหนักลงทุนสามารถที่จะ
คาดการณถึงเงินปนผลที่จะไดรับจากบริษัทหลังจากเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

2. เพื่อเปนประโยชนตอการศึกษา คนควา วิจัยแกผูที่สนใจในเรื่องที่เกี่ยวของกับมาตรฐาน
การบัญชีของประเทศไทย 

1.8 ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษานี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) และไดใชขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data Analysis)ในการวิจัย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) เปนตัวแบบในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) และตัวแปรอิสระ (Independent  Variable) ซึ่งตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
ที่ใชเปนตัวแทนในการวัดความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน สวนตัวแปรอิสระประกอบดวยตัวแปร
อธิบาย (Explanatory Variable) และตัวแปรควบคุม (Control Variable) ซึ่งตัวแปรอธิบายคือ การ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับงบการเงินไตรมาสแรกของป 2550 ในสวนของการ
วิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2  สวน คือ สวนที่ 1 วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และ
ในสวนที่ 2 วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบสนองของ
ตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน สถิติที่สําคัญที่ใชใน
การทดความสัมพันธ คือ การวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว และการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ
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1.9 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย

รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีลําดับขั้นตอนในการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี้
บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา คําถามการวิจัย วัตถุประสงคของ

การวิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวิธีวิจัย และลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

บทที่ 2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาที่ผานมาและที่ใชใน
การศึกษานี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 3 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 1 
การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย สวนที่ 2 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของกับ
การศึกษา สวนที่ 3 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา

บทที่ 3 กลาวถึง วิธีดําเนินการวิจัย อันประกอบดวย การเก็บรวบรวมขอมูล การวัดคา และ
คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ และสถิติที่ใชในการวิเคราะห
ขอมูล

บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา การนําเสนอ
ผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบสนองของตลาดตอการ
เปลี่ยนแปลงการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนตามที่ตั้งสมมติฐานการวิจัยไว

บทที่ 5 กลาวถึง การสรุปผลการวิจัย การอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษา และ
ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต



บทที่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

การศึกษาสวนนี้ไดทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ ไดแก วิทยานิพนธ วารสาร บทความ
ทางการบัญชี ตําราวิชาการ ฐานขอมูลอิเลคทรอนิคส และรายงานการวิจัยที่เกี่ยวกับเงินลงทุนใน
บริษัทรวม และบริษัทยอย รวมถึงผลกระทบและการเปลี่ยนแปลงในมาตรฐานการบัญชีตาง ๆ  ซึ่ง
สามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมไดดังนี้

2.1 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย
2.1.1 เงินลงทุนในบริษัทรวม
2.1.2 เงินลงทุนในบริษัทยอย
2.1.3 วิธีการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอย

2.2 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของ
2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน
2.2.2 ทฤษฏีราคา
2.2.3 แนวคิดเรื่องการวัดมูลคาของกิจการ

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม และบริษัทยอย

การรวมธุรกิจโดยการซื้อหุน เปนการรวมธุรกิจซึ่งบริษัทหนึ่งลงทุนซื้อหุนที่มีสิทธิออกเสียง
ของอีกบริษัทหนึ่ง จนทําใหบริษัทที่ถูกซื้อหุนอยูภายใตการควบคุมของบริษัทผูลงทุน หรืออยูภายใต
อิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญของผูลงทุน ความสัมพันธของกลุมบริษัทที่เขารวมธุรกิจกันนั้น ทําให
เกิดการดําเนินงานรวมกันในลักษณะของบริษัทในเครือ (Affiliated companies) ซึ่งประกอบดวย
บริษัทผูลงทุน ซึ่งเรียกวา บริษัทใหญ (Parent company) บริษัทซึ่งอยูภายใตการควบคุมของบริษัท
ใหญ เรียกวา บริษัทยอย (Subsidiary company) และบริษัทซึ่งอยูภายใตอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญ
ของบริษัทผูลงทุน เรียกวา บริษัทรวม (Associated company) 
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2.1.1 เงินลงทุนในบริษัทรวม

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม ไดใหคํา
นิยามของ  “บริษัทรวม”วาเปนบริษัทที่อยูภายใตอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญของบริษัทผูลงทุน 
ดังนั้นหากบริษัทผูลงทุนมีสิทธิออกเสียงทั้งโดยทางตรงและทางออม ในบริษัทที่ไปลงทุนอยางนอย
รอยละ 20 ใหสันนิษฐานไวกอนวา บริษัทผูลงทุนมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญตอกิจการที่ไปลงทุน 
นอกจากนั้นยังมีหลักฐานอยางอื่นที่สามารถแสดงไดวาผูลงทุนมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญ แมวา
จะลงทุนนอยกวารอยละ 20 ตัวอยางที่แสดงวาบริษัทผูลงทุนมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญมีดังนี้

1. มีตัวแทนอยูในคณะกรรมการบริษัทนั้น หรือคณะผูบริหารที่มีอํานาจจัดการเทาเทียม
คณะกรรมการบริษัท

2. มีสวนรวมในการกําหนดนโยบาย
3. มีรายการบัญชีระหวางผูลงทุนกับกิจการที่ไปลงทุนอยางมีนัยสําคัญ
4. มีการแลกเปลี่ยนเจาหนาที่ระดับผูบริหาร
5. มีการใหขอมูลทางเทคนิคที่สําคัญในการดําเนินงาน

ในอดีตเงินลงทุนในบริษัทรวมตองรับรูในงบการเงินรวม และงบการเงินเฉพาะ
กิจการโดยใชวิธีสวนไดเสีย เวนแตเงินลงทุนนั้นซื้อมาหรือถือไวโดยมีวัตถุประสงคที่จะจําหนายใน
อนาคตอันใกล ในกรณีนี้ใหบันทึกเงินลงทุนดังกลาวดวยวิธีราคาทุน หรือมีเหตุการณใดเหตุการณ
หนึ่งตอไปนี้เกิดขึ้น ตองเลิกใชวิธีสวนไดเสียและใชราคาตามบัญชีของเงินลงทุน ณ วันที่ผูลงทุนเลิก
นําวิธีสวนไดเสียมาปฏิบัติเปนราคาทุนของเงินลงทุนนับตั้งแตวันนั้นเปนตนไป

1. ผูลงทุนไมมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญตอบริษัทรวมแมวาจะยังคงถือเงินลงทุนไว
ทั้งหมดหรือบางสวน

2. การใชวิธีสวนไดเสียไมเหมาะสมอีกตอไปเนื่องจากบริษัทรวมดําเนินงานภายใต
ขอกําหนดที่เขมงวดจากภายนอกซึ่งมีผลระยะยาวทําใหบริษัทรวมดอยความสามารถใน
การโอนเงินใหกับผูลงทุน

อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2549 ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่สภาวิชาชีพบัญชีอยูระหวางการ
ปรับปรุงแกไขมาตรฐานการบัญชีไทยใหตรงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) ที่มีการ
แกไขใหม จึงทําใหสภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 26/2549 เรื่อง การ
ปฏิบัติตามวิธีการบัญชีเกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชี
สําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (แกไขเพิ่มเติมครั้งที่ 1) ซึ่งกําหนดใหบริษัทใหญที่ตองการจะนําเสนอ
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งบการเงินเฉพาะกิจการตองบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในกิจการที่มีอํานาจควบคุม
รวม และเงินลงทุนในบริษัทรวม ดวยวิธีใดวิธีหนึ่งดังนี้

- ราคาทุน
- วิธีการบัญชีตามที่กําหนดในมาตรฐานการบัญชี เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน การรับรู

รายการและการวัดคา (เมื่อมีการประกาศใช) ซึ่งขณะที่ทําการศึกษานี้ วิธีการบัญชีตามที่
กําหนดในมาตรฐานการบัญชี เรื่อง เคร่ืองมือทางการเงินยังไมมีการประกาศใช

2.1.2 เงินลงทุนในบริษัทยอย
                           

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม และการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอยไดใหคํานิยามของ “บริษัทยอย”วาเปนบริษัทซึ่งอยูภายใตการควบคุมของบริษัทใหญ 
ดังนั้นหากบริษัทใหญถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่งในบริษัทอื่น ไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม โดยผานกิจการหรือบุคคลอื่น ใหสันนิษฐานไวกอนวาบริษัทใหญมีอํานาจควบคุมกิจการนั้น 
แตอยางไรก็ตาม อาจมีกรณีพิเศษที่บริษัทใหญมีหลักฐานที่แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาสิทธิในการ
ออกเสียงไมทําใหบริษัทใหญสามารถควบคุมกิจการที่เขาไปลงทุนได

นอกจากนี้มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 43 เรื่อง การรวมธุรกิจ และฉบับที่ 44 เรื่อง งบ
การเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย ไดกลาวถึงอํานาจควบคุมที่บริษัทใหญมีตอ
บริษัทยอยไววา นอกเหนือจากบริษัทใหญมีสิทธิออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่งในบริษัทยอยจากการลงทุน
ซื้อหุนแลว ยังมีอํานาจควบคุมอยางอื่นที่ถือไดวา บริษัทผูมีอํานาจควบคุมเปนบริษัทใหญ แมวาจะมี
สิทธิออกเสียงนอยกวากึ่งหนึ่งก็ตามอํานาจควบคุมดังกลาวอาจเปนไปตามขอใดขอหนึ่งดังนี้

1. อํานาจในการออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่ง เนื่องจากขอตกลงที่มีกับผูถือหุนรายอื่น
2. อํานาจตามกฎหมายหรือตามขอตกลงในการกําหนดนโยบายทางการเงินและการ

ดําเนินงานของกิจการอื่น
3. อํานาจแตงตั้งหรือถอดถอนบุคคลสวนใหญ ซึ่งทําหนาที่เปนกรรมการบริษัทหรือ

ผูบริหารอื่นที่มีหนาที่เทียบเทากรรมการบริษัท
4. อํานาจในการออกเสียงสวนใหญในการประชุมคณะกรรมการบริษัทหรือคณะผูบริหาร

อื่นที่มีหนาที่เทียบเทากรรมการบริษัท
5. อํานาจในการออกเสียงในบริษัทยอยมากกวากึ่งหนึ่ง แมวาจะถือหุนเพียงบางสวน แต

บริษัทใหญมีโครงสรางการถือหุนหรือการบริหารบริษัทในกลุม โดยใหบุคคลอื่นหรือ
กิจการอื่นถือหุนแทนเพื่อประโยชนของบริษัทใหญ
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6. อํานาจในการออกเสียงในบริษัทยอยมากกวากึ่งหนึ่ง แมวาจะถือหุนเพียงบางสวน แต
บริษัทใหญอาจจะถือหุนจํานวนเทากันในบริษัทสองบริษัท และบริษัททั้งสองถือหุนซึ่ง
กันและกัน จนทําใหบริษัทใหญสามารถควบคุมและบริหารงานบริษัทที่ถูกลงทุนทั้งสอง
ได

7. อํานาจในการควบคุมกิจการเฉพาะกิจ ซึ่งบริษัทใหญจัดตั้งขึ้นเพื่อประโยชนของบริษัท
ใหญ โดยกําหนดวัตถุประสงคและนโยบายการดําเนินงานของกิจการนั้นไวลวงหนา 
และยังคงไวซึ่งสวนไดเสียในผลประโยชนที่เปนสาระสําคัญ

ในป พ.ศ. 2549 ไดมีการออกรางมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวม
และงบการเงินเฉพาะกิจการ ปรับปรุงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) ฉบับที่ 27 ที่
ปรับปรุงในป 2006 และจะนํามาใชแทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการ
บัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย ซึ่งรางมาตรฐานฉบับดังกลาวไดกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับขอบเขต
ของงบการเงินรวมในสวนที่เกี่ยวกับการพิจารณาอํานาจในการควบคุม โดยไดกําหนดใหพิจารณา
เกี่ยวกับ สิทธิในการออกเสียงที่จะเกิดขึ้น (Potential voting rights) ซึ่งในมาตรฐานการบัญชีฉบับเดิม
ไมไดมีขอกําหนดเกี่ยวกับการพิจารณาสิทธิในการออกเสียงที่จะเกิดขึ้นไวดวย นอกจากนี้ราง
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ ยังไดกําหนดขอยกเวน
ที่จะไมตองนําบริษัทยอยมาจัดทํางบการเงินรวมไวดังนี้

1. การควบคุมเปนการชั่วคราว เนื่องจากบริษัทใหญซื้อบริษัทยอยไวเพื่อจําหนายภายใน
ระยะเวลา 12 เดือน และ

2. ฝายบริหารของบริษัทใหญอยูระหวางการติดตอหาผูซื้อบริษัทยอยนั้นอยางจริงจัง

นอกจากนี้แลว ในสวนที่เกี่ยวกับการจัดทํางบการเงินเฉพาะกิจการ หากบริษัทใหญ
ตองการที่จะนําเสนองบการเงินเฉพาะกิจการก็สามารถทําได ถึงแมวาจะไมไดมีการกําหนดไวใน
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย แต
กิจการจะตองบันทึกและแสดงเงินลงทุนในบริษัทยอยโดยใชวิธีราคาทุน ซึ่งเปนไปตามประกาศสภา
วิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 26/2549 และฉบับที่ 32/2549 เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่อง งบ
การเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย (ยอหนา 27) และมาตรฐานการบัญชีฉบับที่
45 เรื่อง การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทรวม (ยอหนา 11) ที่กําหนดไววาบริษัทใหญตองบันทึก
เงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในกิจการที่มีอํานาจควบคุมรวม และเงินลงทุนในบริษัทรวม ดวยวิธี
ใดวิธีหนึ่งดังนี้



14

- ราคาทุน
- วิธีการบัญชีตามที่กําหนดในมาตรฐานการบัญชี เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน การรับรู

รายการและการวัดคา (เมื่อมีการประกาศใช) 

2.1.3 วิธีการบัญชีสําหรับบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอย มี 2 วิธี คือ

2.1.3.1 วิธีราคาทุน (Cost Method) วิธีนี้ผูลงทุนจะบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามจํานวน
ที่ไดจายไปทั้งหมด เพื่อถือหุนของบริษัทผูลงทุน และจะไมมีการปรับปรุงจํานวนเงินลงทุนตามการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุนแตอยางใด บริษัทผูลงทุนบันทึกรับรูรายไดจาก
บริษัทผูถูกลงทุนเทากับจํานวนเงินปนผลที่บริษัทผูถูกลงทุนประกาศจายจากกําไรที่เกิดขึ้นหลังจาก
วันที่บริษัทผูลงทุนถือหุนบริษัทผูถูกลงทุนเทานั้น เวนแตเงินปนผลนั้นจะเปนการคืนทุน ซึ่งผูลงทุน
ตองนําไปบันทึกลดตนทุนของเงินลงทุนนั้น เงินลงทุนที่บันทึกดวยวิธีราคาทุนอาจตองวัดมูลคาใน
เวลาตอมาหากมูลคาของเงินลงทุนนั้นเปลี่ยนแปลงไป วิธีราคาทุนจึงอาจเปรียบไดกับการบันทึกบัญชี
ตามเกณฑเงินสด (Cash Basis) ซึ่งมิใชหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ในการรับรูผลการดําเนินงานของ
กลุมกิจการที่ถูกตอง เนื่องจากการจายเงินปนผลจากบริษัทที่ถูกลงทุนมายังบริษัทผูลงทุนหรือบริษัท
ใหญก็อยูภายใตการควบคุมของบริษัทผูลงทุนนั่นเอง บริษัทผูลงทุนสามารถยืดหยุนกําไรหรือขาดทุน 
หรือเลนตัวเลขไดโดยการควบคุมการจายเงินปนผลใหกับบริษัทผูลงทุน โดยเฉพาะหากบริษัทผูลงทุน
ถือหุนในบริษัทรวม ผูลงทุนยอมมีอิทธิพลพอสมควรในการยืดหยุนนโยบายการจายเงินปนผล

2.1.3.2 วิธีสวนไดเสีย (Equity Method) วิธีนี้ในขั้นแรกบริษัทผูลงทุนจะบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทผูถูกลงทุนตามจํานวนที่ไดจายไปทั้งหมดเพื่อถือหุนของบริษัทนั้น และตอมาจะ
บันทึกจํานวนเงินลงทุนเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุน 
โดยการรับรูรายไดหรือคาใชจายตามจํานวนกําไรหรือขาดทุนของบริษัทผูถูกลงทุนที่เกิดขึ้นหลังจาก
วันที่บริษัทลงทุนถือหุนตามสัดสวนของจํานวนหุนที่ถืออยู วิธีนี้เมื่อสินทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูก
ลงทุนเพิ่มขึ้น บริษัทผูลงทุนจะเพิ่มราคาตามบัญชีของเงินลงทุน และหากสินทรัพยสุทธิของบริษัทผู
ถูกลงทุนลดลง บริษัทผูลงทุนจะลดราคาตามบัญชีของเงินลงทุนตามสัดสวนที่บริษัทผูลงทุนถือหุนอยู 
ดังนั้นเมื่อบริษัทผูลงทุนมีกําไรสุทธิ บริษัทผูลงทุนจะบันทึกเพิ่มราคาตามบัญชีของเงินลงทุนเทากับ
สวนของบริษัทผูลงทุนที่มีในกําไรสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุน และถือจํานวนนั้นเปนรายไดของบริษัท
ลงทุนในงวดบัญชีนั้น ในทางตรงกันขามหากบริษัทผูถูกลงทุนมีผลการดําเนินงานขาดทุนหรือ
ประกาศจายเงินปนผล ซึ่งทําใหสิทรัพยสุทธิของบริษัทผูถูกลงทุนลดลง บริษัทผูลงทุนก็จะบันทึกลด
ราคาตามบัญชีของเงินลงทุนตามจํานวนขาดทุนสุทธิ หรือเงินปนผลจายเฉพาะสวนที่บริษัทผูลงทุน
ถือหุนอยู การบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย (หรือการทําและเสนองบการเงินรวม) ยอมให
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ความหมายและประโยชนตอผูใชงบการเงินมากกวา เพราะทําใหทราบผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินในภาพรวมที่แทจริงของกิจการที่เกี่ยวของกันมากกวาการบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีราคา
ทุน และการเสนองบการเงินเดี่ยวแยกจากกันเปนแตละรายกิจการเพียงอยางเดียว การบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย จึงอาจเปรียบไดกับการบันทึกบัญชีตามเกณฑพึงรับพึงจาย (Accrual Basis) 
กลาวคือ เปนการรับรูผลการดําเนินงานของบริษัทที่ถูกลงทุนในแตละงวดทันที เพื่อแสดงผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่ไปลงทุนแทนที่จะรับรูรายได ณ จุดที่บริษัทที่ถูกลงทุนจายเงินปนผลมายัง
บริษัทผูลงทุน อยางเชนวิธีราคาทุน การใชวิธีสวนไดเสียจึงเปนการสะทอนใหเห็นวา ทั้งบริษัทผู
ลงทุนและผูถูกลงทุนอยูในกลุมกิจการเดียวกัน และถือเสมือนวาเปนหนึ่งในการดําเนินงาน ซึ่งหากใช
วิธีราคาทุนอาจทําใหมีการซอนเรน กําไรที่บริษัทผูลงทุนมีสิทธิเพิ่มเติมไดทุกเมื่อ หรือซอนเรนผล
ขาดทุนของบริษัทผูถูกลงทุนโดยไมใหผูถือหุนในบริษัทผูลงทุนไดรับวิธีสวนไดเสีย จึงปดโอกาส
ไมใหมีการเสนองบการเงินที่เกิดจากการสรางรายการระหวางบริษัทผูลงทุนกับบริษัทในเครือ

ตารางที2่.1 เปรียบเทียบขอแตกตางระหวางวิธีราคาทุนและวิธีสวนไดเสีย

วิธีราคาทุน วิธีสวนไดเสีย
เงินลงทุน ณ วันซื้อหุน ราคาทุนเดิม ราคาทุนเดิม
เงินลงทุนหลังจากวันซื้อหุน ราคาทุนเดิม ราคาทุนเดิมและปรับเพิ่ม หรือ

ลดตามกําไรหรือขาดทุนของ
บริษัทยอย หรือบริษัทรวมตาม
สวนไดเสียของบริษัทใหญ

รายไดจากการลงทุน เงินปนผลรับจากบริษัทยอย
หรือบริษัทรวม

สวนแบงกําไรหรือขาดทุนของ
บริษัทยอยหรือบริษัทรวมและ
ปรับปรุงผลตาง เนื่องมาจาก
การรวมธุรกิจ

ดังนั้นจะเห็นไดวา ถาใชวิธีราคาทุนในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจะทําใหกําไรสุทธิของ
บริษัทใหญจะรวมเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทยอยเปนรายได แตถาใชวิธีสวนไดเสียในการบันทึก
บัญชีเงินลงทุน จะทําใหกําไรสุทธิของบริษัทใหญจะรวมกําไรสุทธิของบริษัทยอยเปนรายไดตามสวน
ที่ถือหุน แมสิทธิที่จะไดรับเงินปนผลจะยังไมเกิดขึ้น
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2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ

การศึกษาที่เกี่ยวของกับพฤติกรรมของตลาดไดเริ่มมีผูสนใจศึกษาในชวงระยะเวลาประมาณ 
20 ปที่ผานมา โดยผูสนใจศึกษาในระยะเริ่มแรก คือ DeBondt and Thaler (1985) ซึ่งศึกษาถึง
พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดวามีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงหรือไม จึงทําใหเปนหัวขอที่มี
ผูใหความสนใจศึกษามาโดยตลอดจนถึงปจจุบัน และการศึกษาเกี่ยวกับตลาดสวนใหญตั้งอยูบน
แนวคิดเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย และความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่แตกตางกัน ซึ่งแต
ละแนวคิดและทฤษฎีมีความเกี่ยวของและเชื่อมโยงกัน ดังตอไปนี้

2.2.1 แนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน

Fama (1970) กลาวถึง สมมติฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุนไววา “A
market is efficient if the prices fully reflect all information.”  กลาวคือ  ตลาดทุนจะมีประสิทธิภาพ
ถาราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารทั้งหมดที่มีอยู  ดังนั้นตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient  
market)  หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยไดสะทอนขอมูลขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยาง
รวดเร็วและทั่วถึง  และสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วตอขาวสารใหม โดยแนวความคิดนี้มีรากฐาน
มาจากความเชื่อที่วาผูลงทุนจะซึมซับขอมูลขาวสารที่มีอยูทั้งหมดในรูปของราคาหลักทรัพยและทําให
มีการตัดสินใจซื้อหรือขาย และราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (intrinsic  
value)  ถาหากวาขาวสารขอมูลบางประเภทมิไดสะทอนอยางเต็มที่ตอราคาหลักทรัพยหรือมีความ
ลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูลแลว  แสดงวาตลาดนั้นไมไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ สรุปคือ
ประสิทธิภาพของตลาดจะมีมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับความรวดเร็วในการปรับตัวของราคา
หลักทรัพยตอขอมูลขาวสารที่ไดรับ 

ขอสมมติฐานของแนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน
ความมีประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขดังตอไปนี้
1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุผลและตองการทํากําไรสูงสุด 

ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขารวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมินและซื้อ
ขายหุน ทั้ งนี้การตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอให เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาได

2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขาวสารขอมูลใน
เวลาไลเลี่ยกัน

3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน



17

4. ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและเต็มที่ เปนเหตุใหราคาหุน
เปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยางรวดเร็ว

จากแนวคิดเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน สามารถแบงระดับของตลาด
ที่มีประสิทธิภาพออกเปน 3 ลักษณะดังนี้

1. ตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ํา (Weak Form Market Efficiency)
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ชุดของขอมูลที่มีจะเปนเพียงขอมูลของ

ราคาหลักทรัพยและ/หรือปริมาณการซื้อขายในอดีตเทานั้น ขอมูลเหลานี้จะสามารถหาไดงายและมี
ตนทุนต่ํา (ราคาหลักทรัพยจะสะทอนอยางเต็มที่ถึงขอมูลราคาในอดีตที่ผานมา) การวิเคราะหความ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจึงใชวิธีการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
รวมทั้ง Random Walk Model ซึ่งกําหนดใหคาคาดหวังราคาหลักทรัพยในงวดถัดไปเทากับราคา
หลักทรัพยในงวดปจจุบัน ในการทดสอบสมมติฐานนี้คาดวา จะไมมีผลตอบแทนที่ไมปกติอยางเปน
ระบบ

2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi strong Form Market Efficiency)
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในรูปแบบนี้ ชุดของขอมูลจะประกอบไปดวยขอมูลตาง 

ๆ ที่ไดประกาศสูสาธารณชน ไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต ขอมูลในรายงานทางการเงิน และ
ขอมูลของบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ฝายบริหารไดเปดเผยตอสาธารณชน เปนตน ภายใตสมมติฐานนี้ 
ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวในทันทีที่มีขอมูลใหมเขามาสูตลาด ดังนั้นในการทดสอบสมมติฐานนี้จึง
คาดวา จะไมมีผลตอบแทนที่ไมปกติอยางเปนระบบเชนเดียวกัน

3. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Market Efficiency)
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในรูปแบบนี้ ชุดของขอมูล จะประกอบไปดวยขอมูลที่มี

อยูทั้งหมดซึ่งทุกคนจะรูเทาเทียมกัน โดยในชุดของขอมูลจะรวมไปถึงขอมูลภายในของบริษัทที่ไมได
เปดเผยตอสาธารณชนดวย ดังนั้นภายใตการทดสอบสมมติฐานนี้จึงคาดวาจะไมมีใครที่สามารถใช
ขอมูลดังกลาวทํากําไรไดมากกวาปกติได

ผลจากการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนในตางประเทศ โดยทั่วโลกแลวมี
หลักฐานที่แสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของตลาดทุนอยูในระดับ Semi strong Form (Fama, 1976) 
สําหรับในการศึกษาวิจัยฉบับนี้ จะใชแนวคิดของความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนดังกลาวโดย
งานวิจัยในอดีตของ สุจิตรา วัชรจิตติภัณฑ (2533)     สุธา ดีวงกิจ (2537) และนิ่มนวล เขียวรัตน 
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(2539) ไดแสดงใหเห็นถึงหลักฐานที่สอดคลองกันวา การประกาศกําไรสุทธิจะใหขาวสารที่เปน
ประโยชนตอการตัดสินใจในการลงทุนและกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซึ่งราคา
หลักทรัพยจะมีการปรับตัวในทันทีที่มีขอมูลขาวการประกาศกําไร ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้จึงมีขอ
สมมติวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับ Semi strong Form

2.2.2 ทฤษฎีราคา

ทฤษฎีราคา (Watts and Zimmerman, 1986) กลาววาการกําหนดราคาหลักทรัพยใน
ตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณภายใตสถานการณที่แนนอน ราคาหลักทรัพยจะเทากับราคาตลาด ซึ่งทํา
ใหกําไรทางเศรษฐกิจ (Economic Profit) ที่คํานวณจากผลตางระหางผลตอบแทนที่ไดรับหักดวยเงิน
ลงทุน มีคาเทากับศูนย สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน เปนแนวคิดที่ขยายตอจากทฤษฎีราคาใน
สถานการณที่แนนอน โดยประยุกตกับการกําหนดราคาหลักทรัพยในสถานการณที่ไมแนนอน Jensen 
(1978) ไดใหความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ โดยกลาววาประสิทธิภาพของตลาดทุนขึ้นอยู
กับชุดของขอมูลที่สามารถทําใหกําไรในทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยของตลาดเทากับศูนย ชุดของขอมูล
นั้นหมายถึง ขาวสารที่ประกาศในตลาดหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนจะไดรับอยางเทาเทียมกันและใชในการ
กําหนดราคาหลักทรัพย

ในสถานการณจริงของตลาดทุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง 
ๆ จะแตกตางกันขึ้นอยูกับระดับของความเสี่ยงของหลักทรัพย การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงที่ตางกัน ทําใหจําเปนตองมีการปรับอัตรา
ความเสี่ยงของหลักทรัพย ซึ่งทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยเปนอัตราผลตอบแทนที่
ปรับความเสี่ยงแลว ในทางทฤษฎีเรียกวา     “Risk-adjusted rate of return” อยางไรก็ตามโดยเฉลี่ย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราความเสี่ยงแลวยอมจะใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ภายใตเงื่อนไขดังกลาวผูลงทุนจะกําหนดราคาหลักทรัพยที่คาดหวังจากชุดของขอมูล
ขาวสารที่ไดประกาศในงวดเวลาปจจุบัน ราคาของหลักทรัพยที่คาดหวังจะเปนดังนี้

 )/(1)/( 1,,1, ttjtjttj rEPPE   

เมื่อ               

tjP ,     = ราคาหลักทรัพย j ณ เวลา t
)/( 1, ttjrE   = อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน               

หลักทรัพย i ณ เวลา t +1
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ถาราคาหลักทรัพย ณ  เวลา  t + 1 สูงกวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
จริงจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  ผลตางจะมีคาเปนบวก  ในทางตรงขามถาราคาหลักทรัพย  
ณ  เวลา  t + 1 ต่ํากวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง ผลตางจะมีคาเปนลบ   ดังนั้น  ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริง
กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีคาเปนไดทั้งบวกและลบ  ในทางทฤษฎีเรียกผลตางนี้วา  “ อัตรา
ผลตอบแทนที่ไมปกติ ( Abnormal  rate of return ) ”  ซึ่งเขียนในรูปสูตรการคํานวณ  ดังนี้

              )/( 1,1,1, ttjtjtj rErV  

เมื่อ 
  1, tjV               =  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท j เวลา t + 1

1, tir                  =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t + 1

2.2.3 แนวคิดเรื่องการวัดมูลคาของกิจการ

เมื่อพิจารณาตามสมมติฐานเรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน  ผูลงทุนจะ
พยายามหาขอมูลที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  เพื่อประเมินหามูลคากิจการ หรือราคา
หลักทรัพย โดย White, Sondhi และ Fried (2003) ไดกลาววามีแบบจําลองการประเมินมูลคา 2 
รูปแบบ คือ

1) แบบจําลองการประเมินมูลคาดวยสินทรัพย (Asset-based valuation models) เปน
การวัดมูลคากิจการโดยคํานวณจากมูลคาตลาดทั้งหมดของสินทรัพยแตละรายการของกิจการหักดวย
มูลคาตลาดทั้งหมดของหนี้สินของกิจการ หรือก็คือมูลคาสินทรัพยสุทธิตามราคาตลาด หรือสวนของ
ผูถือหุนของกิจการนั่นเอง

มูลคากิจการ = หนี้สิน-สินทรัพย

2) แบบจําลองการประเมินมูลคาดวยกระแสเงินสดคิดลด Discounted cash flow 
(DCF) models วัดมูลคากิจการโดยคํานวณจากมูลคาปจจุบันของเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต

มูลคากิจการ =
 




i
i

it

r

CF
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เมื่อ

itCF  =   กระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคตตลอดชวงเวลา it 

r =   อัตราคิดลด หรืออัตราผลตอบแทนที่กิจการตองการ

นอกจากนี้  บุญชัย เกียรติธนาวิทย   ไดกลาวถึง  ทฤษฎี  Valuation  Model   วา  
มูลคาของสินทรัพยหนึ่ง  คือ มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือครอง
สินทรัพยนั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง  ซึ่งผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือครอง
สินทรัพยนั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง  ก็คือผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตเมื่อถือสินทรัพย
ที่เปนหลักทรัพย  ซึ่งไดแก เงินปนผลและกําไรสวนเกินทุนมูลคาของหลักทรัพย   ซึ่งสามารถเขียนใน
รูปของอัตราเงินปนผลที่คาดหวังในอนาคต (expect discounted dividend) (Chen , Roll and Rose , 
1986)  ดังนี้

                              tP   =       .....11/1/ 21211   tttttt
KKCKCC

เมื่อ  

tP    =    มูลคาของหลักทรัพย ณ เวลา t

tC    =     เงินปนผลจายของบริษัท ณ เวลา t 

tK   =    อัตราผลตอบแทนที่ตองการ (required rate of return) ณ เวลา t

ทั้งนี้ภายใตขอสมมติฐานที่วา  ผูถือหุนจะถือหุนไวตลอดเวลาเงินปนผลจายของ
บริษัท และอัตราผลตอบแทนที่ตองการมีคาคงที่  กลาวคือ   tC  =  1tC  = 2tC  = ………..  และ 1tK

=   2tK  = ………

 จะเห็นไดวา มูลคาหลักทรัพย  ก็คือ  มูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับ
ตลอดระยะเวลาของการถือครองหุน  จากสมการแสดงวา  มูลคาหลักทรัพยขึ้นกับปจจัย  2  ประการ  
คือ  อัตราผลตอบแทนที่ตองการและเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต  และจากการศึกษาของ
Chen , Roll and Rose (1986) พบวาเงินปนผลจายตลอดระยะเวลาของบริษัทมีความสัมพันธเดียวกับ
หลักทรัพย  ในขณะที่อัตราผลตอบแทนที่ตองการที่ผูลงทุนคาดหวังหรืออัตราคิดลดมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขาม  โดยปจจัยทางเศรษฐกิจใดก็ตามที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงิน
ปนผลจายตลอดระยะเวลาของบริษัทและอัตราที่นักลงทุนคาดหวัง  ก็จะมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยดวย    ดังนั้นความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทที่ทําใหเกิดเงินปนผลในอนาคต
จึงมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย    โดยหากความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัทเพิ่มขึ้น
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ก็จะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ในทางตรงกันขามหากความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัท
ลดลงก็จะทําใหราคาหลักทรัพยต่ําลง     และจากการศึกษาของ  Felham, Gerald, Ohlson และ  James 
( 1995)  พบวา มูลคาตลาดของบริษัทมีคาเทากับมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับใน
อนาคต   และการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินปนผลในอนาคต  ยอมหมายถึง  การที่ธุรกิจหรือบริษัทมี
ความสามารถในการบริหารงานที่ดีขึ้น  มีรายไดมากขึ้น  ซึ่งสะทอนออกมาในรูปกําไรที่เพิ่มขึ้น   อัน
ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ดังนั้น  หากมีการลดลงของอัตราเงินปนผลในอนาคตก็จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงดวย  

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

ปกติแลวมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยที่ใชกันอยูในปจจุบันนั้น สวนใหญจะยึดตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards: IAS) ที่จัดทําขึ้น ซึ่งเมื่อใด
ที่มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมีการปรับปรุงก็จะสงผลใหมาตรฐานการบัญชีไทยที่ใชอยูตอง
ทําการปรับปรุงใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงไปดวย นอกจากนี้
พระราชบัญญัติวิชาชีพบัญชี พ.ศ. 2547  ไดมีการกําหนดอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการกําหนด
มาตรฐานการบัญชีไวในมาตราที่ 33-36 ซึ่งหนึ่งในอํานาจหนาที่ที่คณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการ
บัญชีจะตองปฏิบัติคือ การกําหนดและปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี  จึงทําใหมาตรฐานการบัญชีไทยมี
การปรับปรุง และพัฒนาอยูเปนระยะตามความเหมาะสม จากการปรับปรุงและพัฒนามาตรฐานการ
บัญชีไมวาจะเปนมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ หรือมาตรฐานการบัญชีของไทย  ทําใหมี
งานวิจัยหลายงานทําการศึกษาเกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี โดยเฉพาะในป 2550 เปนชวงที่มีการ
ประกาศใชมาตรฐานการบัญชีฉบับใหมหลายฉบับและหนึ่งในมาตรฐานการบัญชีที่มีผลบังคับใชก็คือ 
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 (ปรับปรุง 2550) เรื่อง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการโดย
ใหถือปฏิบัติในวันที่ 1 มกราคม 2550 เปนตนไป ซึ่งทําใหเกิดงานวิจัยที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินเฉพาะจากวิธีสวนไดเสียเปน
วิธีราคาทุน ดังตอไปนี้

บุษกร  เจนวิชชุวงศ (2549) ไดศึกษาผลกระทบตองบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทที่มีการ
ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนบริษัทอื่นจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุนจากวิธี
สวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนโดยใชวิธีปรับยอนหลัง โดยทําการศึกษาขอมูลในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 และ 2547 ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการประกอบธุรกิจหลัก
โดยการถือหุนบริษัทอื่นจํานวน 6 บริษัท โดยนําขอมูลในงบการเงินมาปรับปรุงยอนหลังตามหลักการ
บัญชีและทําการวิเคราะหถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากงบการเงินกอนและหลังปรับปรุงดังกลาว ผล
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การศึกษาที่สําคัญสรุปไดวาบริษัทสวนใหญไดรับผลกระทบในทางลบทั้งในแงของกําไรสะสม 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและราคาหุน ซึ่งอาจสงผลใหขีดความสามารถในการจายเงินปน
ผล ขีดความสามารถในการกอหนี้ และราคาหุนในอนาคตลดลง โดยผลกระทบดังกลาวจะมากหรือ
นอยขึ้นอยูกับสัดสวนการจายเงินปนผลกลับมายังบริษัทผูลงทุนเทียบกับผลการดําเนินงานของกิจการ
ที่บริษัทไปลงทุนในอดีต

อังครัตน  เพรียบจริยวัฒน (2549) ไดทดสอบความมีนัยสําคัญของผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงขอกําหนดมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอย บริษัทรวมและ
กิจการรวมคาในงบการเงินเฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนหรือมูลคายุติธรรมที่มีตอ
กําไร (ขาดทุน) ของงวด มูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอย บริษัทรวมและกิจการรวมคา กําไรสะสมและ
อัตราเงินปนผล (dividend payout ratio) โดยทําการศึกษาขอมูลในงบการเงินสําหรับงวดป 2548 ของ
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาสูงที่สุดจํานวน 50 บริษัท หรือบริษัทใน SET 50 จากการศึกษาปรากฏผล 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ดังนี้

1) กําไรในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนแตกตางไปจากกําไรในงบการเงินรวมอยางมี
นัยสําคัญ

2) อัตราการจายเงินปนผลในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนแตกตางไปจากวิธีสวนไดเสีย
อยางมีนัยสําคัญ

3) ณ วันที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี กําไรสะสมในงบการเงินเฉพาะตามวิธีราคา
ทุนแตกตางไปจากที่เคยรายงานไวเดิมดวยวิธีสวนไดเสียอยางมีนัยสําคัญ

4) ณ วันที่มีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี สัดสวนของเงินลงทุนตอสินทรัพยรวมในงบ
การเงินเฉพาะตามวิธีราคาทุนแตกตางไปจากที่เคยรายงานไวเดิมดวยวิธีสวนไดเสียอยางมีนัยสําคัญ

วรศักดิ์  ทุมมานนท (2550) ไดทําการศึกษาผลกระทบที่มีตอบริษัทจดทะเบียนหากมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงิน
เฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนโดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการคํานวณ
ดัชนี SET 100 โดยทําการศึกษาการรายงานเงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะ
ของกิจการกับวิธีราคาทุนที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน สําหรับเกาเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน พ.ศ. 2549 และผลการดําเนินงานจากงบการเงิน ผลการศึกษาพบวากําไรสะสมของกิจการ
ภายหลังเสมือนหนึ่งวาไดมีการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเปนวิธีราคาทุน มีมูลคาลดลงจากเดิมอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกิจการภายหลังเสมือนหนึ่งวา
ไดมีการปรับวิธีการบัญชีเปนวิธีราคาทุน เพิ่มขึ้นจากเดิมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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สันสกฤต  วิจิตรเลขการ (2550) ไดทําการศึกษาทิศทางและขนาดของผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินเฉพาะกิจการจาก
วิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ซึ่งเปนการขยายขอบเขตงานวิจัยของวรศักดิ์  ทุมมานนท โดยศึกษา
ผลกระทบของการเปลี่ยนวิธีการบัญชีที่กิจการไดรายงานในงบการเงินไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด จํานวน 307 บริษัท ผลการศึกษา
พบวา ในภาพรวมขนาดของผลกระทบที่มีตอกําไรสะสมมีมูลคาโดยเฉลี่ยเทากับ 1,215.6 ลานบาท 
นอกจากนี้บริษัทที่มีขนาดใหญจะไดรับผลกระทบตอกําไรสะสมมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และ
นอกจากผลกระทบที่มีตอกําไรสะสมแลวการเปลี่ยนวิธีการบัญชีทําใหบริษัทตองปรับปรุง
องคประกอบอื่นในสวนของผูถือหุนใหลดลงโดยเฉลี่ย 136.2 ลานบาท และทําใหมูลคาของสวนของ
ผูถือหุนรวมลดลง 1,203.6 ลานบาท



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิเคราะหผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับการตอบสนองของ
ตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ซึ่งจะประกอบไป
ดวยประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล การวัดคาและตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ และสวนสุดทายกลาวถึง สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุมของ SET 
50 INDEX จํานวน 55 บริษัท (รวมรายชื่อสํารองในการคํานวณ SET 50 INDEX)  โดยบริษัทในกลุม 
SET 50 INDEX ที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ จะเปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใชในการ
คํานวณดัชนี SET 50 Index ระหวางวันที่ 1 มกราคม ถึง 30 มิถุนายน 2550 โดยจําแนกออกเปน 7 กลุม 
ไดแก

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน   4 บริษัท
2. กลุมธุรกิจการเงิน จํานวน 11 บริษัท
3. กลุมสินคาอุตสาหกรรม จํานวน   5 บริษัท
4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน   8 บริษัท
5. กลุมทรัพยากร จํานวน   8 บริษัท
6. กลุมบริการ จํานวน 13 บริษัท
7. กลุมเทคโนโลยี จํานวน   6 บริษัท
กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหประเทศไทยที่อยูในกลุมของ SET

50 INDEX จํานวน 42 บริษัท (รวมรายชื่อสํารองในการคํานวณ SET 50 INDEX) โดยแสดงการ
คัดเลือกกลุมตัวอยางได ดังนี้

บริษัทในกลุม SET 50 INDEX (รวมรายชื่อสํารอง) 55 บริษัท
หัก บริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน 11 บริษัท

 บริษัทที่เปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเงินลงทุนในป 2549   1 บริษัท
บริษัทที่ใชราคาทุนในวันที่ซื้อบริษัทยอยในป 2549   1 บริษัท

กลุมตัวอยางบริษัทคงเหลือ 42 บริษัท
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3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล

การศึกษาครั้งนี้เปนการใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ 
ดังนั้นแหลงขอมูลที่ใชมาในงานวิจัยจึงมาจากฐานขอมูลตอไปนี้

1. ขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก SETSMART (SET 
Market Analysis and Reporting Tool) และเว็บไซตของหนวยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียน โดยทํา
การเก็บขอมูลเกี่ยวกับขอมูลทางดานการเงิน ราคาหลักทรัพย และขอมูลอื่น ๆ จากงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําไตรมาสที่ 1 ของป 2550 

2. ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 81 วัน คือ ชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ 
21 วัน และชวงการประมาณคาพารามิเตอร 60 วัน เพื่อแสดงขอมูลที่สะทอนใหเห็นถึงความมีคุณคา
ของขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในการตอบสนองของ
ตลาดทุนที่มีการซื้อขายหลักทรัพยตามปกติ  

3. แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) อื่นๆ ที่เกี่ยวของ โดยทําการศึกษาขอมูลที่มีผูอื่น
เก็บขอมูลไวแลวจาก หนังสือ วารสาร บทความ รวมถึงรายงานการวิจัยทั้งในประเทศไทยและ
ตางประเทศ 

ดังนั้น ในการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้จะแบงตัวแปร
ตามแหลงที่มาไดดังนี้

1. งบการเงินของบริษัท ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน 
ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของกิจการ

2. ขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพย 
เงินปนผลของหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด

3. หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ ไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย () 
ในชวงเวลาทดสอบ ไดแก กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงาน เนื่องจากเปนแหลงขอมูล
เดียวที่มีการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย และเปนสื่อที่สามารถ
เขาถึงขอมูลไดงายกวาสื่อในรูปแบบอื่น ๆ 

3.3 การวัดคาและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ตัวแปรคือ
1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) จําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

เปนตัวแปรที่สงผลกระทบตอตัวแปรตาม สามารถใชอธิบายผลที่มีตอตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม 
เปนตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา
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2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ

3.3.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา

ตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ คือ การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
จากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ผูวิจัยจึงสนใจที่จะทดสอบความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน วาสงผลตอราคาของหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม อยางไร และเนื่องจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนเปนตัวแปรเชิงกลุมหรือตัวแปรเชิงคุณภาพ ผูวิจัยจึงไดใชตัวแปรเทียม (Dummy 
variables) ในการวัดคาตัวแปร โดยกําหนดให

1 = บริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
0 = บริษัทไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

3.3.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม

เพื่อควบคุมปจจัยอื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่
สนใจศึกษา จึงไดกําหนดใหปจจัยดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม ซึ่งประกอบดวย

อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 แสดงถึง สัดสวนของเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายในของบริษัท หรือ บริษัทมีเงิน

กูยืมเปนกี่เทาเมื่อเทียบกับทุนของบริษัท นักลงทุนสามารถนําคา D/E Ratio มาพิจารณาความเสี่ยงใน
การลงทุนได เชน ถาคา D/E Ratio มีคาสูงก็หมายความวาสินทรัพยในบริษัทนั้นเกิดขึ้นจากการกูยืม
เปนสวนใหญ ดังนั้นหากบริษัทมีรายไดจากการดําเนินงาน บริษัทก็ตองนํารายไดมาจายดอกเบี้ยจาก
การกูยืม ซึ่งถายอดหนี้สูง ดอกเบี้ยจายยอมสูงตามดวย จนอาจทําใหผูถือหุนไมไดรับผลตอบแทนจาก
การ ลงทุนอยางเต็มที่ หรือในแงของเจาหนี้ ยิ่งบริษัทมีคา D/E Ratio สูงเทาไร ความเสี่ยงในการให
กูยืมเพิ่มเติมยอมมีมากขึ้นเทานั้น

ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย 
คาความเสี่ยงที่เกิดจากระบบเศรษฐกิจ และความเสี่ยงนี้จะแตกตางกันไปใน

หลักทรัพยแตละตัว และแตละหมวด ความเสี่ยงนี้อาจจะเกิดจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย การ
ตกต่ําของเศรษฐกิจ หรือความไมแนนอนทางการเมือง ซึ่งความเสี่ยงพวกนี้จะไมสามารถทําใหหายไป
ไดโดยการถือกระจายความเสี่ยง โดยคาเบตาจะเปนดัชนีที่บงบอกระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลง
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ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด หากหลักทรัพย
มีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวา
หลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยอาศัยทฤษฎีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model หรือ CAPM) ซึ่งเปนตัวแบบที่พัฒนามาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพย (Portfolio Theory) ของ 
Harry Markowits จะเห็นไดวาทฤษฎี CAPM เปนการแสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับ
ผลตอบแทน ซึ่งกลาววา ระดับผลตอบแทนที่ควรจะไดจากการลงทุนหนึ่ง ๆ ควรขึ้นอยูกับความเสี่ยง 
ถาการลงทุนใดมีระดับความเสี่ยงสูง การลงทุนนั้นควรจะไดรับผลตอบแทนสูงเชนกัน และเมื่อ
ผลตอบแทนที่ไดรับมีจํานวนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด ก็จะทําใหผูลงทุนตัดสินใจซื้อ
หลักทรัพย ซึ่งจะทําใหราคาของหลักทรัพยสูงขึ้นดวย

ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะสม และ
ผลกระทบตอกําไรสุทธิ 

เปนผลมาจากการที่บริษัทตองทําการปรับปรุงงบการเงินยอนหลังตามที่สภาวิชาชีพ
ไดประกาศไว โดยผลกระทบสะสมจะเปนการปรับผลกระทบกับกําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด ซึ่ง
การปรับผลกระทบสะสมนั้นอาจทําใหบางบริษัทมีกําไร(ขาดทุน)สะสมเพิ่มขึ้น หรืออาจทําใหบาง
บริษัทมีกําไร(ขาดทุน)สะสมลดลง สวนผลกระทบกําไรสุทธิ จะเปนการปรับผลกระทบกับกําไร
(ขาดทุน)ในงวดปจจุบันที่มีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี ดังนั้นหากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี
มีผลกระทบตอบริษัทเปนจํานวนมาก ก็อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทได

กลุมของอุตสาหกรรม 
งานวิจัยหลาย ๆ งานชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรม ไมวาจะเปน

งานวิจัยของ Amir&Lev (1996) ที่ศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชีของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย งานวิจัยของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) ที่มี
การแยกกลุมตัวอยางตามกลุมอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย นอกจากนี้งานวิจัยของ Updegrave (1999) ยังไดกลาววา กําไรทาง
บัญชีที่จะนําไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดดีเพียงใดขึ้นกับปจจัย 3 ประการ 
ไดแก 1) โอกาสที่จะไดรับกําไรในอนาคต 2) อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดของหุนกูที่ปรับเพิ่มขึ้นวา
มากพอจะทําใหผูลงทุนเปลี่ยนไปลงทุนในตราสารหนี้หรือไม 3) กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะเห็นวาหนึ่ง
ในปจจัยเหลานั้นไดแก กลุมอุตสาหกรรม ดังนั้นจะเห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมถือเปนปจจัยหนึ่งที่มี
สวนเกี่ยวของตอผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  และจากงานวิจัยของ Ricks 
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(1982) พบวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน มีแนวโนมที่จะเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีในเวลา
ที่ใกลเคียงกันดวย ดังนั้น การตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีในแตละกลุม
อุตสาหกรรมก็อาจจะเกิดความแตกตางกัน หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งวากลุมของอุตสาหกรรมมีผลตอ
การตอบสนองของตลาด

3.3.3 ตัวแปรตาม

ตัวแปรตามสําหรับการศึกษาครั้งนี้ คือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของหลักทรัพยเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศผลการดําเนินงาน (งบการเงินไตรมาสที่ 1 ของป 2550)

  



q

pt
jjqp ARCAR ,

โดย
       jqpCAR , = อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท j จากวันที่ p จนถึง

วันที่ q

jAR       = อัตราตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j

ในการวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนที่มีตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในงานวิจัยฉบับนี้จะพิจารณาในชวงเวลากอนและหลังการประกาศผล
การดําเนินงาน เนื่องจากแตละบริษัทจะมีการประกาศผลการดําเนินงานในวันที่แตกตางกัน  ดังนั้น
ตองมีการปรับฐานขอมูลของแตละบริษัทใหอยูในระบบเดียวกัน กลาวคือ กําหนดใหวันที่ประกาศผล
การดําเนินงานของแตละบริษัท เปนวันที่ “0” แลวจัดแบงผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยตามที่ได
คํานวณไวออกเปนชวงหนาตาง (Event Window) เนื่องจากในปจจุบันการเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับ
ขอมูลทางบัญชีไดกระทําผานระบบอิเล็กทรอนิกส ซึ่งจะทําใหการรับรูขอมูลเปนไปอยางรวดเร็วและ
ทั่วถึงมากขึ้น สําหรับการแบงชวงในการทดสอบนี้ไดอางอิงตามงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการศึกษา
ผลกระทบจากเหตุการณตาง ๆ ที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทย เพื่อผลที่ชัดเจนจึง
ไดทําการแบงชวงเวลาที่ทดสอบ ดังนี้
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   ภาพที่ 3.1 ชวงเวลาการทดสอบ

สาเหตุหนึ่งในการกําหนดชวงเวลาทดสอบดังกลาว   เนื่องจาก
1. การกําหนดชวงเวลาทดสอบกอนและหลังวันประกาศผลการดําเนินงานใน

ชวงเวลาทดสอบดังกลาว เปนระยะเวลาที่ไมยาวนานเกินไป ทําใหชวยลดปญหาในเรื่องของขอมูลอื่น
ที่อาจมีผลกระทบตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพย เชน การจัดอันดับความนาเชื่อของบริษัท เปน
ตน

2. ผลกระทบของวันประกาศผลการดําเนินงานที่มีตอการปรับตัวของราคา
หลักทรัพย นาจะเปนผลที่ชัดเจนไดในชวงเวลากอนหรือหลังการประกาศขอมูลนั้นที่ไมยาวนานนัก 
การกําหนดชวงเวลาที่ยาวมากเกินไปจะทําใหผลกระทบดังกลาวถูกเฉลี่ยออกไปตามจํานวนวันหรือ
ชวงเวลาที่นํามาพิจารณา ซึ่งจะทําใหผลกระทบดังกลาวมีความชัดเจนลดลง

3. ผลจากงานวิจัยในอดีตที่ทําการศึกษาแบบอิงเหตุการณ รายละเอียดดังตารางที่ 3.1

ตารางที่ 3.1 สรุปชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจศึกษาจากงานวิจัยในอดีต 

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบ (กอน,หลัง)
ผูวิจัย ขอมูลที่ศึกษา

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

วรศักดิ์ ทุมมานนท (2548) การซื้อหุนคืน 

ศิริวรรณ นิตยดํารง (2545) การซื้อหุนคืน 

อนุพนธ เพ็งแปน (2548) รายงานทางบัญชี
ประจําป

 

วรศักดิ์ ทุมมานนท(2549) การควบรวมกิจการ 

       -10      0 10
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การวัดคาของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ของบริษัทนั้น จะแสดงดวย
สมการดังตอไปนี้

)( mtjjjtjt RRAR  

โดย

jtAR =   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j เวลา t

jtR =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t

j =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t ที่ไมสามารถอธิบายไดวาเกิดขึ้น
                                  จากปจจัยใด

mtj R =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t ที่ผันแปรตามอัตราผลตอบแทน
                                                 ของตลาด

สําหรับการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท j ณ เวลา t ( jtR ) จะคํานวณได
จากสมการตอไปนี้

jtR   = 
1

1



 

jt

jtjtjt

P

DPP

โดย

jtR =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t
    jtP =   ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t

1jtP =   ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1

jtD        =   เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t

สวนการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ ณ เวลา t ( mtR ) จะ
คํานวณหาไดจากสมการตอไปนี้

mtR = 
1

1





t

tt

Index

IndexIndex

โดย 

mtR =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t

tIndex =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t
             1tIndex  = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1

การประมาณคาพารามิเตอรอัลฟา   และคาเบตา   จะใชตัวแบบผลตอบแทนของ
ตลาด(Market Model) ซึ่งพัฒนาขึ้นโดย Sharpe (1964) โดยใชวิธี Ordinary Least-Squares Regression 
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(OLS) ดวยขอมูลอัตราผลตอบแทนของบริษัท ( jR ) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของตลาด 
( mtR ) ที่เกิดขึ้นจริงในชวงระยะเวลากอนประกาศผลการดําเนินงานเปนเวลา 60 วัน ซึ่งถือวาเปนชวงเวลา
ที่ไมยาวเกินไปนักเนื่องจากการใชชวงเวลาที่ยาวจะทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยถูกเฉลี่ย
ออกไปตามจํานวนวันที่นํามาพิจารณา และจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวาชวงเวลาในการประมาณ
คาพารามิเตอรดังกลาวเปนที่นิยมใชในการวิจัย เชน Collins และ Kothari (1989) Cheng และคณะ (1996) 
ตรงศักดิ์ อูดาราศักดิ์ (2540) เพื่อนําไปคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพยที่คาดหวังในชวงเวลาประกาศ
เหตุการณที่สนใจศึกษาหรือชวงเวลาทดสอบ (Test Period) 

              

   

     

ภาพที่ 3.2 ชวงเวลาประมาณคาพารามิเตอรและชวงเวลาทดสอบ

โดยสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปนี้

jtR = jmtjj R  

โดย

jtR =   อัตราผลตอบแทนของบริษัท j ณ เวลา t

j =   สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมขึ้นอยูกับผลตอบ
                                              แทนโดยรวมของตลาด

j =   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Regression Coefficient) ของ        
        ผลตอบแทนตลาด

mtR =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด ณ เวลา t

jt =   คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท j ณ เวลา t 

    ชวงเวลาการประมาณคาพารามิเตอร          ชวงเวลาการทดสอบ

0
                                 60 วัน          21วัน
  -81                    -10               +10
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ตารางที่ 3.2 สรุปวิธีที่ใชในการวัดคา และรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

บทบาทของตัวแปร ตัวยอ คําอธิบาย
สัญลักษณที่

คาดหวัง
ตัวแปรตาม
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจาก
การลงทุนในบริษัท j

CARj ผ ล ร ว ม ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ที่
ผิดปกติในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศผลการดําเนินงาน

n/a

ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษา
การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุน

Dj 1 = บริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุน
0 = บริษัทไมเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุน

+

ตัวแปรควบคุม
1. อัตราสวนของหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน

DEj จํานวนหนี้สินรวม หารดวย 
จํานวนสวนของผูถือหุน

-

2. ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการ
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 ไดแก
          - ผลกระทบตอกําไรสุทธิ

          - ผลกระทบสะสม

INCEFj

CUMEFj

การปรับผลกระทบกับกําไร
(ขาดทุน)สะสมตนงวด
การปรับผลกระทบกับกําไร
(ขาดทุน)ในงวดปจจุบัน

+

+

4. กลุมของอุตสาหกรรม INDNj 1 = บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
ที่ระบุไว 
0 =บ ริ ษั ท ที่ ไ ม ใ ช ก ลุ ม
อุตสาหกรรมที่ระบุไว

+
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3.4 สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ

เพื่อตอบคําถามเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนวามี
หรือไม อยางไร จึงทําการตั้งสมมติฐานการวิจัยและใชตัวแบบ (Models) การวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบความสัมพันธจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชี
เงินลงทุน

3.4.1 สมมติฐานการวิจัย

งานวิจัยที่เกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีในประเทศไทยนั้นไมคอยเปนที่แพรหลาย
เทาไรนัก แมจะมีการแกไขมาตรฐานการบัญชีเกิดขึ้นเปนระยะๆ ในรอบ 10 ปที่ผานมา แตผลของ
งานวิจัยในอดีตจะเห็นวาการตอบสนองของตลาดตอมาตรฐานการบัญชีนั้นมีความแตกตางกัน คือ 
งานวิจัยมีทั้งการตอบสนองในแงบวก และบางงานวิจัยก็มีการตอบสนองในแงลบ

งานวิจัยฉบับนี้เปนการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทรวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งประเมินถึงการตอบสนองของตลาดดวยการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศผลการดําเนินงานจนเกิดเปนผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
ของหลักทรัพยใดๆ ดังนั้นสมมติฐานของงานวิจัยนี้ คือ การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทรวมและบริษัทยอยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้

0H    : ตลาดไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
รวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

1H    :  ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
รวมและบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย
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นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงปจจัยอื่น ๆ ซึ่งไดแก อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุน ( ratioED ) ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย (  ) ตัวเลขที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะลม ผลกระทบตอกําไรสุทธิ และปจจัยสุดทาย คือ 
กลุมของอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาดูวาปจจัยเหลานี้มีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติดวย
หรือไม โดยสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้

0H    :  การตอบสนองของตลาดไมไดขึ้นอยูกับ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุน ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี 
(ผลกระทบสะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ) และกลุมของอุตสาหกรรม

1H    :  การตอบสนองของตลาดขึ้นอยูกับ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี 
(ผลกระทบสะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ) และกลุมของอุตสาหกรรม

3.4.2 ตัวแบบที่ใชในการศึกษา

การศึกษาในครั้งนี้ ผูวิจัยไดนําตัวแบบ (Model) งานวิจัยของพรรณนิภา รอดวรรณะ 
(2539) ที่ทําการศึกษาผลกระทบจากมาตรการการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุนในหุนทุน
จากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสีย ตอการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มาทดสอบความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชีที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดงดังตัวแบบที่ 1

ตัวแบบที่ 1 
CARj =   INCEFfBETAjLNTASjDEjDj 54321 

                   jINDNjNCUMEFj   66

สําหรับการวิจัยครั้งนี้ประชากรที่ใชในการศึกษาจะเปนบริษัทที่อยูในกลุมของ SET 
INDEX 50 เทานั้น ดังนั้นการที่จะวัดขนาดของกิจการโดยใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทนจึงทําใหไมมี
ความแตกตางกันมากนัก เนื่องจากบริษัทที่อยูในกลุมของ SET 50 INDEX ลวนแตเปนบริษัทที่มี
ขนาดใหญ จึงทําใหตัวแบบที่ใชในครั้งนี้ จะแสดงดังตัวแบบที่ 2 
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ตัวแบบที่ 2
CARj =   INCEFfBETAjDEjDj 4321 

                         jINDNjNCUMEFj   55

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

 0 = ไมเปลี่ยนวิธีการบัญชี)
DEj = อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
LNTASj = คาลอกาลิทึมของยอดสินทรัพยรวม (วัดขนาดของกิจการ)
BETAj = ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย ()
INCEFj = ผลกระทบตอกําไรสุทธิ
CUMEFj = ผลกระทบสะสม
INDNj = กลุมของอุตสาหกรรม (1 = บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว 

0 = บริษัทที่ไมใชกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว)

3.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

งานวิจัยครั้งนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะนําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคทางสถิติ เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดังสมมติฐานที่ไดกําหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่นๆ ที่อาจสงผล
กระทบตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัท ซึ่งสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
แบงออกเปน 2 วิธีดังนี้

3.5.1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐานเพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่
เก็บรวบรวมไดจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยคาสถิติพื้นฐานที่
นํามาใชในการนําเสนอขอมูลประกอบดวย ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉลี่ย
(Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) และคาความสัมพันธ (Correlations) ที่แสดงถึง
ปจจัยตาง ๆ ที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
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3.5.2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

สําหรับเทคนิคที่จะใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางของตัวแปรที่เกี่ยวของ
กับการตอบสนองของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจะแบงออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ 
สวนที่ 1 ใชการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณกับตัวแปรเชิงกลุม โดยจําแนกขอมูลดวยตัวแปรหรือปจจัย
เพียงปจจัยเดียว ซึ่งตัวแปรตามเปนคาตัวแปรเชิงปริมาณ สวนตัวแปรอิสระเปนตัวแปรเชิงกลุมที่
สนใจเปรียบเทียบ ตั้งแต 2 กลุมขึ้นไป ดังนั้นในการหาความสัมพันธของการตอบสนองของตลาดตอ
การเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน จึงตองใชการวิเคราะหความ
แปรปรวนเขามาชวยในการวิเคราะห

  สวนที่ 2 จะนําเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression
Analysis) มาใชในการทดสอบการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
จากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน รวมทั้งพิจารณาถึงปจจัยอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้น เพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัว
แปรอิสระมากกวา 1 ตัว โดยที่สมการความถดถอยเชิงพหุ คือ

Y =  eXXX kk   ......22110

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเปนดังนี้
1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ   0eE

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา   2
eeV 

4. ie และ je เปนอิสระตอกัน ; ji  นั่นคือ covariance   0, ji ee

5. ตัวแปรอิสระ iX และ jX ตองเปนอิสระกัน

นอกจากนี้ในการใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression
Analysis) จะตองทําการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกตัววามีความเปนอิสระตอกัน
หรือไม  เพราะหากตัวแปรอิสระที่นํามาใชทดสอบมีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือมี
ความสัมพันธกันมาก จะทําใหเกิดปญหาที่เรียกวา Multicollinearity ดังนั้นจะตองทําการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการทดสอบ โดยการใชสถิติVariance Inflation 
Factors (VIF) และสถิติTolerance ในการวัดความสัมพันธของตัวแปรอิสระ 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้จะเปนการกลาวถึงผลที่ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลแลวนํามาทําการวิเคราะหทาง
สถิติที่ไดเสนอไวในบทที่ 3 โดยขอมูลทั้งหมดจะถูกนํามาวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยคาสถิติเชิง
พรรณนา หลังจากนั้นก็ทําการทดสอบความสัมพันธที่เกิดจากการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยน
วิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความแปรปรวน
แบบทางเดียว (One-Way ANOVA) และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุ (Multiple 
Regression Analysis) สําหรับเนื้อหาในบทนี้ไดแบงการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 
สวนไดแก ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิง
อนุมาน

4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษาแบง
ออกเปน 3 กลุมหลัก ๆ คือ 1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา 2) ตัวแปรควบคุม และ3) ตัวแปรตาม สําหรับ
คาสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวยความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ํา
สูด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: Max) คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Standard deviation) โดยการอธิบายแยกตัวแปรแตละตัว ดังตอไปนี้

4.1.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา

การเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอย
และบริษัทรวม เปนการแสดงใหเห็นวาบริษัทในกลุม SET 50 INDEX ไดปฏิบัติตามประกาศสภา
วิชาชีพบัญชีที่กําหนดใหบริษัทตองเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 
ตั้งแตป พ.ศ. 2550 เปนตนไปหรือไม คาสถิติเชิงพรรณนาสรุปไดดังนี้
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุน

จํานวนบริษัท รอยละ

เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
ไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี

39
3

92.9
7.1

รวม 42 100

จากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวาบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX จะทําการเปลี่ยน
วิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนจํานวน 39 บริษัท คิดเปนรอยละ 92.9 
ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่ไมทําการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมมีจํานวน 3 
บริษัท คิดเปนรอยละ 7.1 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด โดยบริษัทที่
ไมทําการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนไดแก บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) 
บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) และบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) 
(TTA) โดยบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) ไดชี้แจงเหตุผลการไมเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินสําหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 
มีนาคม 2550 และ 2549 เนื่องจากบริษัทมีรอบระยะเวลาบัญชีหลังวันที่ 1 มกราคม 2550 (เริ่มตาม
ปงบประมาณ คือ วันที่ 1 ตุลาคม ของปปจจุบัน และสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน ของปถัดไป) จึงเลือกที่
จะเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชี ตั้งแตปงบประมาณ 2551 เปนตนไป

นอกจากนี้ยังทําการแยกบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ออกเปนกลุม
อุตสาหกรรม เพื่อพิจารณาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม เปน
รายกลุมอุตสาหกรรม ไดคาสถิติเชิงพรรณนาสรุปไดดังนี้
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ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนโดยแยกตามกลุม
      อุตสาหกรรม

การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
เปลี่ยน ไมเปลี่ยนกลุมอุตสาหกรรม

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ

จํานวน
บริษัท

ทั้งหมด
รอยละ

1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม   
   อาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและ
    กอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

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 ไดทําการแยกบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ออกเปนกลุม
อุตสาหกรรม จะเห็นไดวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวมทุกบริษัท ไดแก กลุมสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 4 บริษัท คิดเปนรอยละ 9.5 ของ
บริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 8 
บริษัท คิดเปนรอยละ 19.0 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด กลุม
ทรัพยากร จํานวน 8 บริษัท คิดเปนรอยละ19.0 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยาง
ทั้งหมด  กลุมบริการ จํานวน 10 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.8 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่
เปนตัวอยางทั้งหมด และกลุมเทคโนโลยี จํานวน 6 บริษัท คิดเปนรอยละ 14.4 ของบริษัทในกลุมของ 
SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่ไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม ไดแก  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน 1 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 2.3 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด ซึ่งไดแก บริษัท 
น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) และกลุมบริการ จํานวน 2 บริษัท คิดเปนรอยละ 4.8 น้ําตาล
ขอนแกน จํากัด (มหาชน) (KSL) ซึ่งไดแก บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) และ
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) (TTA) 
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4.1.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม

จากการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรควบคุมตาง ๆที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่ผิดปกติดวยคาสถิติเชิงพรรณนาสามารถนําเสนอไดดังนี้

4.1.2.1. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

จากการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX เพื่อแสดงถึงโครงทางการเงินของบริษัท หมายถึง สัดสวน
ของเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายในของบริษัท หรือ บริษัทมีเงินกูยืมเปนกี่เทาเมื่อเทียบกับทุนของ
บริษัท สรุปเปนคาสถิติเชิงพรรณนาไดดังนี้

ตารางที่ 4.3 สถิติเชิงพรรณนาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
0.0026 6.9294 1.0406 0.7882 1.1687

จากตารางที่ 4.3 พบวา บริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่มีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่ําสุดเทากับ 0.0026 เทา คือ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด 
(มหาชน) (RATCH) สวนบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินและสวนของผูถือหุนสูงสุดเทากับ 6.9294 เทา 
คือ บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) โดยภาพรวมแลวนั้นอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.0406 เทา ซึ่งคาเฉลี่ยที่ไดมากกวาคามัธยฐาน นั่นคือ ขอมูลสวนใหญที่
เก็บมานั้นมีการแจกแจงแบบเบขวา สามารถสรุปไดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสวนใหญ
อยูในระดับปานกลางถึงระดับต่ํา ซึ่งหมายถึง สัดสวนเงินลงทุนภายนอกตอเงินลงทุนภายในของ
บริษัทจะใกลเคียงกัน หรืออาจมีบางบริษัทที่เงินลงทุนภายนอกนอยกวาเงินลงทุนภายในของบริษัท
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4.1.2.2. ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย

จากการเก็บรวบรวมขอมูลความเสี่ยงที่ เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ในหนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจตลอดชวงเวลาการทดสอบ เพื่อแสดงถึงระดับและทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาด สรุปเปนคาสถิติเชิงพรรณนาไดดังนี้

ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนาความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
0.05 2.64 0.9660 0.9050 0.5392

จากตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาจากคาต่ําสุดและคาสูงสุด จะเห็นวามีความ
แตกตางกันมาก โดยบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX มีความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยต่ําสุด เทากับ 0.05 ไดแก บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด มหาชน (จํากัด) (TPC) 
หมายความวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด สวนบริษัทที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยสูงสุด เทากับ 
2.64 ไดแก บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) ซึ่งแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด เมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ย 
พบวา ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX มี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.966 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของบริษัทในกลุม SET 50 
INDEX มีคาใกลเคียงกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด

4.1.2.3 ตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี อันไดแก ผลกระทบสะสม 
และผลกระทบตอกําไรสุทธิ 

เปนการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกิดจากการปรับงบการเงินยอนหลังตามที่
ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีกําหนดไว ซึ่งเปนผลทําใหสวนหนึ่งตองปรับผลกระทบกับกําไร(ขาดทุน)
สะสมตนงวด และอีกสวนหนึ่งตองปรับผลกระทบกับกําไร(ขาดทุน)ในงวดปจจุบัน สรุปคาสถิติ
เชิงพรรณนาไดดังตอไปนี้
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ตารางที่ 4.5 สถิติเชิงพรรณนาผลกระทบสะสม

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

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

จากตารางที่ 4.5 พบวา ผลกระทบสะสมที่ปรับกับกําไร (ขาดทุน) สะสมตน
งวดนั้นสวนใหญเปนการปรับลดผลกําไรสะสมตนงวด โดยพิจารณาไดจากคาเฉลี่ยของผลกระทบ
สะสมมีคาเทากับ -4.5497 ซึ่งมีเครื่องหมายเปนลบ สําหรับผลกระทบสะสมของบริษัทในกลุมของ 
SET 50 INDEX ที่มีการปรับลดกําไร (ปรับเพิ่มขาดทุน) สะสมตนงวดมากที่สุด คือ 32.8298 บาทตอ
หุน ไดแก บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) (PTT) สวนบริษัทที่มีการปรับเพิ่มกําไร (ปรับลดขาดทุน) 
สะสมตนงวดมากที่สุด คือ 4.9087 บาทตอหุน ไดแก บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE)  
โดยสวนใหญแลวผลกระทบที่ปรับกับกําไร(ขาดทุน) สะสมตนงวดนั้น จะเปนการปรับลดกําไร
สะสมตนงวด ซึ่งแสดงรายละเอียดดังตารางตอไปนี้

ตารางที่ 4.6 ผลกระทบที่ปรับกับกําไรสะสมตนงวดแยกตามกลุมอุตสาหกรรม

ผลกระทบที่มีตอกําไรสะสมตนงวด
กลุมอุตสาหกรรม

บวก ลบ ไมกระทบ
จํานวนบริษัท

รวม
1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

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 พบวา บริษัทสวนใหญปรับลดผลกระทบกับกําไรสะสมตน
งวด จะเห็นไดจากจํานวนบริษัท 31 บริษัท คิดเปนรอยละ 83.78 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด ที่มีการปรับลดกําไรสะสมตนงวด สวนบริษัทจํานวน 6 บริษัท คิดเปน
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รอยละ 15.79 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด ที่ทําการปรับเพิ่มกําไร
สะสมตนงวด ไดแก บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (ATC) บริษัท โรงพยาบาล
บํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) (BH ) บริษัท ซี.พี. เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) (CP7-11) บริษัท 
เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) (CPN) บริษัทไออารพีซี จํากัด (มหาชน) (IRPC) และบริษัททรู คอร
ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (TRUE) นอกจากนี้ยังมีบริษัทจํานวน 2 บริษัทที่ไมมีการปรับผลกระทบกับ
กําไรสะสมตนป 2550ไดแก บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BECL) และบริษัท เดลตา 
อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (DELTA) เนื่องจากบริษัทไดบันทึกคาเผื่อการดอยคา
ของเงินลงทุนในบริษัทยอยไวเต็มจํานวนในป 2549 แลว แตอยางไรก็ตามหลังการปรับผลกระทบ
ดังกลาวก็ไมไดทําใหกําไรสะสมของบริษัทเปลี่ยนแปลงไปเปนขาดทุนสะสม ซึ่งแสดงรายละเอียดดัง
ตารางตอไปนี้

ตารางที่ 4.7 จํานวนบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และสถานะของกําไรสะสมกอนปรับปรุง
      และหลังปรับปรุง

สถานะของกําไร(ขาดทุน)สะสม
กอนปรับปรุงและหลังปรับปรุงกลุมอุตสาหกรรม

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

จํานวน
บริษัทรวม

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

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 พบวา บริษัทสวนใหญเมื่อมีการปรับปรุงวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนแลวกําไรสะสมหลังปรับปรุงผลกระทบยังคงมีมูลคาเปนบวก ถึงแมวาผลกระทบจาก
การเปลี่ยนวิธีการบัญชีเปนการปรับลดกําไรสะสมตนงวดลงก็ตาม ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญ
ยังคงมีความสามารถที่จะจายเงินปนผลได สวนบริษัทที่หลังการปรับปรุงผลกระทบแลวทําใหกําไร
สะสมมีมูลคาเปนลบ หรือกลายเปนขาดทุนสะสม ทําใหบริษัทอยูในสถานะที่ไมสามารถจายเงินปน
ผลได ไดแก บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) และ
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) โดยบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) 
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(BEC) ไดมีมติจากที่ประชุมผูถือหุนประจําป 2550 ณ วันที่ 27 เมษายน 2550 ใหโอนสํารองตาม
กฎหมาย และสวนเกินมูลคาหุนสามัญมาชดเชยผลขาดทุนสะสมที่เกิดขึ้นเนื่องจากการเปลี่ยนแปลง
วิธีการบันทึกบัญชี เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินของบริษัท จากวิธีสวนไดเสีย
มาเปนวิธีราคาทุน จํานวน 1,569,774,212.78 บาท สวนบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) และ
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) ที่มีผลขาดทุนสะสมหลังการปรับปรุงไมมี
การโอนสํารองตามกฎหมายมาชดเชย เนื่องจากกําไรสุทธิประจํางวดสามารถชดเชยผลขาดทุนสะสม
ดังกลาวไดหมด 

ตารางที่ 4.8 สถิติเชิงพรรณนาผลกระทบกําไรสุทธิ

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

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

จากตารางที่ 4.8 พบวา ผลกระทบที่มีตอกําไรสุทธิประจํางวดนั้นสวนใหญ
เปนการปรับลดกําไรสุทธิประจํางวด โดยการปรับลดกําไรสุทธิประจํางวดที่มากที่สุด เทากับ 7.9556 
บาทตอหุน คือ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) สวนบริษัทที่ปรับผลกระทบแลวทําให
กําไรสุทธิประจํางวดเพิ่มขึ้นมากที่สุด เทากับ 1.3885 บาทตอหุน คือ บริษัทเจริญโภคภัณฑ จํากัด 
มหาชน (จํากัด) (CPF) เมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยผลกระทบกําไรสุทธิ จะเห็นไดวาบริษัทจะมีการปรับ
ลดผลกําไรสุทธิประจํางวดอยูที่ 0.4877 บาทตอหุน 

ตารางที่ 4.9 สถิติเชิงพรรณนากลุมอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท รอยละ

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

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 พบวา บริษัทในกลุม SET 50 INDEX จะเปนบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมบริการมากที่สุด เทากับ12 บริษัท คิดเปนรอยละ 28.6 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุมสินคา
อุตสาหกรรม มีบริษัทนอยที่สุด เทากับ 4 บริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรม คิดเปน 9.5 ของบริษัทใน
กลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด บริษัทในกลุม SET 50 INDEX ที่นํามาศึกษาในครั้ง
นี้เปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 50 INDEX ระหวาง
วันที่ 1 มกราคม 2550 ถึง 30 มิถุนายน 2550

4.1.3 ตัวแปรตาม

สําหรับการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรตาม คือผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Returns) ของหลักทรัพยเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศผลการดําเนินงาน การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติเชิงพรรณนาไดดังนี้

 
ตารางที่ 4.10 สถิติเชิงพรรณนาผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (%)

คาต่ําสุด
(Min)

คาสูงสุด
(Max)

คาเฉลี่ย
(Mean)

คามัธยฐาน
(Median)

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

(S.D)
-12.5432 33.6470 4.7388 4.09 10.6104

จากตารางที่ 4.10 พบวา บริษัทในกลุม SET 50 INDEX ที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมเปนลบต่ําสุด เทากับ -12.5432% คือ บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) สวนบริษัทที่มี
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวกสูงสุด เทากับ 33.647% คือ บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด 
(มหาชน) โดยภาพรวมแลวจะเห็นวาคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม เทากับ 4.7388  ซึ่งมีคาเฉลี่ย
ที่ไดมีคามากกวาคามัธยฐาน นั่นคือ ขอมูลสวนใหญมีการแจกแจงแบบเบขวา สามารถสรุปไดวา 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสวนใหญจะมีคาเปนบวก ซึ่งแสดงรายละเอียดดังตารางตอไปนี้
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ตารางที่ 4.11 จํานวนบริษัทจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
       

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
บวก ลบกลุมอุตสาหกรรม

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ

จํานวน
บริษัท

ทั้งหมด
รอยละ

1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม   
   อาหาร
2. กลุมสินคาอุตสาหกรรม
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและ
    กอสราง
4. กลุมทรัพยากร
5. กลุมบริการ
6. กลุมเทคโนโลยี

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 พบวา กลุมอุตสาหกรรมที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนบวก
สวนใหญอยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ เทากับ 8 บริษัท คิดเปนรอยละ 20.52 ของบริษัทในกลุมของ 
SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปนลบ
มากที่สุด คือ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร เทากับ 5 บริษัท คิดเปนรอยละ 12.82 ของบริษัทในกลุม
ของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด โดยบริษัทในกลุม SET 50 INDEX ที่นํามาศึกษาทั้งหมด 
42 บริษัท ซึ่งมี 39 บริษัทที่เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน โดยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเปน
บวกสูงสุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) (CP7-11) มีผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม 33.647% บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) (PSL) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
30.3581% และบริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) (MCOT) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 19.7454%  
สําหรับบริษัทที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมติดลบสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท ปูนซีเมนท
นครหลวง จํากัด (มหาชน) (SCCC) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม -10.5083% บริษัท บานปู จํากัด 
(มหาชน) (BANPU) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม-9.6498% และบริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร 
จํากัด (มหาชน) (BH) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม-7.0356% (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข)
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4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยจะแบงการ
วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานออกเปน 2 สวนดวยกัน โดยสวนแรกเปนการวิเคราะหความ
แปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) ซึ่งเปนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวา
จะมีเพียงปจจัยเดียวที่ทําใหขอมูลแตกตางกัน หรือเปนการวิเคราะหความแตกตางกันของระดับที่
ตางกันของปจจัยที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอขอมูล สําหรับสวนที่สองเปนการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรหลาย ๆ ตัวที่
มักจะมีความสัมพันธกัน โดยตัวแปรอิสระเปนตัวแปรเชิงปริมาณทั้งหมด หรือตัวแปรอิสระเปนตัว
แปรเชิงกลุม และตัวแปรเชิงปริมาณ จึงสามารถสรุปผลไดดังนี้

4.2.1 ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนที่เกิด
จากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

การวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณกับตัวแปรเชิงกลุม โดยจําแนกขอมูลดวยตัวแปรหรือปจจัย
เพียงปจจัยเดียว ในที่นี้ตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษาคือ การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน ( Dj ) 
สวนตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนผิดปกติสะสมจากการลงทุน ( CAR ) โดยใหความสนใจวา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนเกิดขึ้นจาก การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน ดังนั้น
ในการหาความสัมพันธของการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวน
ไดเสียเปนวิธีราคาทุน จึงตองใชการวิเคราะหความแปรปรวนเขามาชวยในการวิเคราะห สรุปผลไดดัง
ตารางที่ 4.12

ตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน        

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 พบวา ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมไดเกิดขึ้นจาก
การเปลี่ยนหรือไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม โดยพิจารณาจาก
คา F องศาอิสระที่ 1, 40 ไดคา Significant เทากับ 0.155 ซึ่งมีคามากกวา 0.05 จึงแสดงใหเห็นวา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมไดขึ้นอยูกับวาบริษัทมีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

หลังจากทําการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) ในสวน
นี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งเปนเทคนิคที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวาง
ผลตอบสนองของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม 
รวมถึงปจจัยอื่น ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน และกอนที่จะทํา
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้น เงื่อนไขที่สําคัญมากขอหนึ่งที่ตองทําการทดสอบกอนทําการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นก็คือ การพิจารณาตัวแปรอิสระทั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษาตองมี
ความเปนอิสระตอกันหรือไมมีความสัมพันธระหวางกันและกันมากเกินไป เพราะการที่ตัวแปรมี
ความสัมพันธกันมากเกินไปอาจจะกอให เกิดปญหาที่ เ รี ยกว า  ปญหาภาวะรวมเสนตรง 
(Multicollinearity) การเกิดปญหาดังกลาวจะทําให 

1. ผลการทดสอบ F และ t ขัดแยงกัน
2. ทําใหสัมประสิทธความถดถอยเปลี่ยนไปเมื่อมีตัวแปรอิสระในสมการเพิ่มขึ้น
3. ทําใหสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีเครื่องหมายตรงขามกับที่ควรจะเปน

การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระตัวใดมีความสัมพันธระหวางกันหรือไม สามารถ
ตรวจสอบไดหลายวิธี เชน การใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation หรือการใชสถิติทดสอบ 
Tolerance และสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) เปนตน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระแตละคู โดยใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) 
หากตัวแปรคูใดมีคาสมบูรณของ r เขาใกล 1.00 หรือมากกวา 0.70 แสดงวาตัวแปรคูนั้นมี
ความสัมพันธกันมากและอาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ขึ้นได วิธีการ
หนึ่งที่นํามาใชในการแกไขปญหานี้ คือ การตัดตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งออกจากสมการถดถอย เพื่อความ
นาเชื่อถือของการวิเคราะหเชิงสถิติ ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชสถิติทดสอบ 
Pearson Correlation สําหรับการศึกษาครั้งนี้สรุปไดตามตารางที่ 4.13
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ตารางที่ 4.13 การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเชิงปริมาณ (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 = อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
BETA = ความเสี่ยงที่เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย
INCEF = ผลกระทบตอกําไรสุทธิ
CUMEF = ผลกระทบสะสม

ตารางที่ 4.13 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว โดยใชสถิติ
ทดสอบ Pearson Correlation เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคู 
พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองในระดับที่สูง (มากกวา 0.70) อยู 1 คู คือ ตัวแปรผลกระทบ
ตอกําไรสุทธิกับผลกระทบสะสม สาเหตุที่ตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกันองในระดับสูง 
เนื่องมาจากผลกระทบตอกําไรสุทธิที่เกิดขึ้นทายที่สุดก็ตองถูกปดเขาสูกําไร (ขาดทุน) สะสม นั่นเอง 
ดังนั้นสวนหนึ่งของกําไร (ขาดทุน) สะสมจึงรวมผลกระทบตอกําไรสุทธิเขาไปดวย นอกจากนี้ หาก
ใชการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 2 ตัว โดยใชสถิติ Tolerance และสถิติ Variance 
Inflation Factor (VIF) จะไดผลดังตารางที่ 4.14

ตารางที่ 4.14 คา 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 พบวา ผลการวิเคราะหขอมูลที่ไดสอดคลองกับการใชสถิติทดสอบ 
Pearson Correlation นั่นคือ ตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิกับผลกระทบสะสมมีความสัมพันธกันเอง
ในระดับสูง โดยถาพิจารณาจากคา Tolerance ตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธกันในระดับสูงก็ตอเมื่อ
คา Tolerance และถาพิจารณาจากคา Variance Inflation Factor (VIF) ตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธ
กันในระดับสูงก็ตอเมื่อคา Variance Inflation Factor (VIF) มีคามาก ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงเลือก
แกไขปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ที่อาจเกิดขึ้น โดยการแยกประมวลผลขอมูลของตัว
แปรผลกระทบตอกําไรสุทธิกับผลกระทบสะสมออกเปน 2 ตัวแบบ แทนการตัดตัวแปรตัวหนึ่งตัวใด
ออกจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อความครบถวนของขอมูลที่เกี่ยวของกับการปรับปรุง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ และใหการตีความผลลัพธที่ไดจาการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติมีความถูกตองและ
นาเชื่อถือ

หลังจากการทดสอบเกี่ยวกับเงื่อนไขความเปนอิสระของตัวแปรที่นํามาใชในการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลว ตัวแปรตาง ๆ ที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ จึงถูกนํามาประมวลผล
ขอมูล เพื่อทดสอบความสัมพันธเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนแปลงการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม สรุปไดดังนี้

4.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน

ตามที่ไดกลาวไวในสวนของการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่
พบวา ตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิและผลกระทบสะสมมีความสัมพันธกันเองในระดับสูง ดังนั้น 
เพื่อเปนการปองกันการเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ผูวิจัยจึงแยกประมวลผล
ขอมูลออกเปน 2 ตัวแบบ โดยมีสมการความถดถอยเชิงพหุ ดังนี้

ตัวแบบที่ 1
CARj =  INCEFfBETAjDEjDj 4321 

  jINDNjN   4
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ตัวแบบที่ 2
CARj =  CUMEFjBETAjDEjDj 4321 

  jINDNjN   4

ตัวแบบที่  1 ไมรวมตัวแปรผลกระทบสะสมไวในตัวแบบ
ตัวแบบที่ 2 ไมรวมตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิไวในตัวแบบ

จากสมการความถดถอยเชิงพหุขางตน เมื่อนําเขาสูการประมวลผลขอมูลโดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for Windows ทําใหสรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามไดดังตารางที่ 4.15

ตารางที่ 4.15 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการ
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

ตัวแบบที่ 1
a

ตัวแบบที่ 2
b

ตัวแปร
ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง

คา
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ

(B)

P-Value

คา
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 (ตอ) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยน
วิธีการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม

ตัวแบบที่ 1
a

ตัวแบบที่ 2
b

ตัวแปร
ทิศทาง

ความสัมพันธที่
คาดหวัง

คา
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ

(B)

P-Value

คา
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 เปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวาง
การตอบสนองของตลาดจากการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม พบวาทั้ง 2 
ตัวแบบใหผลการศึกษาที่ตรงกัน คือ การเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมไม
พบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน คือ บริษัทที่มีการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมไมไดทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจาก
การลงทุนแตกตางไปจากบริษัทที่ไมไดทําการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวม หรือแสดงใหเห็นวาบริษัทจะทําการเปลี่ยนหรือไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมก็ไมไดทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ 
แตกตางจากสมมติฐานที่วางไว

จากผลการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ แสดงใหเห็นวาการที่บริษัททําการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม ไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของนักลงทุน จนทําใหการปรับตัวของราคาหลักทรัพยที่เกิดจากเหตุการณดังกลาว หรือ
การไดรับขอมูลการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่สภาวิชาชีพ
บัญชีกําหนดไว อันอาจสงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้น ณ ชวงเวลาดังกลาว 
ถึงแมวาผลของขอกําหนดตามประกาศทั้ง 2 ฉบับทําใหบริษัทตองเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีจากเดิมที่
ใช “วิธีสวนไดเสีย” เปน “วิธีราคาทุน” ในการรายงานเงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในบริษัทรวม

***ระดับนัยสําคัญที่ 0.05
a ไมรวมตัวแปรผลกระทบสะสม
b ไมรวมตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิ
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ในงบการเงินเฉพาะของกิจการ และสงผลใหกิจการตองปรับปรุงงบการเงินเฉพาะกิจการยอนหลัง 
การเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีดังกลาวสงผลกระทบโดยตรงตอบริษัทมหาชน จํากัด โดยเฉพาะอยางยิ่ง
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งมีรายการเงินลงทุนดังกลาวเปนจํานวนมาก 
และเปนประเด็นที่ไดรับความสนใจจากผู เกี่ยวของทั้งจากผูทําบัญชีของบริษัทจดทะเบียน 
นักวิเคราะหหลักทรัพย สื่อมวลชน นักวิชาการรวมถึงนักลงทุน แตเหตุการณดังกลาวกลับไมสงผลให
การเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ณ ชวงเวลาประกาศผลการดําเนินงานประจําไตรมาสแรกของป 
2550 มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธี
สวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน เนื่องจากการไดรับขาวสาร ความรูที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีตลอดชวงเวลาที่มีการกําหนดใหบริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน จะเห็นไดจากการจัด
ใหมีการสัมมนาใหความรูกับผูที่เกี่ยงของไมวาจะเปน ทางสมาคมบริษัทจดทะเบียน สภาวิชาชีพบัญชี 
และสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย ที่ไดรวมกันจัดสัมมนา เรื่อง แนวทางปฏิบัติการบันทึกเงินลงทุน
ในบริษัทยอย บริษัทรวม และการจัดทํางบการเงินรวม เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ พ.ศ. 2550  และเมื่อ
วันที่ 12 เมษายน พ.ศ. 2550 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดสัมมนา เรื่อง การเตรียมตัว
เปดเผยขอมูลกับมาตรฐานการบัญชีใหม โดยเนื้อหาเนนไปที่มาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับการ
รายงานเงินลงทุนบริษัทยอยและบริษัทรวมในงบการเงินเฉพาะกิจการ นอกจากนั้นเมื่อวันที่ 17 
พฤษภาคม พ.ศ. 2550 สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยไดจัดโครงการใหความรูผูสื่อขาว ครั้งที่ 2/2550 
เรื่อง ผลจากมาตรฐานการบัญชีใหม นักลงทุนควรใชงบเดี่ยวหรืองบรวม ซึ่งทําใหนักลงทุนไดรับ
ขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมอยาง
สม่ําเสมอ จนทําใหการเปลี่ยนวิธีการบัญชีดังกลาวแทบไมมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาด

การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีที่กลาวมาทําใหบริษัทตองมีการปรับปรุงรายการ
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของในงบการเงินใหถูกตอง ไมวาจะเปนมูลคาของเงินลงทุนตามวิธีราคาทุน รายการ
กําไรสะสมและรายการอื่น ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของรายการกําไรสะสมในงบดุลเฉพาะกิจการ
ซึ่งเปนรายการที่ไดรับความสนใจอยางมาก เพราะจะสงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปน
ผลและความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางทางการเงินของบริษัท นักวิชาการและนักวิเคราะหไดคาดการณ
วาผลของการปรับปรุงดังกลาวอาจกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัท และอาจทําให
กําไรสะสมภายหลังการปรับปรุงของบางกิจการเปลี่ยนเปนขาดทุนสะสมแตจากการศึกษาบริษัทใน
กลุมของ SET 50 INDEX พบวามีเพียง 3 บริษัทเทานั้นที่เมื่อเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมแลวทําใหกําไรสะสมของบริษัทเปลี่ยนเปนขาดทุนสะสม บริษัทดังกลาว
ไดแก ไดแก บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) และ
บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) ตามที่ไดกลาวไวในตารางที่ 4.6 นอกจาก
ผลกระทบที่เกิดกับกําไรสะสมแลว ผลกระทบที่สําคัญที่ทําใหการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
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ในบริษัทยอยและบริษัทรวมไดรับความสนใจ คือ การปรับผลกระทบตอกําไร(ขาดทุน)สุทธิประจํา
งวด ซึ่งทําใหการรายงานผลกําไร(ขาดทุน)สุทธิประจํางวดของงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะ
จากเดิมที่แสดงดวยยอดคงเหลือที่เทากัน แตเมื่อมีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวมแลว ทําใหยอดคงเหลือกําไร(ขาดทุน)สุทธิของทั้งสองงบการเงินแสดงดวยยอดที่
แตกตางกัน จากผลของขอกําหนดทั้ง 2 ฉบับดังกลาวพบวาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมสงผลกระทบตองบการเงิน 2 สวนใหญๆ ดวยกัน คือ สวนหนึ่งกระทบกับ
กําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด อีกสวนหนึ่งกระทบกับกําไร(ขาดทุน)สุทธิประจํางวด 

ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัยเดียวที่มี
ผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม คือ นักลงทุนยังใหความสนใจที่จะลงทุนในกลุม
อุตสาหกรรมที่คาดวาจะมีการเติบโตและสามารถทํากําไรตอไปไดในอนาคต กลุมอุตสาหกรรมที่
ไดรับความสนใจจากนักลงทุนสวนใหญไดแก กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยเฉพาะธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคที่มีบริษัทในกลุมของปตท.จํากัด (มหาชน) (PTT) รวมอยูดวย นอกจากนี้ธุรกิจ
พลังงานยังคงเปนธุรกิจที่มีความจําเปนตอการดําเนินชีวิตของประชาชนและการประกอบกิจการของ
บริษัทตาง ๆ ตอไปในอนาคต แสดงวานักลงทุนยังคงใหความสําคัญตอกลุมอุตสาหกรรมในการ
ตัดสินใจลงทุน

จากสมการถดถอยขางตน (ตารางที่4.14) ในความเหมาะสมของตัวแบบที่ 1 ตัวแบบ
ที่ 2 ที่ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวหรือไดคา 

2RAdjust  เทากับ 0.130 และ0.116 ตามลําดับ ซึ่งคา 2RAdjust  ที่ไดนั้นมีคาไมสูงนัก อาจเปน
เพราะมีตัวแปรอิสระบางตัวในตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญกับตัวแปรตาม แตเมื่อเทียบกับงานวิจัยในเรื่องผลกระทบจากมาตรการการ
เปลี่ยนแปลงทางบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุนในหุนทุนจากวิธีราคาทุนเปนวิธีสวนไดเสียตอการตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพย พบวา 2RAdjust ที่ไดมีคาไมสูงมากเชนกัน และหากพิจารณาจากผลการ
วิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ ไมวาจะประมวลผลดวยตัวแบบใดตางไดผลการทดสอบที่ตรงกัน คือ ตลาด
ไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม และมี
เพียงกลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่นักลงทุนใหความสนใจตอการตัดสินใจลงทุน ดังนั้น สมการถดถอย
ขางตนจึงมีความเหมาะสมเพียงพอในการนํามาทดสอบสมมติฐาน



บทที่ 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

วัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อศึกษาการตอบสนองของตลาดจากผลกระทบของ
การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน 
ซึ่งเปนการศึกษาเชิงประจักษในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมในครั้งนี้ สภาวิชาชีพบัญชีไดกําหนดใหบริษัทตองทําการ
ปรับปรุงงบการเงินยอนหลัง เนื่องจากการแกไขวิธีปฏิบัติทางการบัญชีจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคา
ทุนถือเปนการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีซึ่งตองปรับปรุงงบการเงินยอนหลัง บริษัทตองปรับปรุง
งบการเงินยอนหลังและใชราคาทุนเดิมทุกกรณี ยกเวนกรณีที่ไมสามารถปฏิบัติได เนื่องจากการ
ปรับปรุงงบการเงินยอนหลังและใชราคาทุนเดิมอาจทําใหบริษัทมีความผิดตามกฎหมายหรือผิด
เงื่อนไขเงินกู ทั้งนี้ บริษัทตองมีหลักฐานสนับสนุนเหตุผลดังกลาว จึงจะสามารถใชราคาตามบัญชี ณ 
วันที่เปลี่ยนนโยบายบัญชีเปนราคาทุนเริ่มตน ณ วันที่เปลี่ยนนโยบายบัญชี โดยไมตองปรับงบการเงิน
ยอนหลัง แตตองคํานึงถึงรายการที่ไดบันทึกตามวิธีสวนไดเสียแลว ตองไมนํามาบันทึกซ้ําอีกในเวลา
ตอมา 

ผลจากการที่สภาวิชาชีพบัญชีไดออกขอกําหนดในประกาศสภาวิชาชีพทั้ง 2 ฉบับ ทําใหเปน
ประเด็นที่ไดรับความสนใจจากผูเกี่ยวของเปนจํานวนมาก ไมวาจะเปนผูทําบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียน นักลงทุน นักวิเคราะหหลักทรัพย สื่อมวลชน และนักวิชาการตาง ๆ เนื่องจากผลกระทบ
ดังกลาวสงผลใหบริษัทสวนใหญ โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดรับผลกระทบอยางมาก เพราะเปนกลุมบริษัทที่มีการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนจํานวน
มาก โดยผลกระทบที่ไดรับนั้นแบงออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสม
ตนงวด และผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สุทธิประจํางวด นอกจากนี้การรายงานผลการดําเนินงาน
ของแตละบริษัทที่มีการแสดงงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการเปรียบเทียบกันจากเดิมที่ใช
วิธีสวนไดเสีย ซึ่งวิธีดังกลาวจะทําใหกําไรขาดทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการในกรณีสวนใหญมียอด
เทากับกําไรขาดทุนในงบการเงินรวม แตเมื่อเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมมาเปนวิธีราคาทุน สงผลใหงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการแสดงยอดกําไร
ขาดทุนไมเทากัน 



56

การศึกษาครั้งนี้จึงเปนการศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อตอบคําถามงานวิจัยที่วาผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนหรือไม โดยทําการเก็บเฉพาะบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมของ SET 50 INDEX จํานวน 55 บริษัท ระหวาง
วันที่ 1 มกราคม 2550 – 30 มิถุนายน 2550 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ใชการวิเคราะหความแปรปรวน
แบบทางเดียว (One-Way ANOVA) และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

5.1 สรุปผลการวิจัย

งบการเงินและรายงานทางการเงินจัดทําขึ้น มีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ อันเปนประโยชนในการ
ตัดสินใจของผูใชงบการเงิน ซึ่งประกอบดวย ผูลงทุน ลูกจาง ผูใหกู รัฐบาลและหนวยงานราชการและ
สาธารณชน ทั้งนี้กลุมของผูใชงบการเงินที่มีความสําคัญและมีบทบาทอยางยิ่งในการใชขอมูลทางการ
บัญชีในการตัดสินใจ คือ นักลงทุน หรือผูเปนเจาของเงินทุน และยังหมายรวมถึง ที่ปรึกษาการลงทุน
และนักวิเคราะหหลักทรัพย นักลงทุนเหลานี้ตองการประเมินความเสี่ยงและวิเคราะหผลตอบแทนจาก
การลงทุน ผูลงทุนตองการขอมูลที่ชวยในการพิจารณาตัดสินใจซื้อ ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นตอไป
ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงใชผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนเปนตัวแทนวัดการใชขอมูล
ทางการบัญชีในการตัดสินใจของนักลงทุน กลาวคือ หากมีผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน
( CARj ) สูงแสดงใหเห็นวาตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน นอกจากนี้หากพิจารณาจากเครื่องหมาย
ของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน ( CARj ) จะทําใหทราบวาการตอบสนองของตลาด 
หรือการตอบสนองของนักลงทุนวาเปนไปในทางที่ดี หรือไมดีจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุน 

การศึกษาในครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนการวิเคราะหความแปรปรวนแบบ
ทางเดียว (One-Way ANOVA) โดยจําแนกขอมูลดวยตัวแปรหรือปจจัยเพียงปจจัยเดียว ซึ่งตัวแปรตาม
ในการศึกษาครั้งนี้คือ ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม สวนตัวแปรอิสระเปนกลุมบริษัทที่เปลี่ยน และไม
เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม เพื่อเปนการพิจารณาการตอบสนอง
ของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน จากผลการศึกษา
พบวา บริษัทในกลุม SET 50 INDEX มีการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
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บริษัทรวมจํานวน 39 บริษัท และบริษัทที่ไมเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมจํานวน 3 บริษัท สําหรับผลการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว พบวา ผลตอบแทน
ที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมไดขึ้นอยูกับการที่บริษัทเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนอยางมีนัยสําคัญ หรืออาจกลาวไดวาตลาด
ไมไดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมที่
เปลี่ยนจากวิธีสวนไดเสียมาเปนวิธีราคาทุน จนทําใหผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนที่
เกิดขึ้น ณ ชวงเวลาประกาศผลการดําเนินเปนผลมาจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน 

สวนที่สองเปนการนําเทคนิควิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) มา
ใชเพื่อทดสอบการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสีย
เปนวิธีราคาทุน รวมทั้งพิจารณาถึงปจจัยอื่น ๆ ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ความเสี่ยง
ที่ เปนระบบจากการลงทุนในหลักทรัพย  ตัวเลขที่ เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี ซึ่ง
ประกอบดวย ผลกระทบสะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ  และกลุมอุตสาหกรรมที่อาจสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้น จากการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ
แตละคูดวยคาสถิติ Pearson Correlation พบวาตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิและผลกระทบสะสม 
(ปรับผลกระทบกับกําไรขาดทุนสะสมตนงวด) มีความสัมพันธกันเองในระดับสูง เพื่อเปนการ
ปองกันการเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) การศึกษาครั้งนี้จึงแยกการประมวลผล
ขอมูลตัวแปรผลกระทบตอกําไรสุทธิและผลกระทบสะสม (ปรับผลกระทบกับกําไรขาดทุนสะสมตน
งวด) ออกจากกันเปน 2 ตัวแบบ โดยสรุปผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุไดดังนี้

ผลจากการตอบสนองของตลาดจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน พบวา ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนที่ใช
เปนตัวแทนในการวัดการตอบสนองของตลาดไมพบวามีความสัมพันธกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมอยางมีนัยสําคัญซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดกําหนด
ไว สําหรับตัวแปรควบคุมที่นํามาทดสอบเพื่อควบคุมปจจัยอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมจากการลงทุนพบวา กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
อยางมีนัยสําคัญ ในสวนของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ความเสี่ยงที่ เปนระบบจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย และตัวเลขที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี ซึ่งประกอบดวย ผลกระทบ
สะสม และผลกระทบตอกําไรสุทธิ ไมพบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการ
ลงทุนอยาง    มีนัยสําคัญ จากผลการศึกษาชี้ใหเห็นวากลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัยเดียวที่นัก
ลงทุนใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุน 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย

จากการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ พบวา การตอบสนองของตลาดที่วัดจากผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมจากการลงทุนไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน นอกจากนี้หากพิจารณาปจจัยอื่น ๆ ที่อาจ
มีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน พบวา กลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัย
เดียวที่นักลงทุนยังคงใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุน ผลการวิจัยออกมาในลักษณะดังกลาว
สามารถอภิปรายไดดังนี้

เมื่อบริษัทนําเสนอขอมูลทางการบัญชีใหแกนักลงทุน นักลงทุนจะตอบสนองตอขอมูล
เหลานั้น ขอสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เชื่อวาการนําเสนอขอมูล
ที่แตกตางกันไมสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน หากแตละวิธีของการนําเสนอไมมี
ขอมูลสวนเพิ่มที่บริษัทสื่อสารถึงผูใชงบการเงิน ถึงแมวาบริษัทที่เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน จะไดรับผลกระทบตอกําไรสะสมตน
งวด และผลกระทบตอกําไรสุทธิก็ตาม แตผลกระทบทั้ง 2 สวนก็ไมไดทําใหบริษัทมีฐานะการเงิน ผล
การดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนัก เนื่องจาก
บริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX เปนบริษัทที่มีฐานะการเงินและผลการดําเนินงานโดดเดน อีกทั้ง
กลุมบริษัทสวนใหญใน SET 50 INDEX ยังมีความสามารถในการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ 

การเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธี
ราคาทุนสวนใหญเปนการปรับลดผลกําไรสะสมตนงวดในงบการเงินเฉพาะกิจการซึ่งเปนรายการที่
ไดรับความสนใจอยางมาก เพราะสงผลกระทบตอบริษัทในหลาย ๆ ดาน เชน ความสามารถในการ
จายเงินปนผล รวมถึงความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางทางการเงิน (Solvency Rick) ของกิจการ ซึ่งผล
จากการปรับลดผลกําไรสะสมตนงวดอาจสงผลใหภายหลังการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมกลายเปนขาดทุนสะสม และจะสงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงิน
ปนผลอีกดวย กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย ไดใหความสนใจและตระหนักถึงปญหา
ดังกลาว จึงออกคําชี้แจงกรมพัฒนาธุรกิจการคา เรื่อง แนวทางปฏิบัติทางบัญชีในการจายเงินปนผล 
ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 เพื่อใหเกิดความชัดเจนในการปฏิบัติทางบัญชีใน
การจายเงินปนผล โดยเนนย้ําวาการจายเงินปนผลของกิจการตองจายจากเงินกําไรซึ่งเกิดจากผล
ประกอบการในรอบปบัญชี หากกิจการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน
ตามที่ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีไดกําหนดไว แลวทําใหกําไรสะสมของบริษัทเปลี่ยนเปนขาดทุน
สะสม บริษัทจะไมสามารถจายเงินปนผลได 
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ถึงแมวาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนได
เสียมาเปนวิธีราคาทุนอาจทําใหกําไรสะสมของบางบริษัทเปลี่ยนเปนขาดทุนสะสมจนอาจทําให
บริษัทดังกลาวไมสามารถที่จะจายเงินปนผลไดนั้น จากการศึกษาพบวามีเพียง 3 บริษัทเทานั้นที่เมื่อ
เปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมแลวทําใหกําไรสะสมหลังปรับปรุง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนกลายเปนขาดทุนสะสม ไดแก บริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) และบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ 
กรุป จํากัด (มหาชน) (MAJOR) โดยเฉพาะบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) ที่ไมสามารถจะ
ชดเชยผลขาดทุนสะสมที่เกิดขึ้นดวยกําไรประจํางวดได จึงทําใหบริษัทมีมติจากที่ประชุมผูถือหุน
ประจําป 2550 ใหโอนสํารองตามกฎหมาย และสวนเกินมูลคาหุนสามัญมาชดเชยผลขาดทุนสะสมที่
เกิดขึ้น ซึ่งเปนหนทางหนึ่งที่จะสามารถชดเชยผลขาดทุนสะสมได เนื่องจากพระราชบัญญัติบริษัท
มหาชนจํากัด พ.ศ. 2534 (แกไขเพิ่มเติม  พ.ศ. 2544) ในสวนที่เกี่ยวกับการชดเชยผลขาดทุนสะสม 
มาตรา 119 กําหนดวา เมื่อไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนแลวบริษัทอาจโอนทุนสํารองตามมาตรา 
51 (สวนเกินมูลคาหุน)ทุนสํารองตามมาตรา  116 (สํารองตามกฎหมาย)  หรือเงินสํารองอื่น เพื่อ
ชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัทก็ได โดยการชดเชยผลขาดทุนสะสมดังกลาว ใหหักชดเชยจากเงิน
สํารองอื่นกอนแลวจึงหักจากทุนสํารองตามกฎหมาย  และสวนเกินมูลคาหุน ตามลําดับ

โดยสวนใหญแลวบริษัทในกลุม SET 50 INDEX ไดรับผลกระทบในเชิงลบ นั่นคือ บริษัทใน
กลุมของ SET 50 INDEX จํานวน 31 คิดเปนรอยละ 83.78 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่
เปนตัวอยางทั้งหมด เปนบริษัทที่มีการปรับลดกําไรสะสมตนงวด โดยภาพรวมขนาดของผลกระทบที่
มีตอกําไรสะสมมีมูลคาโดยเฉลี่ยเทากับ 8,235.11 ลานบาท และพบวาบริษัทที่ไดรับผลกระทบเชิงลบ
ตอกําไรสะสมมากที่สุดมีการปรับกําไรสะสมใหลดลง 93,802.9 ลานบาท ในขณะที่บริษัททําการปรับ
เพิ่มกําไรสะสมตนงวดมีจํานวน 6 บริษัท คิดเปนรอยละ 15.79 ของบริษัทในกลุมของ SET 50 
INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด โดยผลกระทบเชิงบวกตอกําไรสะสมมากที่สุดมีการปรับกําไรสะสม
ใหเพิ่มขึ้น 712.845 ลานบาท อยางไรก็ตามภายหลังจากการปรับลดกําไรสะสม กําไรสะสมของบริษัท
ยังคงมีคาเปนบวก กลาวคือ โดยเฉลี่ยแลวกําไรสะสมกอนปรับปรุงมีมูลคาเทากับ 20,499.28 ลานบาท 
และภายหลังการปรับลด กําไรสะสมคงเหลือ 12,133.99 ลานบาท ซึ่งสะทอนใหเห็นวาในภาพรวม 
บริษัทยังคงมีความสามารถที่จะจายเงินปนผลไดหลังจากเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีแลว ทั้งนี้บริษัทที่
มีกําไรสะสมหลังปรับปรุงผลกระทบที่ยังคงมีคาเปนบวก มีจํานวน 33 บริษัท คิดเปนรอยละ 89.19 
ของบริษัทในกลุมของ SET 50 INDEX ที่เปนตัวอยางทั้งหมด 
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อยางไรก็ตาม พ.ร.บ.มหาชน มาตรา 115 “การจายเงินปนผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงิน
กําไรจะกระทํามิได ในกรณีที่บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู หามมิใหจายเงินปนผล” โดยกฎหมาย
ถือวากําไรดังกลาวหมายถึง กําไรตามงบการเงินเฉพาะกิจการ บริษัทจึงไมสามารถจายเงินปนผลได
หากมียอดขาดทุนสะสมในงบการเงินเฉพาะกิจการ แตสําหรับนโยบายการจายเงินปนผลตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดชี้แจงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีดังกลาว โดยสรุปวา 
นโยบายการจายเงินปนผลนั้นบริษัทจะอางอิงจากกําไรในงบการเงินรวม งบการเงินที่แสดงเงินลงทุน
ตามวิธีสวนไดเสีย หรืองบการเงินเฉพาะกิจการก็ได เพียงแตตองเปดเผยนโยบายการจายเงินปนผล
ของบริษัทใหชัดเจน จะเห็นไดจากการที่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมี
การทําหนังสือชี้แจงเพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล โดยสวนใหญแลวบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดนโยบายในการจายเงินปนผลอางอิงจากกําไรสุทธิหลัง
หักภาษีตามงบการเงินรวม ไดแก บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) 
บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (GLOW) บริษัท 
ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (RATCH) และบริษัท 
ไทยออยล จํากัด (มหาชน) (TOP) นอกจากนี้บริษัทยังไดอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับการเปลี่ยนวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีดังกลาวสงผล
ตอการแสดงรายการบัญชีที่เกี่ยงของกับเงินลงทุนในบริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการเทานั้น 
ไมไดมีผลกระทบตอการจัดทํางบการเงินรวม นอกจากนี้ในการวิเคราะหงบการเงินเพื่อใชในการ
ลงทุนก็ยังคงใชงบการเงินรวมในการวิเคราะหฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัทเปนสวน
ใหญ แตถาตองการรายละเอียดเพิ่มเติมก็ใหใชงบการเงินเฉพาะ

ตามความเปนจริงแลวผลจากการศึกษาที่แสดงใหเห็นวาตลาดไมมีผลตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุน เพราะ1) นักวิเคราะห (นักลงทุน) ใหความสําคัญในการ
พิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินจากงบการเงินรวมมากกวา และ2) งบการเงินเฉพาะ
กิจการมีไวแคใชดูเงินปนผลจาย ซึ่งอดีต กําไรสะสมในงบการเงินเฉพาะกิจการจะเทากับงบการเงิน
รวม เพราะใชวิธีสวนไดเสียในงบการเงินเฉพาะกิจการ อยางไรก็ตาม การจายเงินปนผลในอดีต 
บริษัทสวนใหญจะพิจารณาจากกําไรสะสมควบคูกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หากกําไร
สะสมลดลง เพราะการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีในงบการเงินเฉพาะ แตกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานยังดีอยูก็สามารถจะจายเงินปนผลได
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นอกจากนี้ การที ่IASB ไดชี้แจงในหลักการและเหตุผลของการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน ในสวนที่ตองการจะใหขอมูล
เพิ่มเติมแกนักลงทุนเกี่ยวกับเรื่องผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุนนั้น ตามความเปนจริงแลวการที่
บริษัทใหญยังคงมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานตางๆของบริษัทยอย ก็เทากับวาบริษัทใหญมี
ความสามารถที่จะเขาไปจัดการควบคุมเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทยอยได ซึ่งอาจ
สงผลทําใหเกิดการถายเทเงินปนผลมายังบริษัทใหญ จึงทําใหนักลงทุนที่มีความเขาใจในเรื่องดังกลาว
อาจจะไมใหความสําคัญในการพิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินจากงบการเงินเฉพาะของ
กิจการ จึงทําใหการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนได
เสียเปนวิธีราคาทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการแทบจะไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจในการลงทุน
ของนักลงทุนเทาที่ควร

ถึงแมวาผลการศึกษาขางตนชี้ใหเห็นวา ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีทําให
กําไรสะสมที่รายงานอยูในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยแลวมีมูลคาลดลง 
ซึ่งอาจจะกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลของบริษัท แตการเปลี่ยนแปลงดังกลาวเปน
เพียงการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชี ซึ่งมิไดสงผลกระทบตอปจจัยพื้นฐานในการดําเนินธุรกิจของ
บริษัทแตอยางใด 

5.3 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต

การศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดกับการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนใน
บริษัทยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุนอาจเปนประโยชนตอคณะผูวิจัยในอนาคต
ที่จะนําไปศึกษาผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องอื่น ๆ ที่อาจสงผลตอ
ราคาหลักทรัพย เนื่องจากการเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชีเปนการปรับผลกระทบกับกําไรสุทธิ และ/
หรือปรับกับกําไรสะสมตนงวดดวยกันทั้งนั้น ขึ้นอยูกับวาเปนการเปลี่ยนนโยบายบัญชีหรือเปลี่ยน
วิธีการทางบัญชี ดังนั้นหากมีการปรับผลกระทบที่เกิดขึ้นแลวอาจสงผลใหฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปเปนอยางมาก ก็อาจทําใหราคา
ของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตามผลกระทบที่เกิดขึ้น 

จากผลการศึกษาการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยวิธีราคาทุนนั้นจะเห็นวาบริษัท
ใน SET 50 INDEX  ยังคงมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดไมแตกตางจากตอนที่ใชวิธีการ
บันทึกบัญชีเงินลงทุนดวยวิธีสวนไดเสีย อีกทั้งนักลงทุนสวนใหญที่ลงทุนในกลุมบริษัท SET 50 
INDEX ยังคงเปนนักลงทุนสถาบัน ซึ่งจะใหความสําคัญกับการพิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะ
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การเงินในภาพรวมมากกวาที่จะพิจารณาจากผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินเฉพาะของกิจการ
ดังนั้นหากในอนาคตมีการเปลี่ยนมาตรฐานการบัญชีที่อาจสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย ผูวิจัยอาจขยายกลุมตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษาเพิ่มเติมขึ้นซึ่งอาจจะใชกลุม SET 100 
INDEX หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด เพราะบริษัทที่อยู
นอกเหนือจากกลุม SET 50 INDEX  จะประกอบไปดวยนักลงทุนรายยอยที่มากขึ้น จึงอาจจะทําให
เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม นอกจากนี้ผูวิจัยอาจใชเครื่องมืออื่นที่ใชวัดการตอบสนองของตลาด
ไดดีกวา เพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาวามีความแตกตางจากเดิมหรือไม   

จากผลการศึกษาตัวแปรควบคุม พบวากลุมอุตสาหกรรมเปนเพียงปจจัยเดียวที่นักลงทุน
นํามาใชในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้นในอนาคตสวนของตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษา อาจตองเพิ่ม
ตัวแปรอื่นที่คาดวาจะมีผลกระทบหรือมีสวนที่นักลงทุนนํามาใชในการตัดสินใจลงทุนเพิ่มเติม เชน 
กระแสเงินจากตางประเทศ สถานการณทางการเมือง ความซับซอนของการดําเนินธุรกิจ และการ
แขงขันภายในอุตสาหกรรม ซึ่งอาจเปนตัวแปรที่สงผลตอการตัดสินใจลงทุน
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ภาคผนวก ก

ตัวอยางการเปดเผยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเงินลงทุน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวม

บริษัท ซี.พี. เซเวนอีเลฟเวน จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย
หมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางกาล
สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 (ไมไดตรวจสอบ)

11 การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชี

การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุนในบริษัทยอยจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธี
ราคาทุนนี้ไมมีผลกระทบตองบการเงินรวมของบริษัทจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2549 บริษัทบันทึกเงิน
ลงทุนในบริษัทยอยที่ไมจัดจําแนกเปนการลงทุนสําหรับ “การถือเพื่อขาย” ในงบการเงินเฉพาะบริษัท
โดยใชวิธีสวนไดเสีย

เมื่อวันที่ 11 ตุลาคม 2549 สภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศฉบับที่ 26/2549 เพื่อปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 44 เรื่อง “งบการเงินรวมและการบัญชีสําหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย” 
ประกาศของสภาวิชาชีพฯดังกลาวกําหนดใหบริษัทใหญที่มีการลงทุนในบริษัทยอย กิจการที่มีอํานาจ
ควบคุมรวม หรือบริษัทรวมที่ไม     จัดจําแนกเปนการลงทุนสําหรับ “การถือเพื่อขาย” ตองบันทึกเงิน
ลงทุนดังกลาวในงบการเงินเฉพาะกิจการตามวิธีราคาทุน หรือตามเกณฑการรับรูและการวัดมูลคาตรา
สารทางการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช) แทนวิธี        สวนไดเสียโดยใหถือปฏิบัติตั้งแตรอบระยะเวลา
บัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2550 เปนตนไป

เริ่มตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2550 บริษัทไดเปลี่ยนนโยบายการบัญชีสําหรับเงินลงทุนใน
บริษัทยอยในงบการเงินเฉพาะกิจการจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน การเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
บัญชีดังกลาวทําใหบริษัทตองปรับงบการเงินเฉพาะกิจการยอนหลัง (งบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับ
ปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2549 และสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549)  เพื่อแสดง
เปรียบเทียบกับงบการเงินระหวางกาลเฉพาะกิจการสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 
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การเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีดังกลาวมีผลกระทบตองบการเงินระหวางกาลเฉพาะ
กิจการดังนี้

2550 2549
(ลานบาท)

งบดุล ณ วันที่ 1 มกราคม
กําไรสะสมเพิ่มขึ้น (ลดลง) 691 (192)
การแปลงคางบการเงินลดลง (62) (230)
หนี้สินไมหมุนเวียนอื่นลดลง (332) -
เงินลงทุนในบริษัทยอยเพิ่มขึ้น (ลดลง) 297 (422)

2549
(ลานบาท)

งบกําไรขาดทุนสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที ่31 มีนาคม 
กําไรสุทธิกอนการปรับยอนหลัง 489
สวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมเดิม
   ตามวิธีสวนไดเสียลดลง 62
กําไรสุทธิหลังการปรับยอนหลัง 551

กําไรตอหุนเพิ่มขึ้น (บาท) 0.01

ภายใตนโยบายการบัญชีใหมมีผลทําใหยอดกําไรสุทธิที่แสดงในงบการเงินเฉพาะกิจการ
สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2550 สูงขึ้นเปนจํานวนเงิน 142 ลานบาท และเงินลงทุน
ระยะยาวที่แสดงในงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วันเดียวกันมียอดสูงขึ้นเปนจํานวนเงิน 142 ลานบาท
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ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท

จากการศึกษาผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวมจากวิธีสวนไดเสียเปนวิธีราคาทุน โดยการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในหลักทรัพย (Cumulative Abnormal หรือ CARs) ของแต
ละบริษัทในชวงเวลาการทดสอบ สามารถแสดงผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมไดดังนี้ 

ตารางที่ ข.1 ผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละบริษัทที่ใชในการศึกษา

ชื่อบริษัท CAR (%)
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและกลุมอุตสาหกรรมอาหาร

บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 2.43918
บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) MINT 8.42817
บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) TUF 3.93847

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม
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

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC -1.71972
บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC -10.50826
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 4.65042
บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA 17.08246
บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN -6.10641
บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) ITD 11.74256
บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 2.94801
บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) PS 4.86309
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ตารางที่ ข.1(ตอ) ผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละบริษัทที่ใชในการศึกษา

ชื่อบริษัท CAR (%)
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU -9.64976
บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) EGCO -1.76244
บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW -3.19668
บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) IRPC -0.59059
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 15.10029
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 4.51440
บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH -6.60393
บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 1.16254

กลุมอุตสาหกรรมบริการ
บริษัท ซี.พี.เซเวนอีเลฟเวน 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 กรุป จํากัด (มหาชน) MAJOR 5.58275
บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL 1.44794
บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) PSL 30.35811
บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL -5.10929

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET 11.64804
บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA 18.57688
บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA -4.61515
บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 17.15664
บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 9.49962
บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TRUE 18.78776
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นางสาวศิริรัตน  ตันติวุฒิพงศ เกิดเมื่อวันที่ 11 พฤษภาคม พ.ศ. 2524 ที่จังหวัดสงขลา สําเร็จ
การศึกษาระดับปริญญาตรี  บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี  เกียรตินิยมอันดับ 1                    
คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต (ปจจุบัน คือ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยี
ราชมงคลศรีวิชัย) ในปการศึกษา 2547 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการ
บัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2548
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