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ผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเกี่ยวกับคาความนิยม: การศึกษา
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บทคัดยอ 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค  คือ  เพื่อศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการ

เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมจากการตัดจําหนายคาความนิยมเปนทดสอบการดอยคา
แทน และเพื่อศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด ขนาดของกิจการ 
และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจจะมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยม โดยเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในไตรมาสแรก ป 2551 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน โดยวัดการตอบสนอง
ของตลาดจากผลตอบแทนที่ผิดจากการลงทุนในหลักทรัพย (Cumulative Abnormal Return หรือ 
CARs) ที่เกิดในชวง 21 วัน ลอมรอบวันประกาศผลการดําเนินงาน (-10, +10)  

ผลการทดสอบพบวา ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ตลาดมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ โดยเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย
เปนลบอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาทดสอบ (-10,+10) เทากับ -0.048 สวนการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาปจจัยอ่ืนๆที่อาจจะเกี่ยวของ พบวาผลกระทบตอ
กําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด ขนาดของกิจการ และกลุมอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในหลักทรัพย(Cumulative Abnormal Return หรือ CARs) 
ผลการศึกษาโดยสรุปคือ ไมมีปจจัยอ่ืนๆที่มีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศ
การเปลี่ยนแปลงการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ 
 

คําสําคัญ: คาความนิยม, ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม, การตอบสนองของตลาด 
 

ABSTRACT 
The objective of this study are to investigate the impact of the mandated  

goodwill accounting change from the goodwill amortization to the test for goodwill 

impairment method and to study the effect of factors associated with the market 
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reaction of the goodwill accounting change announcement including increased retained 

earnings ,firm size, and industry types. This study used available data of listed 

companies in the first quarter of 2008 that changed the value of goodwill measurement 

excluding financial industry group. The cumulative abnormal returns (CARs) over a 21 

– day surrounding the announcement (-10,+10) are measured to test the market 

reaction.  

At 95% confidence interval, the result shows that the market response to the 

change of the value of goodwill measurement, leads to a significant negative mean 

cumulative abnormal returns of about -0.048 during the event window (-10,+10). The 

cross – sectionally multiple regressions indicates that increased retained earnings, firm 

size, and industry types also are not significantly related with the cumulative abnormal 

returns (CARs). In conclusion, the other factors are not associated with the market 

reaction of the goodwill accounting change announcement. 
 

Keywords: Goodwill, Cumulative Abnormal Returns, Market Reaction 
 

บทนํา 
ในอดีตมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ(ปรับปรุง 2550)  

ไดกําหนดให คาความนิยมที่เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจ เมื่อตนทุนจากการซื้อธุรกิจสูงกวามูลคา
ยุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได โดยใหถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตองมีการตัดจําหนาย
อยางมีระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคาความนิยมนั้น และทดสอบการดอยคาทุกสิ้นงวดป
บัญชีเปนอยางนอย  แตในป 2550 สภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 62/2550 
เร่ือง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 2550) เรื่องการรวมธุรกิจ ซ่ึงมีการ
เปล่ียนแปลงดังนี้ ผูซ้ือตองวัดคาความนิยมหลังจากรับรูเร่ิมแรก ดวยราคาทุนหักคาเผื่อการดอยคา
สะสม ผูซ้ือตองไมตัดจําหนายคาความนิยมจากการรวมธุรกิจแตตองทดสอบการดอยคาแทนทุกป
หรือทดสอบยอยถ่ีคร้ังขึ้นถามีเหตุการณหรือมีการเปลี่ยนแปลงสถานการณที่เปนตัวบงชี้การดอยคา
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 36 (ปรับปรุง 2550) เร่ืองการดอยคาของสินทรัพย และ สําหรับคา
ความนิยมติดลบ กําหนดใหผูซ้ือตองประเมินการระบุและวัดมูลคาสินทรัพย หนี้สิน และหนี้สินที่
อาจเกิดขึ้นที่ระบุไดของผูถูกซ้ือใหม รวมทั้งประเมินตนทุนการรวมธุรกิจใหมดวย ถาสวนไดเสียของ
ผูซ้ือในมูลคายุติธรรมสุทธิของสินทรัพย หนี้สินและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่ระบุไดของผูถูกซื้อสูงกวา
ตนทุนการรวมธุรกิจ ผูซ้ือตองรับรูสวนเกินที่คงเหลือจากการประเมินใหมดังกลาวในกําไรหรือ
ขาดทุนทันที  
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ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางมากในการวัดมูลคาคา
ความนิยมซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้สงผลกระทบตองบการเงิน การยกเลิกการตัดจําหนายจะเพิ่มกําไร
สุทธิในงบการเงิน โดยไมมีการเพิ่มกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นจะทําให
อัตราสวนทางการเงิน เชน กําไรตอหุน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) และ อัตราสวนราคาตลาดของหุนตอ
กําไรสุทธิ(P/E Ratio) ของกิจการสูงขึ้น นอกจากนี้ธัญลักษณ (2544) กลาววาถึงแมการตัดจําหนาย
เปนเพียงตัวเลขทางการบัญชี ซ่ึงไมมีผลกระทบตอกระแสเงินสดและมูลคาภายในที่แทจริงของ
กิจการ แตผูใชงบการเงินก็ยังคงมีความเขาใจผิดและนําตัวเลขกําไรสุทธิหรือกําไรตอหุนไปใชในการ
ตัดสินใจ โดยไมไดคํานึงถึงที่มาของตัวเลขเหลานั้น โดยผูใชงบการเงินมองวาหากบริษัทมีการมีการ
ตัดจําหนายคาความนิยมเปนคาใชจายประจําป จะทําใหมีกําไรต่ําลงและจะมีผลดานลบตอราคาหุน
ของบริษัทได นอกจากนี้ผลงานวิจัยที่ประเมินวากําไรสุทธิซ่ึงไมนําคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมี
ตัวตนมารวมคํานวณจะมีผลตอการตัดสินใจหรือไม ผลการวิจัยสรุปวากําไรสุทธิซ่ึงไมนําคาตัด
จําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนมารวมคํานวณมีผลตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน (Jennings et 
al.,2001)  

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎี พบวานักลงทุนจะประเมินมูลคาหลักทรัพยจากอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆและเมื่อมีขอมูลขาวสารใหมที่เกี่ยวกับ
หลักทรัพยนักลงทุนและนักวิเคราะหก็จะประเมินมูลคาของหลักทรัพยใหมตามขอมูลขาวสารที่
ไดรับดังนั้นจากการประกาศการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยม ถือเปนขอมูลใหมที่มี
ผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพย เนื่องจากการยกเลิกการตัดจําหนายคาความนิยมจะทําใหกําไร
สุทธิของกิจการเพิ่มสูงขึ้น และการตัดรายการคาความนิยมติดลบ โดยนําไปปรับปรุงกับยอดกําไร
สะสมตนงวด จะทําใหยอดกําไรสะสมตนงวดเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงนักลงทุนและนักวิเคราะหก็จะประเมิน
มูลคาของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทําใหราคาหลักทรัพยของกิจการเพิ่มขึ้น ดังนั้น ตลาดนาจะมีการ
ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมนอกจากตลาดจะมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจตามที่ไดกลาวไปแลวนั้น การศึกษา
ผลการวิจัยในอดีตของ Palmrose Richardson and Scholz (2004) ซ่ึงไดทําการศึกษาผลตอบสนองของ
ตลาดตอการประกาศแกไขงบการเงิน พบวา ขนาดของการตอบสนองตอประกาศแกไขงบการเงินที่
เกิดขึ้นมีความแตกตางกัน ขึ้นอยูกับผลกระทบตองบการเงินโดยหากการแกไขงบการเงินทําใหกําไร
ลดลงเทาไร ตลาดก็จะมีการตอบสนองตอการประกาศมากขึ้นเทานั้น ดังนั้น เมื่อผลกระทบตอกําไร
ขาดทุนที่ลดลงหลังจากการแกไขงบการเงินมีผลตอการตอบสนองของตลาด ผลกระทบตอกําไร 
(ขาดทุน) สะสมตนงวดที่เพิ่มขึ้นหลังจากการตัดรายการคาความนิยมติดลบออกจากงบการเงินโดย
ปรับปรุงกับยอดกําไรสะสมตนงวดก็นาจะมีผลตอการตอบสนองของตลาดเชนกัน ขนาดของกิจการ
ก็เปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตอบสนองของตลาดจากการศึกษางานวิจัยของ In-Mu and Wi-Saeng 
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(1991) พบวาเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง กิจการขนาดเล็กจะกระทบกับตอผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมมากกวากิจการขนาดใหญ และรัชดา สุวรรณเกิด (2549) พบวาขนาดของกิจการมีผลตอการ
ตอบสนองของตลาดตอการประกาศวิธีการบันทึกบัญชีในการลดทุนไปลางขาดทุนสะสม โดย 
กิจการที่มีขนาดใหญมีการตอบสนองของตลาดนอยกวากิจการที่มีขนาดเล็ก นอกจากนี้จาก งานวิจัย
หลายๆงานชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรม เชนงานวิจัยของศิริรัตน ตันติวุฒิพงศ 
(2550) ที่ศึกษาผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสีย
เปนวิธีราคาทุน ไดนํากลุมอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมเพื่อทดสอบวากลุมอุตสาหกรรมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในหลักทรัพย (CAR) หรือไม ซ่ึง
ผลการวิจัยก็พบวา กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน
ในหลักทรัพย งานวิจัยของ Kizmaz et al. (2008) ที่ศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการประกาศการ
ดอยคาของคาความนิยม ไดทําการวิเคราะหกลุมอุตสาหกรรมควบคูไปดวยและพบวามีความ
หลากหลายในการตอบสนองของตลาดตอการประกาศคาความนิยมในระหวางกลุมอุตสาหกรรม 
หรืออาจจะกลาวไดอีกนัยหนึ่งวา กลุมอุตสาหกรรมมีผลตอการตอบสนองของตลาด 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมใน
การรวมธุรกิจ 

2. เพื่อศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน)สะสม ขนาดของบริษัท และ
กลุมอุตสาหกรรม ที่อาจจะมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศเปลี่ยนแปลง
วิธีการวัดมูลคาคาความนิยม 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 H1: ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ 
 H2: การตอบสนองของตลาดขึ้นอยูตอ ผลกระทบกับกําไรสะสมตนงวดขนาดของกิจการ 
และกลุมอุตสาหกรรม 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
ประชากรที่ใชในการศึกษาคอื บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในงบการเงนิไตรมาสแรก ป 2551 ทุกบริษัท ยกเวน กลุมธุรกิจการเงนิ  ซ่ึงประกอบไปดวย หมวด
ธนาคาร  หมวดเงินทุนและหลักทรัพย  และหมวดประกันชีวิต, กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย, บริษัท

จดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ, กลุมธุรกิจขนาดกลาง, กลุมหนวยลงทุน ดังนั้นประชากรที่

นํามาศึกษาจึงมีจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม รวมทั้งส้ิน 392 บริษัท กลุมตัวอยางทีใ่ชในการวิจัยคร้ังนี้ 



 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษาแหงชาติ ครั้งที่ 17 
และการสัมมนาวิชาการเพื่อเผยแพรงานวิจัยสูชุมชน ครั้งที่ 5 

255 

คือ บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในงบการเงินไตรมาสแรก ป 2551และมี
วันสิ้นงวดบัญชี ณ วนัที่ 31 ธันวาคม จาก 7 กลุมอุตสาหกรรมขางตน ซ่ึงตองมีเงื่อนไขดังนี้  

1)  มีการแสดงมูลคาของคาความนิยมทีไ่ดจากการรวมธุรกิจในอดีตหรือโดยไดเปดเผย
ไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงิน และไดมีการปฏิบัติตามขอกําหนดเกีย่วกับการวัดมูลคา
คาความนิยมในการรวมธุรกจิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ 
(ปรับปรุง 2550)  

2)  สําหรับบริษัทที่มีคาความนิยมติดลบมกีารเปดเผยการนํารายการคาความนิยมติดลบ
มาปรับปรุงกับรายการกําไรสะสมตนงวด ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ตามขอกําหนดเกี่ยวกับคา
ความนิยมติดลบของมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ (ปรับปรุง 2550)  

3)  ไมมีการประกาศเงินปนผลในชวงลอมรอบวันประกาศผลการดําเนนิงาน 21 วนั (-
10, +10) เนื่องจากการประกาศดังกลาวทําใหเกิดผลกระทบตอราคาหุนนอกเหนือจากคาความนยิม 

ผูวิจัยไดตรวจสอบขอมูลเบื้องตนของประชากรที่จะใชในการศึกษาและทําการคัดเลือก
กลุมตัวอยางตามเงื่อนไขดังกลาว โดยมจีํานวนเทากับ 64 บริษัท โดยใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิทีม่ี
การเปดเผยตอสาธารณะ เชนขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 
SETSMART และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
(www.sec.or.th) โดยทําการเก็บขอมูลเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน ราคาหลักทรัพย ดัชนีราคา
หลักทรัพย และขอมูลอ่ืนๆจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ประจําไตรมาสที่ 1 ของป 2551  

การวิจยันี้ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนตามสมมติฐานของการศึกษา คือ  
1) การศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปล่ียนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมใน

การรวมธุรกิจ โดยพิจารณาจากผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) 
ที่เกิดในชวงที่มีการประกาศผลการดําเนินงาน โดยทําการแบงผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย
ตามที่ไดคํานวณไวออกเปนชวงหนาตาง (Event Window) โดยครอบคลุมชวงเวลา 21 วัน ซ่ึงแบง
ออกเปนชวงเวลากอนการประกาศผลการดําเนินงาน 10 วัน วันที่ประกาศผลการดําเนินงานซึ่ง
กําหนดใหเปนวันที่ 0โดยผูศึกษากําหนดใหเปนวันที่ผูสอบเซ็นงบการเงินและชวงเวลาหลังการ
ประกาศผลการดําเนินงาน 10 วัน และกําหนดชวงเวลาในการประมาณคาพารามิเตอร โดยกําหนดให
เปนชวงระยะเวลากอนชวงเวลาการทดสอบเปนเวลา 60 วันเพื่อนําไปคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพย
ที่คาดหวังในชวงเวลาประกาศเหตุการณที่สนใจศึกษาหรือชวงเวลาที่ทดสอบ (Test Period) และมี
ขั้นตอนดังนี้ 

 1.1) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท j ณ เวลา t (Rjt) จะคํานวณไดจาก

สมการตอไปนี้ 
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โดย jtR  = อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 
 jtP  = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t 
 1jtP −   = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1 
 jtD   = เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t  

 1.2) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ ณ เวลา t (Rmt) จะคํานวณหาไดจาก

สมการตอไปนี้ 
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โดย mtR  = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 
 tIndex  = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t 
 1tIndex −  = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1 
 1.3) ประมาณคาพารามิเตอร อัลฟา(α )และเบตา (β )โดยใชตัวแบบผลตอบแทนของตลาด 
(Market Model) 

 jt j j mt jtR R e=α +β +  
โดย jα  = สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมขึ้นอยูกับผลตอบแทน   
   โดยรวมของตลาด 
 jβ  = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของผลตอบแทนตลาด 
 j tε  = คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท j ณ เวลา t  
 1.4)  คํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ของแตละบริษัทในชวงเวลาการ
ทดสอบ (Event Window) โดยใชคาพารามิเตอร jα  และ jβ  ที่ประมาณขึ้นจากตัวแบบผลตอบแทน
ของตลาด (Market Model) ในขอ 1.3 

  ( )jt j j mtE R R= α +β  
โดยที่ ( )jtE R  = ผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท j ณ เวลา t 
  1.5)  คํานวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return)   

 ( )jt jt jtAR R E R= −  
โดยที่ jtAR  = ผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j ณ เวลา t 
  1.6) คํานวณหาคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (CAR) ของแตละบริษัท 

  ( , )

q

p q j j
t p

CAR AR
=

=∑  



 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษาแหงชาติ ครั้งที่ 17 
และการสัมมนาวิชาการเพื่อเผยแพรงานวิจัยสูชุมชน ครั้งที่ 5 

257 

โดยที่ ( , )p q jCAR  = อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท j จากวันที่ p จนถึงวันที่ q 
 1.7) หาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Mean Cumulative Abnormal Return หรือ 
MCAR) ของทุกบริษัทในชวงเวลาการทดสอบ 
 1.8) ทดสอบสมมติฐานโดยใชสถิติอนุมาน 1-Sample Z test ในการทดสอบที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05ในการทดสอบวา MCAR มีความแตกตางไปจากศูนยหรือไม 
 2) การศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสม ขนาดของบริษัท และ
กลุมอุตสาหกรรม ท่ีอาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return: CAR)  
 ซ่ึงในการทดสอบครั้งนี้ ผูศึกษาไดกําหนดตัวแบบดังนี้ 

 ( 2)j j j N j jCAR CUMEF LNTAS INDN0 1 2 +=β +β +β +β +ε  
เมื่อ CARj  =   ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในบริษัท j 
 CUMEFj  = ผลกระทบตอกําไรสะสมตนงวด ในรูปของจํานวนเงิน LNTASj

 =   คาลอการิทึมของยอดสินทรัพยรวม  
 INDNj  =   กลุมของอุตสาหกรรม  

สรุปผลการวิจัย 
1) การศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมใน

การรวมธุรกิจ 
 

ตาราง 1 คาสถิติทดสอบคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทในชวงเวลา 10 วันกอน
และหลังวนัประกาศผลการดําเนินงาน 

 MEAN Std. Deviation T – value Sig 

ผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม
ในชวงการทดสอบ 

-0.048 0.021 -2.341 0.022* 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

 จากตาราง 1 พบวา คา t จากการคํานวณสูงกวาคาวิกฤตของ t ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (-
2.341 มากกวา -1.9983) และคา Sig เทากับ 0.022 ซ่ึงนอยกวา 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
ยอมรับสมมติฐานรองที่วา คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของตลาดในชวงเวลาทดสอบมี
คาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงสรุปไดวา ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
วิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ 



 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษาแหงชาติ ครั้งที่ 17 
และการสัมมนาวิชาการเพื่อเผยแพรงานวิจัยสูชุมชน ครั้งที่ 5 

258 

 2) การศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสมตนงวด ขนาดของบริษัท 
และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัด
มูลคาคาความนิยม 
 ตาราง 2 เปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมกับปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุนสะสม) ตนงวด ขนาดของกิจการ 
และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจจะมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาด พบวา ทั้งในสวนของตัวแปร
ที่สนใจศึกษาคือ ผลกระทบตอกําไรสะสมตนงวด และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและ กลุม
อุตสาหกรรม ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย (CAR) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 

ตาราง 2 ผลการทดสอบปจจยัตางๆที่อาจมผีลตอการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
วัดมูลคาคาความนิยม 

ตัวแปร 
คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (β) 

t-value Sig 

Constant 
CUMEFj 
LNTASj 
INDN1 
INDN2 
INDN3 
INDN4 
INDN5 
INDN6 

-0.997 
-1.4E-011 

0.045 
-0.178 
-0.023 
0.052 
-0.106 
-0.140 
-0.067 

-1.832 
-0.416 
1.858 
-1.018 
-0.129 
0.259 
-0.689 
-0.767 
-0.431 

0.083 
0.682 
0.079 
0.322 
0.899 
0.798 
0.499 
0.452 
0.671 

R2 = 0.193 Adjusted R2 = -0.146 F-statistic = 0.569 Sig.  F =0.790 ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   n = 64 
  

อภิปรายผล 
 ผลจากการศึกษาครั้งนี้พบวา ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคา
ความนิยมในการรวมธุรกิจและจากการศึกษาปจจัยตางๆไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสม
ตนงวด ขนาดของบริษัท และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการ
เปล่ียนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ พบวา ไมมีปจจัยใดที่มีผลกระทบตอการ
ตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ ผลการวิจัย
ออกมาในลักษณะดังกลาวสามารถอภิปรายไดดังนี้ 
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  เมื่อบริษัทนําเสนอขอมูลทางการบัญชีใหแกนักลงทุน นักลงทุนจะตอบสนองตอขอมูล
เหลานั้น ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดของตลาดที่มีประสิทธิภาพที่วา ราคาหลักทรัพยไดสะทอนขอมูล
ขาวสารที่เกี่ยวของไวทั้งหมด ดังนั้นจากการประกาศการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยม 
ถือเปนขอมูลใหมที่มีผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพย เนื่องจากการยกเลิกการตัดจําหนายคาความ
นิยมจะทําใหกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มสูงขึ้น และการตัดรายการคาความนิยมติดลบ โดยนําไป
ปรับปรุงกับยอดกําไรสะสมตนงวด จะทําใหยอดกําไรสะสมตนงวดเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับผล
ศึกษาของ Cheng and Coulombe (1993) ซ่ึงพบวาเมื่อบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีโดยสมัคร
ใจซึ่งเปนผลใหกําไรเพิ่มขึ้น ตลาดจะตอบสนองตอการประกาศเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีโดยจะเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติขึ้นในชวงวันรอบๆวันประกาศการเปลี่ยนแปลง ตลาดจะมีการตอบสนอง
ในทางลบ โดยขนาดของการตอบสนองของตลาดจะขึ้นอยูกับจํานวนขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ผูลงทุนมี 
และ Jennings et al.(2001) ที่พบวา กําไรสุทธิซ่ึงไมนําคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนมารวม
คํานวณมีผลตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน และจากการศึกษาปจจัยตางๆไดแก ผลกระทบตอ
กําไร (ขาดทุน) สะสมตนงวด ขนาดของบริษัท และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจมีผลกระทบตอการ
ตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ พบวา ไมมี
ปจจัยใดที่มีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการวัดมูลคาคาความนิยมใน
การรวมธุรกิจ 
 

ขอเสนอแนะ 
 การเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ เปนเพียงการเปลี่ยนแปลง
ตัวเลขในทางบัญชีเทานั้น ไมไดเกิดจากการดําเนินงานที่มีผลกําไรของบริษัท นักลงทุนจึงควรมีการ
พิจารณาอยางรอบคอบในการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ไมเพียงพิจารณาจากตัวเลขที่แสดงในงบ
การเงินเทานั้น แตควรพิจารณาถึงที่มาของตัวเลขเหลานั้นดวย เพื่อลดความเสี่ยงและไดรับ
ผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน และสภาวิชาชีพบัญชีควรชี้แจงหลักการและเหตุผลของการเปลี่ยน
วิธีการวัดมูลคาคาความนิยม และชี้แจงถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
เพื่อใหนักลงทุนมีความรูความเขาใจในผลของการเปลี่ยนแปลงมากขึ้น และไมใหความสําคัญในการ
พิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปมากนัก 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยควรมีการตรวจสอบการดําเนินการตางๆของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดอยางสม่ําเสมอ และมีมาตรการเขมงวดสําหรับบริษัทที่ฝาฝนกฎระเบียบ เพื่อใหขอมูลท่ีเปดเผย
แกนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียในงบการเงินคนอื่นๆ มีความถูกตองเหมาะสมมากขึ้น เพื่อใหนัก
ลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งถัดไป 
 1. การศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความ
นิยมในการรวมธุรกิจอาจเปนประโยชนตอผูวิจัยอ่ืนในอนาคตที่จะนําไปศึกษาผลกระทบที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องอื่นๆที่อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  
 2. เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ใชชวงเวลาในป 2551 ในการวิจัยดังนั้นงบการเงินที่นํามาศึกษา
อาจมีความผิดปกติ เพราะสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมือง ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปผูวิจัย
อาจใชขอบเขตการวิจัยในชวงเวลาอื่นนอกเหนือจากป 2551 เนื่องจากชวงเวลาตางกัน อาจได
ผลการวิจัยที่แตกตางกันได เพราะอาจจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน 
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