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ผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเกี่ยวกับคาความนิยม: การศึกษา
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บทคัดยอ 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค  คือ  เพื่อศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการ

เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมจากการตัดจําหนายคาความนิยมเปนทดสอบการดอยคา
แทน และเพื่อศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด ขนาดของกิจการ 
และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจจะมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยม โดยเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในไตรมาสแรก ป 2551 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน โดยวัดการตอบสนอง
ของตลาดจากผลตอบแทนที่ผิดจากการลงทุนในหลักทรัพย (Cumulative Abnormal Return หรือ 
CARs) ที่เกิดในชวง 21 วัน ลอมรอบวันประกาศผลการดําเนินงาน (-10, +10)  

ผลการทดสอบพบวา ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ตลาดมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ โดยเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย
เปนลบอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาทดสอบ (-10,+10) เทากับ -0.048 สวนการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาปจจัยอ่ืนๆที่อาจจะเกี่ยวของ พบวาผลกระทบตอ
กําไร(ขาดทุน)สะสมตนงวด ขนาดของกิจการ และกลุมอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในหลักทรัพย(Cumulative Abnormal Return หรือ CARs) 
ผลการศึกษาโดยสรุปคือ ไมมีปจจัยอ่ืนๆที่มีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศ
การเปลี่ยนแปลงการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ 
 

คําสําคัญ: คาความนิยม, 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)  

ไดกําหนดให คาความนิยมที่เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจ เมื่อตนทุนจากการซื้อธุรกิจสูงกวามูลคา
ยุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได โดยใหถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตองมีการตัดจําหนาย
อยางมีระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคาความนิยมนั้น และทดสอบการดอยคาทุกสิ้นงวดป
บัญชีเปนอยางนอย  แตในป 2550 สภาวิชาชีพบัญชีไดออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 62/2550 
เร่ือง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 2550) เรื่องการรวมธุรกิจ ซ่ึงมีการ
เปล่ียนแปลงดังนี้ ผูซ้ือตองวัดคาความนิยมหลังจากรับรูเร่ิมแรก ดวยราคาทุนหักคาเผื่อการดอยคา
สะสม ผูซ้ือตองไมตัดจําหนายคาความนิยมจากการรวมธุรกิจแตตองทดสอบการดอยคาแทนทุกป
หรือทดสอบยอยถ่ีคร้ังขึ้นถามีเหตุการณหรือมีการเปลี่ยนแปลงสถานการณที่เปนตัวบงชี้การดอยคา
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 36 (ปรับปรุง 2550) เร่ืองการดอยคาของสินทรัพย และ สําหรับคา
ความนิยมติดลบ กําหนดใหผูซ้ือตองประเมินการระบุและวัดมูลคาสินทรัพย หนี้สิน และหนี้สินที่
อาจเกิดขึ้นที่ระบุไดของผูถูกซ้ือใหม รวมทั้งประเมินตนทุนการรวมธุรกิจใหมดวย ถาสวนไดเสียของ
ผูซ้ือในมูลคายุติธรรมสุทธิของสินทรัพย หนี้สินและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่ระบุไดของผูถูกซื้อสูงกวา
ตนทุนการรวมธุรกิจ ผูซ้ือตองรับรูสวนเกินที่คงเหลือจากการประเมินใหมดังกลาวในกําไรหรือ
ขาดทุนทันที  
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ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางมากในการวัดมูลคาคา
ความนิยมซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้สงผลกระทบตองบการเงิน การยกเลิกการตัดจําหนายจะเพิ่มกําไร
สุทธิในงบการเงิน โดยไมมีการเพิ่มกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นจะทําให
อัตราสวนทางการเงิน เชน กําไรตอหุน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity) และ อัตราสวนราคาตลาดของหุนตอ
กําไรสุทธิ(P/E Ratio) ของกิจการสูงขึ้น นอกจากนี้ธัญลักษณ (2544) กลาววาถึงแมการตัดจําหนาย
เปนเพียงตัวเลขทางการบัญชี ซ่ึงไมมีผลกระทบตอกระแสเงินสดและมูลคาภายในที่แทจริงของ
กิจการ แตผูใชงบการเงินก็ยังคงมีความเขาใจผิดและนําตัวเลขกําไรสุทธิหรือกําไรตอหุนไปใชในการ
ตัดสินใจ โดยไมไดคํานึงถึงที่มาของตัวเลขเหลานั้น โดยผูใชงบการเงินมองวาหากบริษัทมีการมีการ
ตัดจําหนายคาความนิยมเปนคาใชจายประจําป จะทําใหมีกําไรต่ําลงและจะมีผลดานลบตอราคาหุน
ของบริษัทได นอกจากนี้ผลงานวิจัยที่ประเมินวากําไรสุทธิซ่ึงไมนําคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมี
ตัวตนมารวมคํานวณจะมีผลตอการตัดสินใจหรือไม ผลการวิจัยสรุปวากําไรสุทธิซ่ึงไมนําคาตัด
จําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนมารวมคํานวณมีผลตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน (Jennings et 
al.,2001)  

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎี พบวานักลงทุนจะประเมินมูลคาหลักทรัพยจากอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆและเมื่อมีขอมูลขาวสารใหมที่เกี่ยวกับ
หลักทรัพยนักลงทุนและนักวิเคราะหก็จะประเมินมูลคาของหลักทรัพยใหมตามขอมูลขาวสารที่
ไดรับดังนั้นจากการประกาศการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยม ถือเปนขอมูลใหมที่มี
ผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพย เนื่องจากการยกเลิกการตัดจําหนายคาความนิยมจะทําใหกําไร
สุทธิของกิจการเพิ่มสูงขึ้น และการตัดรายการคาความนิยมติดลบ โดยนําไปปรับปรุงกับยอดกําไร
สะสมตนงวด จะทําใหยอดกําไรสะสมตนงวดเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงนักลงทุนและนักวิเคราะหก็จะประเมิน
มูลคาของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทําใหราคาหลักทรัพยของกิจการเพิ่มขึ้น ดังนั้น ตลาดนาจะมีการ
ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมนอกจากตลาดจะมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจตามที่ไดกลาวไปแลวนั้น การศึกษา
ผลการวิจัยในอดีตของ Palmrose Richardson and Scholz (2004) ซ่ึงไดทําการศึกษาผลตอบสนองของ
ตลาดตอการประกาศแกไขงบการเงิน พบวา ขนาดของการตอบสนองตอประกาศแกไขงบการเงินที่
เกิดขึ้นมีความแตกตางกัน ขึ้นอยูกับผลกระทบตองบการเงินโดยหากการแกไขงบการเงินทําใหกําไร
ลดลงเทาไร ตลาดก็จะมีการตอบสนองตอการประกาศมากขึ้นเทานั้น ดังนั้น เมื่อผลกระทบตอกําไร
ขาดทุนที่ลดลงหลังจากการแกไขงบการเงินมีผลตอการตอบสนองของตลาด ผลกระทบตอกําไร 
(ขาดทุน) สะสมตนงวดที่เพิ่มขึ้นหลังจากการตัดรายการคาความนิยมติดลบออกจากงบการเงินโดย
ปรับปรุงกับยอดกําไรสะสมตนงวดก็นาจะมีผลตอการตอบสนองของตลาดเชนกัน ขนาดของกิจการ
ก็เปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตอบสนองของตลาดจากการศึกษางานวิจัยของ In-Mu and Wi-Saeng 
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(1991) พบวาเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง กิจการขนาดเล็กจะกระทบกับตอผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมมากกวากิจการขนาดใหญ และรัชดา สุวรรณเกิด (2549) พบวาขนาดของกิจการมีผลตอการ
ตอบสนองของตลาดตอการประกาศวิธีการบันทึกบัญชีในการลดทุนไปลางขาดทุนสะสม โดย 
กิจการที่มีขนาดใหญมีการตอบสนองของตลาดนอยกวากิจการที่มีขนาดเล็ก นอกจากนี้จาก งานวิจัย
หลายๆงานชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรม เชนงานวิจัยของศิริรัตน ตันติวุฒิพงศ 
(2550) ที่ศึกษาผลตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีเงินลงทุนจากวิธีสวนไดเสีย
เปนวิธีราคาทุน ไดนํากลุมอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมเพื่อทดสอบวากลุมอุตสาหกรรมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในหลักทรัพย (CAR) หรือไม ซ่ึง
ผลการวิจัยก็พบวา กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุน
ในหลักทรัพย งานวิจัยของ Kizmaz et al. (2008) ที่ศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการประกาศการ
ดอยคาของคาความนิยม ไดทําการวิเคราะหกลุมอุตสาหกรรมควบคูไปดวยและพบวามีความ
หลากหลายในการตอบสนองของตลาดตอการประกาศคาความนิยมในระหวางกลุมอุตสาหกรรม 
หรืออาจจะกลาวไดอีกนัยหนึ่งวา กลุมอุตสาหกรรมมีผลตอการตอบสนองของตลาด 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมใน
การรวมธุรกิจ 

2. เพื่อศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน)สะสม ขนาดของบริษัท และ
กลุมอุตสาหกรรม ที่อาจจะมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการประกาศเปลี่ยนแปลง
วิธีการวัดมูลคาคาความนิยม 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 H1: ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ 
 H2: การตอบสนองของตลาดขึ้นอยูตอ ผลกระทบกับกําไรสะสมตนงวดขนาดของกิจการ 
และกลุมอุตสาหกรรม 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
ประชากรที่ใชในการศึกษาคอื บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในงบการเงนิไตรมาสแรก ป 2551 ทุกบริษัท ยกเวน กลุมธุรกิจการเงนิ  ซ่ึงประกอบไปดวย หมวด
ธนาคาร  หมวดเงินทุนและหลักทรัพย  และหมวดประกันชีวิต, กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย, บริษัท

จดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ, กลุมธุรกิจขนาดกลาง, กลุมหนวยลงทุน ดังนั้นประชากรที่

นํามาศึกษาจึงมีจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม รวมทั้งส้ิน 392 บริษัท กลุมตัวอยางทีใ่ชในการวิจัยคร้ังนี้ 
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คือ บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในงบการเงินไตรมาสแรก ป 2551และมี
วันสิ้นงวดบัญชี ณ วนัที่ 31 ธันวาคม จาก 7 กลุมอุตสาหกรรมขางตน ซ่ึงตองมีเงื่อนไขดังนี้  

1)  มีการแสดงมูลคาของคาความนิยมทีไ่ดจากการรวมธุรกิจในอดีตหรือโดยไดเปดเผย
ไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงิน และไดมีการปฏิบัติตามขอกําหนดเกีย่วกับการวัดมูลคา
คาความนิยมในการรวมธุรกจิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ 
(ปรับปรุง 2550)  

2)  สําหรับบริษัทที่มีคาความนิยมติดลบมกีารเปดเผยการนํารายการคาความนิยมติดลบ
มาปรับปรุงกับรายการกําไรสะสมตนงวด ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ตามขอกําหนดเกี่ยวกับคา
ความนิยมติดลบของมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 เรื่องการรวมธุรกิจ (ปรับปรุง 2550)  

3)  ไมมีการประกาศเงินปนผลในชวงลอมรอบวันประกาศผลการดําเนนิงาน 21 วนั (-
10, +10) เนื่องจากการประกาศดังกลาวทําใหเกิดผลกระทบตอราคาหุนนอกเหนือจากคาความนยิม 

ผูวิจัยไดตรวจสอบขอมูลเบื้องตนของประชากรที่จะใชในการศึกษาและทําการคัดเลือก
กลุมตัวอยางตามเงื่อนไขดังกลาว โดยมจีํานวนเทากับ 64 บริษัท โดยใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิทีม่ี
การเปดเผยตอสาธารณะ เชนขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 
SETSMART และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
(www.sec.or.th) โดยทําการเก็บขอมูลเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน ราคาหลักทรัพย ดัชนีราคา
หลักทรัพย และขอมูลอ่ืนๆจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ประจําไตรมาสที่ 1 ของป 2551  

การวิจยันี้ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนตามสมมติฐานของการศึกษา คือ  
1) การศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปล่ียนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมใน

การรวมธุรกิจ โดยพิจารณาจากผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) 
ที่เกิดในชวงที่มีการประกาศผลการดําเนินงาน โดยทําการแบงผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย
ตามที่ไดคํานวณไวออกเปนชวงหนาตาง (Event Window) โดยครอบคลุมชวงเวลา 21 วัน ซ่ึงแบง
ออกเปนชวงเวลากอนการประกาศผลการดําเนินงาน 10 วัน วันที่ประกาศผลการดําเนินงานซึ่ง
กําหนดใหเปนวันที่ 0โดยผูศึกษากําหนดใหเปนวันที่ผูสอบเซ็นงบการเงินและชวงเวลาหลังการ
ประกาศผลการดําเนินงาน 10 วัน และกําหนดชวงเวลาในการประมาณคาพารามิเตอร โดยกําหนดให
เปนชวงระยะเวลากอนชวงเวลาการทดสอบเปนเวลา 60 วันเพื่อนําไปคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพย
ที่คาดหวังในชวงเวลาประกาศเหตุการณที่สนใจศึกษาหรือชวงเวลาที่ทดสอบ (Test Period) และมี
ขั้นตอนดังนี้ 

 1.1) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหุนบริษัท j ณ เวลา t (Rjt) จะคํานวณไดจาก

สมการตอไปนี้ 
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โดย jtR  = อัตราผลตอบแทนของบริษัท j เวลา t 
 jtP  = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t 
 1jtP −   = ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1 
 jtD   = เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t  

 1.2) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ ณ เวลา t (Rmt) จะคํานวณหาไดจาก

สมการตอไปนี้ 
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โดย mtR  = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 
 tIndex  = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t 
 1tIndex −  = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1 
 1.3) ประมาณคาพารามิเตอร อัลฟา(α )และเบตา (β )โดยใชตัวแบบผลตอบแทนของตลาด 
(Market Model) 

 jt j j mt jtR R e=α +β +  
โดย jα  = สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมขึ้นอยูกับผลตอบแทน   
   โดยรวมของตลาด 
 jβ  = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของผลตอบแทนตลาด 
 j tε  = คาความคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของบริษัท j ณ เวลา t  
 1.4)  คํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ของแตละบริษัทในชวงเวลาการ
ทดสอบ (Event Window) โดยใชคาพารามิเตอร jα  และ jβ  ที่ประมาณขึ้นจากตัวแบบผลตอบแทน
ของตลาด (Market Model) ในขอ 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) คํานวณหาคาสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (CAR) ของแตละบริษัท 

  ( , )

q

p q j j
t p

CAR AR
=

=∑  
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โดยที่ ( , )p q jCAR  = อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท j จากวันที่ p จนถึงวันที่ q 
 1.7) หาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Mean Cumulative Abnormal Return หรือ 
MCAR) ของทุกบริษัทในชวงเวลาการทดสอบ 
 1.8) ทดสอบสมมติฐานโดยใชสถิติอนุมาน 1-Sample Z test ในการทดสอบที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05ในการทดสอบวา MCAR มีความแตกตางไปจากศูนยหรือไม 
 2) การศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสม ขนาดของบริษัท และ
กลุมอุตสาหกรรม ท่ีอาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return: CAR)  
 ซ่ึงในการทดสอบครั้งนี้ ผูศึกษาไดกําหนดตัวแบบดังนี้ 

 ( 2)j j j N j jCAR CUMEF LNTAS INDN0 1 2 +=β +β +β +β +ε  
เมื่อ CARj  =   ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจากการลงทุนในบริษัท j 
 CUMEFj  = ผลกระทบตอกําไรสะสมตนงวด ในรูปของจํานวนเงิน LNTASj

 =   คาลอการิทึมของยอดสินทรัพยรวม  
 INDNj  =   กลุมของอุตสาหกรรม  

สรุปผลการวิจัย 
1) การศึกษาการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมใน

การรวมธุรกิจ 
 

ตาราง 1 คาสถิติทดสอบคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทในชวงเวลา 10 วันกอน
และหลังวนัประกาศผลการดําเนินงาน 

 MEAN Std. Deviation T – value Sig 

ผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสม
ในชวงการทดสอบ 

-0.048 0.021 -2.341 0.022* 

* ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

 จากตาราง 1 พบวา คา t จากการคํานวณสูงกวาคาวิกฤตของ t ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (-
2.341 มากกวา -1.9983) และคา Sig เทากับ 0.022 ซ่ึงนอยกวา 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ
ยอมรับสมมติฐานรองที่วา คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของตลาดในชวงเวลาทดสอบมี
คาแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงสรุปไดวา ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
วิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ 
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 2) การศึกษาปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสมตนงวด ขนาดของบริษัท 
และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัด
มูลคาคาความนิยม 
 ตาราง 2 เปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมกับปจจัยตางๆ ไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุนสะสม) ตนงวด ขนาดของกิจการ 
และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจจะมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาด พบวา ทั้งในสวนของตัวแปร
ที่สนใจศึกษาคือ ผลกระทบตอกําไรสะสมตนงวด และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและ กลุม
อุตสาหกรรม ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย (CAR) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 

ตาราง 2 ผลการทดสอบปจจยัตางๆที่อาจมผีลตอการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการ
วัดมูลคาคาความนิยม 

ตัวแปร 
คาสัมประสิทธ์ิ
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 
 ผลจากการศึกษาครั้งนี้พบวา ตลาดมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคา
ความนิยมในการรวมธุรกิจและจากการศึกษาปจจัยตางๆไดแก ผลกระทบตอกําไร (ขาดทุน) สะสม
ตนงวด ขนาดของบริษัท และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจมีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการ
เปล่ียนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ พบวา ไมมีปจจัยใดที่มีผลกระทบตอการ
ตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ ผลการวิจัย
ออกมาในลักษณะดังกลาวสามารถอภิปรายไดดังนี้ 
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  เมื่อบริษัทนําเสนอขอมูลทางการบัญชีใหแกนักลงทุน นักลงทุนจะตอบสนองตอขอมูล
เหลานั้น ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดของตลาดที่มีประสิทธิภาพที่วา ราคาหลักทรัพยไดสะทอนขอมูล
ขาวสารที่เกี่ยวของไวทั้งหมด ดังนั้นจากการประกาศการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยม 
ถือเปนขอมูลใหมที่มีผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพย เนื่องจากการยกเลิกการตัดจําหนายคาความ
นิยมจะทําใหกําไรสุทธิของกิจการเพิ่มสูงขึ้น และการตัดรายการคาความนิยมติดลบ โดยนําไป
ปรับปรุงกับยอดกําไรสะสมตนงวด จะทําใหยอดกําไรสะสมตนงวดเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับผล
ศึกษาของ Cheng and Coulombe (1993) ซ่ึงพบวาเมื่อบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีโดยสมัคร
ใจซึ่งเปนผลใหกําไรเพิ่มขึ้น ตลาดจะตอบสนองตอการประกาศเปลี่ยนแปลงวิธีการบัญชีโดยจะเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติขึ้นในชวงวันรอบๆวันประกาศการเปลี่ยนแปลง ตลาดจะมีการตอบสนอง
ในทางลบ โดยขนาดของการตอบสนองของตลาดจะขึ้นอยูกับจํานวนขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ผูลงทุนมี 
และ Jennings et al.(2001) ที่พบวา กําไรสุทธิซ่ึงไมนําคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนมารวม
คํานวณมีผลตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน และจากการศึกษาปจจัยตางๆไดแก ผลกระทบตอ
กําไร (ขาดทุน) สะสมตนงวด ขนาดของบริษัท และกลุมอุตสาหกรรม ที่อาจมีผลกระทบตอการ
ตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ พบวา ไมมี
ปจจัยใดที่มีผลกระทบตอการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงการวัดมูลคาคาความนิยมใน
การรวมธุรกิจ 
 

ขอเสนอแนะ 
 การเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความนิยมในการรวมธุรกิจ เปนเพียงการเปลี่ยนแปลง
ตัวเลขในทางบัญชีเทานั้น ไมไดเกิดจากการดําเนินงานที่มีผลกําไรของบริษัท นักลงทุนจึงควรมีการ
พิจารณาอยางรอบคอบในการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ไมเพียงพิจารณาจากตัวเลขที่แสดงในงบ
การเงินเทานั้น แตควรพิจารณาถึงที่มาของตัวเลขเหลานั้นดวย เพื่อลดความเสี่ยงและไดรับ
ผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน และสภาวิชาชีพบัญชีควรชี้แจงหลักการและเหตุผลของการเปลี่ยน
วิธีการวัดมูลคาคาความนิยม และชี้แจงถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
เพื่อใหนักลงทุนมีความรูความเขาใจในผลของการเปลี่ยนแปลงมากขึ้น และไมใหความสําคัญในการ
พิจารณาผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปมากนัก 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยควรมีการตรวจสอบการดําเนินการตางๆของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดอยางสม่ําเสมอ และมีมาตรการเขมงวดสําหรับบริษัทที่ฝาฝนกฎระเบียบ เพื่อใหขอมูลท่ีเปดเผย
แกนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียในงบการเงินคนอื่นๆ มีความถูกตองเหมาะสมมากขึ้น เพื่อใหนัก
ลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งถัดไป 
 1. การศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดตอการเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดมูลคาคาความ
นิยมในการรวมธุรกิจอาจเปนประโยชนตอผูวิจัยอ่ืนในอนาคตที่จะนําไปศึกษาผลกระทบที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในเรื่องอื่นๆที่อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  
 2. เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ใชชวงเวลาในป 2551 ในการวิจัยดังนั้นงบการเงินที่นํามาศึกษา
อาจมีความผิดปกติ เพราะสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมือง ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปผูวิจัย
อาจใชขอบเขตการวิจัยในชวงเวลาอื่นนอกเหนือจากป 2551 เนื่องจากชวงเวลาตางกัน อาจได
ผลการวิจัยที่แตกตางกันได เพราะอาจจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน 
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