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บทนำ

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

ระบบการเงํนของไทยจากอดีตจวบจนปัจจุบัน มีแนวโน้มตามกระแสโลกในการพัฒนา 
ไปสู่ระบบท่ีธุรกํจระดมเงินจากตลาดทุน (Market-based finance) มากข้ึน โดยธุรกิจสามารถ 
เลือกไซ้เคร่ืองมีอทางการเงินหลายรูปแบบออกจำหน่ายแก่นักลงทุน ด้วยแนวโน้มดังกล่าว 
จึงส่งผลให้ระบบการเงินท่ีพ่ึงธนาคาร (Bank-based finance) มีบทบาทลดน้อยลง และตลาดทุน 
มีบทบาทสำคัญเพ่ิมข้ึนในการพัฒนาระบบการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งออมทรัพย์และระดมเงินทุนระยะยาวของทั้ง 
ภาครัฐและเอกซน หน้าที่สำคัญทางเศรษฐกิจของตลาดหลักทรัพย์ คือ การเป็นศูนย์กลาง 
ระหว่างผู้มีเงินทุนส่วนเกินและผู้ขาดแคลนเงินทุน เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมและกลไกตลาดท่ี 
มีประสิทธิภาพอันเป็นการสร้างระบบการเงินของไทยให้แข็งแกร่งและเติบโตอย่างมั่นคง 
โดยทั้วไปสภาพการขึ้อขายในตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะเก็งกำไรค่อนข้างสูง เน่ืองจากกลุ่ม 
นักลงทุนบุคคลซึ่งเป็นกลุ่มที่มีลัดส่วนการขึ้อขายในตลาดมากที่สุด มักมีพฤติกรรมแบบเก็ง 
กำไรเพื่อต้องการผลตอบแทนระยะสั้น แม้ว่าการเก็งกำไรจะช่วยสร้างสภาพคล่องให้แก่
ตลาดหลักทรัพย์ แด่ทว่าการเก็งกำไรมากจนเกินไปก็อาจเป็นเหตุให้ราคาตลาด (ราคาซื้อขาย) 
ของหลักทรัพย์มีความผันผวนค่อนข้างสูง การที่ตลาดหลักทรัพย์ประกอบไปด้วยนักลงทุน 
แบบเก็งกำไรเป็นจำนวนมาก จะทำให้ตลาดมีลักษณะเส่ียงต่อการลงทุนมากขึ้น เพราะนักลงทุน 
แบบเก็งกำไรจะมีความอ่อนไหวต่อข้อมูลข่าวสารเป็นอย่างมาก คัวอย่างเช่นในช่วงก่อนป ี
พ.ศ. 2539 หลักทรัพย์ของธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เป็นที่นิยมในการซื้อขายกันมากเนื่องจาก
การเก็งกำไรได้ครั้งละมาก  ๆในการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคา ซึ่งทำให้เกิดความผันผวน 
ในตลาดอันเกิดจากความอ่อนไหวต่อข้อมูลข่าวสารต่าง  ๆ ด้งน้ัน เม่ือมีข่าวด้านลบเก่ียวกับ 
กลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ จึงทำให้นักลงทุนท้ังชาวไทยและซาวต่างชาติเกิดความตระหนกและ 
เทขายหลักทรัพย์จนดัชนีหลักทรัพย์มีแนวโน้มลดตํ่าลงอย่างรวดเร็วอันนำไปสู่การล้มสะลาย 
ของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ยังเป็นผลของการแสวงหา 
ประโยชน์ในรูปแบบของการกระทำด้วยวิธีการต่าง  ๆ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างราคาหลักทรัพย ์
การใช้ข้อมูลภายใน และการแพร่ข่าวลือ/เท็จ เป็นด้น การอาศัยข้อมูลข่าวสารในการแสวงหา
ประโยชน์ในรูปแบบต่าง  ๆ เป็นข้อบ่งซื้ถึงความไรัประสิทธิภาพของตลาด โดยเป็นผลจาก 
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) หรือ การกระจายของข้อมูลอย่างไม ่
เท่าเทียมกันซึ่งจะนำไปสู่การนำข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกันไปใช้ประโยชน์ในทางมิชอบ อันเป็น
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เหตุหนึ่งที่ทำให้เกิดความล้มเหลวในตลาดการเงินและระบบการเงินจนนำไปสู่การเกิด 
วิกฤตการณ์ทางการเงินและเศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2540

วิกฤตการณ ์ทางการเง ินและเศรษฐกิจ ส ่วนหน ึ่งเก ิดจากการขยายการลงท ุนอย ่างไร ้ 
ท ัศ ท า งใน ช ่ว งป ี พ .ศ . 2534-2538 โด ย ก า ร น ำ เง ิน ไป ล ง ท ุน ใน อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์
และตลาดหลักทรัพย์ด ้วยวัตถุประสงค์เพ ื่อเก็งกำไรจากการเปลี่ยนแปลงในราคาสินทรัพย์แทน 
การนำเง ินท ุนไปปรับปรุงประส ิทธ ิภาพการผลิตของบริษ ัท ซ ึ่งล ักษณะการเก ็งกำไรด้งกล่าว 
ส่งผลทำให้ราคาอสังหาริมทรัพย์และราคาหลักทรัพย์เพ ิ่มสูงขึ้นเกินกว่าปัจจัยพื้นฐานที่แห ้จริง 
อีกทั้งการลงทุนส่วนใหญ่ มิได้คำนึงถึงผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดและความคุ้มค่าจากการ 
ลงทุน นอกจากน ั้น การปล ่อยก ู้อย ่างหละหลวมของสถาบ ันการเง ินและบริษ ัท เง ินท ุน  
หลักทรัพย์ให ้แก่ภาคธุรกิจต่าง  ๆ โดยเฉพาะภาคธุรก ิจอลังหาริมทรัพย ์ ก่อสร้าง รวมทั้งการ 
ขึ้อขายหลักทรัพย์มากกว่าการปล่อยสินเชื่อให้แก่ภาคธุรกิจการผลิต การปล่อยสินเชื่อจำนวน 
มากม ีหล ักประก ันไม ่ค ุ้มหน ี้ และการพ ิจารณาให ้ส ินเช ื่อเน ้นให ้ความสำค ัญกับการด ีม ูลค ่า 
ส ินทรัพย ์ค ํ้าประก ันมากกว่าการพ ิจารณ าความสามารถในการสร้างรายได ้ของทรัพย ์ส ินน ั้น  
สัญญาณของปัญหาทางเศรษฐกิจเริ่มส่อเด้าในช่วงด้นปี พ.ศ. 2539 ตลาดหลักทรัพย์มีความ 
ผ ันผวนจากปัจจัยต่าง ๆ ท ั้งภายนอกและภายใน ภาวการณ ์ช ื่อขายหล ักทรัพย ์และด ัชน ี 
ตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง ทำให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท 
จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์ ได ้ป ร ับต ัวลดลงไปด ้วย  ในขณ ะเด ียวก ัน  แต่ละบริษ ัทม ี 
ความสามารถในการสร้างกำไรถดถอย โดยเฉพาะธุรก ิจอล ังหาริมทรัพย ์ท ี่ม ีส ินค ้าล ันตลาด 
เนื่องจากขายสินค้ามิได ้ ประกอบกับภาระหนี้ส ินอันเกิดจากการระดมเงินทุนในอดีต ยิ่งส่งผล 
ให ้ฐ าน ะท างก ารเง ิน แล ะผ ล ก ารด ำเน ิน งาน ขอ งแต ่ล ะบ ร ิษ ัท ส ่อ เค ้าท ี่จ ะป ระส บ ป ัญ ห า 
บริษ ัทจดทะเบียนบางแห่งที่ม ีป ัญหาทางการเงิน ได้พยายามปกปิดปัญหาด้วยการปิดบังข้อมูล 
หรือเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินไม่ตรงกับความเป็นจริง รวมทั้งการตบแต่งตัวเลขทางบัญชีเพื่อ 
ซ ุกซ ่อนผลขาดทุน จนกระทั้งปลายปี พ.ศ. 2539 วิกฤตเศรษฐกิจย ิ่งทวีความรุนแรงมากขึ้น 
เม ื่อสถาบ ันการเง ินและบริษ ัทเง ินท ุนหล ักทรัพย ์จำนวนมากประสบป ัญ หาหนี้ท ี่ไม ่ก ่อให ้เก ิด 
ร า ย ได ้ อ ัน เป ็น ผ ล ส ืบ เน ื่อ งม าจ าก ป ัญ ห าข าด ส ภ าพ ค ล ่อ งอ ย ่างร ุน แ รงข อ งภ าค ธ ุรก ิจ  
อลังหาริมทรัพย์ จึงทำให้ธุรกิจอื่นที่ม ีความเกี่ยวเนื่องและได้ลงทุนในภาคธุรกิจตังกล่าว ประสบ 
ปัญหาดามไปด้วย ในขณะเดียวกัน ราคาหลักทรัพย์ของบริษ ัทในภาคธุรก ิจอลังหาริมทรัพย์ 
เริ่มมีการปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง กระทั้งการโจมดีค่าเงินบาท ทำให้รัฐบาลประกาศใช้ระบบ 
อ ัตราแลกเปล ี่ยนลอยต ัวแบบม ีการจ ัดการเม ื่อว ันท ี่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ผลจากการ 
ประกาศใช ้ระบบอัดราแลกเปลี่ยนแบบใหม่ส ่งผลให ้สถาบ ันการเง ินและบริษ ัทจดทะเบ ียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์จำนวนมากที่ม ีการกู้ย ืมเงินจากต่างประเทศ มีมูลค่าหนี้ท ี่เพ ิ่มขึ้นประกอบกับ 
ภาระขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน เป็นเหตุให ้สถาบันการเงินและบริษ ัทจดทะเบียนหลายแห่ง 
ต ้องถ ูกป ิดก ิจการไป ในช ่วงเวลาน ั้น  สำนักงานคณะกรรมการกำก ับหลักทรัพย ์และดลาด 
หลักทรัพย ์ (สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) ได้ตรวจพบการแสวงหาประโยชน์และการฉ้อฉล
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หลายรูปแบบ ซึ่งได ้กระทำในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นกรณีผู้บริหารของบริษ ัทจด 
ทะเบียนบางแห่ง ม ีการทุจริตฉ ้อโกงเง ินของบริษ ัทโดยยักยอกเงินไปใช้ส ่วนต ัวด ้วยการปลอม 
แปลมเอกสารทางบัญชี การปกปีดช้อมูล การเป็ดเผยข้อมูลบัญชีในงบการเงินไม่เพียงพอและ 
ไม่ตรงกับความเป็นจริง การใช้มาตรฐานการบัญชีเป็นกลยุทธ์ในการตกแต่งรายการทางบัญชี 
การเช ้าแทรกแซงใช้ข ้อม ูลภายในที่ย ังไม ่เป ิดเผยต่อสาธารณชนเพ ื่อแสวงหาประโยชน์ส ่วนตน 
รวมทั้งย ังพบการกระทำความผิดเน ื่องจากการไม ่ปฏิบ ัต ิตามมาตรฐานเยี่ยงผ ู้ประกอบวิชาชีพ 
ของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ด้งนั้น วิกฤตการณ์ทางการเงินและเศรษฐกิจ จึงอาจเรียกได้ว่าเป็น 
วิกฤตการณ์ความไม่สมมาตรของข้อมูล

บทเรียนจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ทำให้สำนักงานคณะกรรม ก.ล.ต. รวมทั้งองค์กร 
และหน่วยงานอื่น  ๆ ได้ร่วมกันกำหนดข้อบังคับ ระเบียบ กฎเกณฑ์ และมาตรการต่าง  ๆ ให้มี 
ความเข้มงวดและชัดเจนยิ่งข ึ้น เพ ื่อพ ีนฟ ูระบบการเงินและสร้างความเช ื่อม ั่นให ้แก ่น ักลงทุน 
ด้วยการพัฒนาข้อมูลและระบบการเปิดเผยข้อมูลให้มีมาตรฐานและเป็นสากลมากขึ้น ไม่ว่าจะ 
เป็นการยกระดับมาตรฐานการบัญชีให้ทัดเทียมสากล การกำกับดูแลบริษัทจดทะเบียนให้จัดทำ 
งบการเงินตามมาตรฐานการบัญชี การเป ิดเผยข ้อม ูลท ี่เป ็นประโยชน ์ต ่อการต ัดส ินใจลงท ุน 
ความโปร่งใสในการบริหารงานและตรวจสอบได้ รวมทั้งการกระจายข้อมูลข่าวสารให้มีความ 
เท ่าเท ียมกันมากขึ้น นอกจากนั้น ย ังได ้กำหนดบทลงโทษสำหรับผู้บริหารบริษ ัทจดทะเบียน 
หากกระทำความผ ิดในฐานเอาเปร ียบน ักลงท ุนและสำหรับผ ู้สอบบ ัญ ช ีหากไม ่ปฏ ิบ ัต ิดาม 
มาตรฐานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ

แม้ว ่ามาตรฐานการบัญชีในปัจจ ุบ ัน จะม ีแนวทางในการปฏ ิบ ัต ิท ี่ช ัดเจน การบ ังค ับใช ้ 
กฎหมายบัญชีท ี่เข ้มงวด ตลอดจนการผลักด้นและส่งเสริมแนวทางการกำกับดูแลกิจการที่ด ี 
(Good governance) ด ้วยการให้ผ ู้บริหารม ีหน้าที่ร ับผิดชอบต่อการจัดทำงบการเงินและการ 
เปิดเผยข้อมูลที่ถ ูกต้อง ครบถ้วน และทันต่อเหตุการณ ์ แต่ก็ย ังไม่เป็นที่เช ื่อมั่นของนักลงทุน 
ในปัจจุบ ันต่อความโปร่งใสของผู้บริหารในการจัดทำงบการเงินและการเปิดเผยข้อมูลที่ม ีความ 
ถูกด้องครบถ้วน เนื่องจากความเสียหายในอดีตอันเกิดจากการปกปิดปัญหาและบิดเบีอนข้อมูล 
ในงบการเงินกระทั้งธุรกิจเกิดความเสียหายยากที่จะแก่ไขได้ จนเป็นเหตุให้ธุรกิจต้องล้มละลาย 
ไป ยังคงเป็นสิ่งมั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุนมาจนถึงทุกวันนี้

ในสภาวการณ ์ความไม ่แน ่นอนและความผันผวนทางเศรษฐก ิจในป ัจจ ุบ ัน ซึ่งอาจจะ 
นำไปสู่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได้ทุกเมื่อ การลงทุนในหลักทรัพย์ย่อมมีความเสี่ยงเกิดขึ้นอยู่ 
เสมอ นักลงทุนจำเป็นด้องอาศัยข้อมูลข่าวสารประกอบการตัดสินใจ โดยใช้การวิเคราะห์ทาง 
เทคนิคควบคู่ก ับการวิเคราะห์ป ัจจัยพื่นฐาน เพื่อลดความไม่แน่นอนและความเสี่ยงจากการ 
ลงทุนตลอดจนกระจายความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสม บทเรียนหนึ่งท ี่ได้รับจากวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ ก็คือ การตัดสินใจด้วยการอาศัยข้อมูลตัวเลขการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์และ 
ม ูลค ่าการซ ื้อขายหลักทรัพย ์ในช ่วงเวลาหนึ่งมาคาดคะเนแนวโน ้มราคาหลักทรัพย ์ในอนาคต
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เพียงอย่างเดียวโดยไม่พิจารณาปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจ ซ่ึงได้เคยก่อให้เกิดความเสียVทยแก่ 
นักลงทุนเป็นอย่างมาก

การว ิเคราะห ์ป ัจจ ัยพ ื้นฐาน ได ้แก ่ การว ิเคราะห ้ความสามารถในการสร ้างรายได ้ 
ล ักษณ ะการแข ่งข ันในอ ุตสาหกรรม ผลประกอบการ โอกาสทางธ ุรก ิจ  ภาวการณ ์ทาง 
เศรษฐกิจ การเมือง นโยบายของรัฐบาล เป็นด้น การวิเคราะห์ป ัจจัยพื้นฐานที่เก ี่ยวข้องกับ 
การใช้ข ้อม ูลบ ัญ ช ีของบริษ ัทในการวิเคราะห์ม ูลค่าหลักทรัพย์และพยากรณ ์การเคลื่อนไหวของ 
ราคาหลักทรัพย์!นอนาคต ก็คือ การวิเคราะห์เสถียรภาพของกำไร โดยกำไรที่ม ีเสถียรภาพดํ่า 
จะสะท้อนว่า กำไรในปีป ัจจุบ ันผันผวนจากงวดก่อนเป ็นอย่างมาก อันเป ็นผลจากการที่กำไร 
ทางบ ัญ ช ีประกอบด้วยรายการที่เกิดขึ้นเพียงชั่วคราวเป็นจำนวนมาก ฉะนั้น กำไรในปีปัจจุบัน 
จ ึงไม ่สะท ้อนกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานส่วนเก ิน (Free cash flows) ในอนาคตได้ 
ในทางกลับกัน กำไรที่ม ืเสถียรภาพสูง จะสะท้อนว่า กำไรในปีป ัจจุบ ันไม่ผ ันผวนจากงวดก่อน 
โดยเป ็นผลจากการท ี่กำไรทางบ ัญ ช ปีระกอบด้วยรายการประจำที่เก ิดขึ้นปอยเป็นจำนวนมาก 
ฉะนั้น กำไรในป ีป ัจจ ุบ ัน จ ึงสะท ้อนกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานส่วนเก ินในอนาคตที่ม ื 
ความสมํ่าเสมอและยั่งย ืน ด้งนั้น เม ื่อกำไรม ีเสถ ียรภาพสูง น ักลงท ุนโดยส่วนใหญ ่น ่าจะให้ 
ความส ำ ค ัญ กับกำไรทางบ ัญ ช ีในการใช้คาดการณ ์ผลตอบแทนหลักทรัพย์มากกว่าเม ื่อกำไรม ี 
เสถียรภาพตํ่า เพราะกำไรที่ม ีเสถียรภาพสูงจะเป็นเครื่องมีอที่ด ีในการใช้ประเมินกระแสเงินสด 
ของธุรก ิจและนำไปสู่การคาดการณ ์กำไร/กระแสเงินสดท ี่น ักลงท ุนคาดว่าจะได ้ร ับในอนาคต 
รวมทั้งช ่วยจัดสรรทรัพยากรการลงทุน การประเมินทางเสือก ตลอดจนการออกแบบกลยุทธ์ 
การลงท ุนให ้ได ้ร ับผลตอบแทนส ูงส ุดภายใต ้ระด ับความเส ี่ยงท ี่เหมาะสม แต่เม ื่อกำไรม ี
เสถียรภาพตํ่า นักลงทุนโดยส่วนใหญ่น่าจะให้ความส ำ ค ัญ กับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ในการใช้คาดการณ์ผลตอบแทนหลักทรัพย์มากกว่ากำไรทางบัญชี

จากมูลเหตุช้างด้น เป็นแรงจูงใจให้ทำการศึกษาเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีกับ 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ (พ.ศ. 2537-2539) และในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2543-2545) 
รวมท้ังการเปรียบเทียบระหว่างผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจว่า มีความ 
แตกต่างกันหรือไม่ อย่างไร ซ่ึงผลงานวิจัยในอดีตของดลาดทุนไทยยังไม่พบการศึกษาใน 
เร่ืองด้งกล่าวอย่างจริงจัง ผู้วิจัยเน้นทำการศึกษาบริษัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ประกอบด้วยหมวดธุรกิจพัฒนา 
อลังหาริมทรัพย์ (Property Development) และธุรกิจวัสดุก่อสร้างและเคร่ืองดกแต่ง (Building 
and Furnishing Materials)) เพราะเป็นภาคธุรกิจท่ีมีวัฎจักรการดำเนินงานสัมพันธ์โดยตรงกับ 
สภาวะเศรษฐกิจไทยเป็นอย่างมาก ฉะน้ัน การดำเนินงานของภาคธุรกิจด้งกล่าว จึงส่งผล 
กระทบต่อภาคธุรกิจอ่ืนและระบบเศรษฐกิจไทยอยู่ตลอดเวลา ด้งต่อไปน้ี
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พ ุ่าทงกโทเมฯรว ทยาทย

1.1 เน ื่องจากอส ังหาร ิมทรัพย ์ถ ือเป ็นป ัจจ ัยการผล ิตข ั้นพ ื้นฐานในการดำเน ินงานของ 
กิจการส่วนใหญ่ การเพิ่มขั้นของราคาและค่าเช่าอสังหาริมทรัพย์ ย่อมค่าให้ธุรกิจอื่น ๆ ได้รับ 
ผลกระทบจากด้นทุนที่เพิ่มขั้นด้วย

1.2 ภาคธุรก ิจอสังหาริมทรัพย์เป ็นภาคที่ม ีม ูลค ่าการผล ิตค ่อนข้างส ูงโดยเฉพาะในช่วง 
ก ่อนป ี พ.ศ. 2539 จ ึงก ่อให ้เก ิดการจ ้างงานส ูงด ้วย  เม ื่อภาคธ ุรก ิจอส ังหาร ิมทร ัพย ์ม ีผล 
ประกอบการถดถอยอ ันเป ็นผลจากว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ จ ึงค ่าให ้การจ ้างแรงงานลด 
น้อยลง ก่อให้เกิดอัตราว่างงานสูงขั้น

ปัญหาการวิจัย

จากมูลเหตุข้างด้น ผู้วิจัยได้สรุปเป็นปัญหาการวิจัย ด้งนี้
(1) ผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธิบาย 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
(2) ผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการอธิบาย 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยเปรียบเท ียบช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจว่า มีความ 
แดกต่างกันหรือไม่ อย่างไร

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์ในการศึกษา ด้งนี้
1.2.1 เพ ื่อศ ึกษาผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการ 

อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษัทในกลุ่ม 
อลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

1.2.2 เพ ื่อศ ึกษาผลกระทบจากเสถ ียรภาพของข้อม ูลบ ัญชีท ี่ม ีต ่อความสามารถในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจของ 
บริษัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

1.3 สมมติฐานของการวิจัย

สมมติฐานการวิจัยของงานวิจัยฉบับน้ีได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ ตามวัตถุประสงค์ของ 
การวิจัย ด้งน้ี
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1.3.1 สมมติฐานทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหล้กทรัพย์ และ 
ผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีที่มีต่อความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

สืบเน่ืองจากกำไรทางบัญชีต้ังอยู่บนเกณฑ์คงค้างท่ีกำหนดให้ต้องรับรู้รายการหรือ 
เหตุการณ์ทางบัญชีเม่ือเกิดช้ีน มิใช่เม่ือรับจ่ายเงินสด แม่บทการบัญชีไค้กำหนดให้กิจการรับรู้ 
รายไค้และค่าใช้จ่ายตามเกณฑ์การรับรู้โดยยึดหลักการจับคู่กันระหว่างรายได้กับค่าใช้จ่ายท่ี 
เก่ียวช้อง ทำให้กำไรทางบัญชีเป็นตัววัดผลการดำเนินงานท่ีสะท้อนถึงสภาพเชีงเศรษฐกิจใน 
ช่วงเวลาน้ัน ไค้อย่างเหมาะสม ด้วยเหตุน้ีนักลงทุนจึงให้ความสำคัญกับกำไรทางบัญชีมากกว่า 
ตัวช้ี-วัดอ่ืน ผลงานวิจัยในอดีตของไทยและต่างประเทศไค้ให้หลักฐานสนับสนุนว่า กำไรทาง 
บัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ผลด้งกล่าว 
เป็นช้อบ่งช้ีว่า กำไรทางบัญชีมีความเก่ียวช้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน

อย่างไรก็ตาม ผลงานวิจัยบางฉบับไค้เสนอแนะว่า กำไรทางบัญชีอาจถูกตบแต่ง 
ให ้บ ิดเบ ือนไปจากความเป ็นจริง เน ื่องจากมาตรฐานการบ ัญ ช ีไค ้กำหนดแนวทางปฏ ิบ ัต ิไว ้ 
หลายวิธีสำหรับรายการหรือเหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกัน และเปีดโอกาส,ให้ผู้บริหาร'ใช้1ดุลยพินิจ 
ในการประเมินเหตุการณ ์ท ี่ไม ่แน่นอน ซึ่งผ ู้บริหารที่ม ีแรงจูงใจในการแสวงหาผลประโยชน์เช ้า 
ตนเองไค ้ใช ้ช ่องโหว่ของมาตรฐานการบ ัญชีเป ็นเครื่องม ือในการตบแต่งต ัวเลขกำไรให ้เป ็นไป 
ตามทิศทางที่ค ้องการ โดยอาศัยส ่วนประกอบที่เป ็นรายการพ ึงรับพ ึงจ ่าย (accruals) ส่งผลให้ 
กำไรทางบัญชีม ีความสามารถในการเปรียบเทียบ ความน่าเชื่อถ ือ และความเกี่ยวช้องกับการ 
ตัดสินใจลดน้อยลง ผลงานวิจัยในต่างประเทศของ Healy (1985) และ DeAngelo (1986) ไค ้ 
ตรวจพบความสัมพ ันธ์ระหว่างผลตอบแทนของผ ู้บร ิหารก ับการเปล ี่ยนแปลงในส่วนประกอบ 
กำไรท ี่เป ็นรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายหม ุนเว ียน ผลด ังกล่าวให ้หล ักฐานสนับสนุนว่า ผ ู้บร ิหารใช ้ 
ส ่วนประกอบของกำไรท ี่เป ็นรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายในการตบแต ่งต ัวเลขทางบ ัญ ช ี สำหรับ 
ส่วนประกอบที่เป็นรายการกระแสเงินสดนั้น เป็นส่วนที่ม ีโอกาสตบแต่งตัวเลขไค้ยาก เพราะเป็น 
ส่วนที่คำนึงถึงการรับจ่ายเงินสดจริง จ ึงสะท้อนถึงสภาพคล่องท ี่แท ้จริงของกิจการ รวมทั้งเป ็น 
ตัวส่งสัญญาณว่า ต ัวเลขกำไรทางบ ัญชีม ีค ุณภาพหรือไม ่ ต ังน ั้น กระแสเงินสด เป็นอีกหนึ่ง 
ทางเล ือกที่น ักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน เพราะเป ็นตัวชี้ว ัดท ี่ไค ้ขจ ัดผลกระทบของ 
การใช้ว ิธ ีปฏิบ ัต ิทางบัญชีท ี่แตกต่างกัน ผลงานวิจัยในอดีตของไทยและต่างประเทศ ไค้ตรวจ 
พ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างก ระแส เง ิน ส ด จาก ก ารด ำเน ิน งาน ก ับ ผ ล ต อ บ แท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
ผลดังกล่าวให้หลักฐานสนับสนุนว่า กระแสเงินสดจากการดำเน ินงานมีความเก ี่ยวช ้องก ับการ 
ตัดสินใจของนักลงทุน อย่างไรก็ดี กระแสเงินสดก็ยังมีช้อบกพร่องในเรื่องของจังหวะเวลาและ 
การจ ับค ู่ของรายการ ซ ึ่งทำให ้กระแสเง ินสดอาจไม ่ใช ่ต ัวช ี้ว ัดท ี่เหมาะสมในการสะท ้อนผล 
ประกอบการที่ส ัมพันธ์ก ับสภาพเชิงเศรษฐกิจ ด ้วยเหต ุน ี้ จ ึงทำให้กำไรทางบัญชีและกระแส 
เงินสดจากการดำเนินงานต่างมีประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ่ง 
นำไปสู่สมมติฐาน ค้งนี้
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สมมติฐาน 1 ก ำ ไรท า งบัญชีแ ล ะก ระแ ส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน ต ่างม ี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น

ท ั้งน ี้ ผลงานวิจัยในอดีตของ Cheng, มน, and Schaefer (1996) ได้เสนอแนะว่า 
ความสามารถของกำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหล ักทรัพย ์ อาจตั้งอยู่บนเงื่อนไข 
เสถียรภาพของกำไร โดยหากกำไรมีเสถียรภาพสูง กำไรทางบัญชีจะเป็นเครื่องมียิท ี่ด ีในการใช้ 
พยากรณ ์ผลตอบแทนหลักทรัพย์ แต่หากว่ากำไรมีเสถียรภาพดำ จะทำให้ความสามารถของ 
กำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ลดลง กำไรทางบัญชีก็จะไม่เป็นเครื่องมีอ 
ท ี่ด ีในการใช ้พยากรณ ์ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ เพราะหากนำกำไรท ี่ม ีเสถ ียรภาพต ํ่าไปใช ้ 
ประกอบการตัดสินใจลงทุน อาจทำให้ผลลัพธ์ที่ได้จากการตัดสินใจนั้น เกิดความผิดพลาดได้

นอกจากนั้น ผลงานวิจ ัยในอดีตยังให ้เหตุผลว่า การท ี่กำไรม ีเสถ ียรภาพต ํ่า อาจ 
เป็นเพราะกำไรทางบัญชีมีส ่วนประกอบของรายการที่เก ิดขึ้นเพียงชั่วคราวเป็นจำนวนมาก โดย 
รายการตังกล่าวถีอเป็นรายการที่ไม่คาดว่าจะเกิดขึ้นอีกไนอนาคต ซึ่งจะจำกัดความสามารถของ 
กำไรทางบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์ และอาจจะเพ ิ่มบทบาทในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย ์ให ้ก ับต ัววัดอ ื่นอย ่างเช ่นกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงาน จึงนำไปสู่ 
สมมดีฐาน ด้งนี้

สมมติฐาน2 เม ื่อกำไรม ีเสถียรภาพดํ่า (สูง) กำไรทางบัญชีมีความสามารถใน 
การอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่ลดลง (เพ ิ่มข ึ้น) และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น (ลดลง)

สมมติฐานการวิจ ัยช้างด้น ใช ้เพ ื่อการทดสอบความม ีประโยชน ์ของข ้อม ูลบัญชี 
ในช่วงก ่อนและหลังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจ ซ ึ่งจะทำให ้ทราบถ ีงความต้องการข ้อม ูลบัญชี 
ในช่วงระยะเวลาด้งกล่าว

1.3.2 สมมติฐานทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ และ 
ผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีที่มีต่อความสามารถในการอธิบาย 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ

จากผลงานวิจ ัยในอดีตของตลาดทุนไทยได ้ทำการศ ึกษาความสามารถของกำไร 
ทางบัญชีในช ่วงระยะเวลาท ี่แตกต ่างก ัน โดยผลงานว ิจ ัยบางฉบ ับพบว่า กำไรทางบัญชีมี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก ผลด้งกล่าวได้สะท้อนว่า กำไรทางบัญชี 
มีความเกี่ยวช้องกับการตัดสินใจของนักลงทุนเป็นอย่างมาก แต่ในขณะเดียวกัน ผลงานวิจัย 
บางฉบ ับ ก ็พ บ ว ่า  ก ำ ไรท า ง บัญชมี ีความ ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อบ แท น ห ล ักท ร ัพ ย ์น ้อ ยม าก  
ผลด้งกล่าวได้สะท้อนว่า กำไรทางบัญชีมีความเกี่ยวช้องกับการดัดสินใจของนักลงทุนน้อยมาก
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ซ ึ่งผลการศ ึกษาว ิจ ัยท ี่แตกต ่างก ัน  อาจเป ็นเพราะผลจากความแตกต ่างในสภาวการณ ์ทาง 
เศรษฐกิจและการลงทุน ตลอดจนสภาพแวดล้อมที่เก ี่ยวข้องกับข้อมูลในตลาดทุนไทยในแต่ละ 
ช ่วงระยะเวลา อ ันส ่งผลกระทบต ่อเน ื่องไปย ังความสามารถของข ้อม ูลบ ัญ ช ีในการอธ ิบาย 
ผลตอบแทนหล ักทรัพย ์ ฉะนั้น การศ ึกษาเปรียบเท ียบความสามารถของข้อม ูลบ ัญชีในการ 
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตจะช่วยให้เข ้าใจถึงการเปลี่ยนแปลงใน 
ความต้องการใช้ข้อมูลบัญชี และนำไปสู่การคาดการณ์แนวโน้มของความต้องการใช้ข้อมูลบัญชี 
ในอนาคตไต้ ซึ่งนำไปสู่สมมติฐาน ต้งนั้

ส ม ม ต ิฐาน 3 ก ำ ไร ท า ง บ ัญ ช ีแ ล ะ ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ม ี 
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์ ในช ่วงหล ังว ิกฤตแตกต ่างจากช ่วงก ่อน 
วิกฤต

ส ม ม ต ิฐาน 4 เม ื่อกำไรม ีเสถียรภาพตํ่า (สูง) ความสามารถของกำไรทางบัญชี 
และกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย ์ในช ่วงหลังว ิกฤต 
แตกต่างจากช่วงก่อนวิกฤต

1.4 ขอบเขตการวิจ ัย

การศ ึกษ าเสถ ียรภาพ ของข ้อม ูลบ ัญ ช ีก ับความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทน 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น ใน ช ่วงก ่อ น แล ะห ล ังว ิก ฤต ก ารณ ์ท างเศ รษ ฐก ิจขอ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม  
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีขอบเขตการ 
วิจัย ดังน ี้

1.4.1 งานว ิจ ัยฉบ ับน ี้ ม ุ่ง เน ้น การศ ึกษ าผลกระท บ จากเสถ ียรภ าพ ของกำไรท ี่ม ีต ่อ  
ค วาม ส าม ารถ ขอ งก ำไรท างบ ัญ ช ีแล ะก ระแส เง ิน ส ด จาก ก ารด ำ เน ิน งาน ใน ก ารอ ธ ิบ าย  
ผลตอบแทนหลักทรัพย ์ ท ี่เพ ิ่มข ึ้นในช่วงก ่อนและหลังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการ 
เปรียบเทียบระหว่างสองช่วงระยะเวลาดังกล่าว

1.4.2 งานว ิจ ัยฉบ ับน ี้ ไต ้กำหนดช ่วงระยะเวลาก ่อนว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจ  คือ
พ.ศ. 2537-2539 และช่วงระยะเวลาหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ คือ พ.ศ. 2543-2545
ยกเว้น ในช่วงป ี พ.ศ. 2540-2542 ซ ึ่งเป ็นป ีท ี่เก ิดวิกฤตการณ ์ทางการเงินและผลพวงจาก
วิกฤตการณ ์ทางการเงิน บริษ ัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ
ท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย ไต ้ร ับผลกระทบจากวิกฤตด ังกล ่าวเป ็น 
อย่างมาก น ักลงทุนทั้งชาวไทยและซาวต่างชาติขาดความมั่นใจในการลงทุนในตลาดทุนไทย 
ด ้วยการเทขายหลักทรัพย ์อย ่างท ันท ีจนทำให ้ราคาหลักทรัพย ์ของบริษ ัทจดทะเบ ียนลดตํ่าลง 
อย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้มูลค่าการขึ้อขายของตลาดโดยรวมลดตํ่าลงกว่าปีอ ื่น  ๆ จึงไม่สามารถ 
ดึงดูดนักลงทุนใหม่  ๆ ให้เข้ามาลงทุนในตลาดได้ เมื่อไม่ม ีการลงทุน ไม ่ม ีธ ุรกรรม ก็ไม ่ม ีการใช้ 
ข้อมูลเพื่อการตัดสินใจ เพราะฉะนั้น การทดสอบเพื่อต้นหาความมีประโยชน์ของข้อมูลบัญชี
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ในช ่วงป ี พ.ศ. 2540-2542 จ ึงอาจทำให ้เก ิดความล้มเหลวในการตรวจพบความ๓ ยวข้องกับ 
การตัดสินใจลงทุนของข้อมูลบัญชี

1.4.3 งานว ิจ ัยฉบ ับน ี้ เน ้นการศ ึกษ าบ ร ิษ ัทในกล ุ่มอส ังหาร ิมทร ัพ ย ์และก ่อสร ้างท ี่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

1.4.4 ข้อมูลในการศึกษาไตัจากฐานข้อมูล SET SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห ่ง 
ประเทศไทย จากฐานข ้อม ูลกระทรวงพาณ ิชย ์ และจากฐานข้อม ูล DATASTREAM ของ 
ห้องปฎิบ้ตการทางการเงิน ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
จุทาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

1.5 ข ้อจำกัดของการวิจ ัย

งานวิจัยฉบับนี้ มีข้อจำกัดการวิจัย ตังนี้
1.5.1 การวิจัยครั้งนี้ ไตัทำการเปรียบเทียบระหว่างความสามารถของข้อมูลบัญชีในการ 

อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนกับหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยไม่ไตัคำนึงถึง 
ผลกระทบของการปรับปรุง ยกเลิก และออกมาตรฐานการบัญชีใหม่ในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ หาก 
ได้คำนึงถึงผลกระทบตังกล่าว อาจทำให้ผลการศึกษาแตกต่างไปจากงานวิจัยฉบับนี้

1.5.2 งานวิจ ัยฉบ ับน ี้ ข ้อม ูลท ี่ใช ้ในการศ ึกษาเป ีนข้อม ูลทางการเงินท ี่ม ีการเป ิดเผยต่อ 
สาธารณชน โดยถือเสม ือนหนึ่งว ่า กล ุ่มต ัวอย่างท ุกบริษ ัทท ี่นำมาใช้ศ ึกษา ได ้นำเสนอข้อมูล 
ทางการเง ินด ้วยความถ ูกต ัองครบถ ้วน ซ ึ่งในความเป ็นจริงแล ้ว อาจจะมีบางบริษ ัทที่ม ีการ 
ปกปิดข้อมูลหรือมีการตบแต่งตัวเลขทางบัญชีก็ไตั

1.5.3 งานวิจัยฉบับนี้ ไม่ได้ทำการปรับงบการเงินของบริษ ัทในกลุ่มอสังหารีมทรัพย์และ 
ก ่อสร ้างท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย ให ้เป ็นว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิทางการบ ัญ ช ี 
เด ียวก ัน เน ื่องจากมีข ้อจำกัดในเรื่องข ้อม ูลและความยุ่งยากในการปฏิบ ัต ิ จ ึงอาจทำให้เก ิด 
ความแดกต่างในการบันทีกบัญชีของบริษัทในหมวดธุรกิจตังกล่าว ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อข้อมูล 
ที่ใช้ในการศึกษา’ได ้

1.6 คำจำก ัดความที่ใซ ้ในการวิจ ัย

งานวิจัยฉบับนี้ มีคำจำกัดความที่ใช่ในการวิจัย ตังต ่อไปนี้
กำไรท ี่ม ีเสถียรภาพ (Permanent Earnings) คือ กำไรงวดปัจจุบันที่มีความสมํ่าเสมอ 

และคาดว่าจะเกิดขึ้นอีกในอนาคต จึงเป็นกำไรขาดทุนที่สามารถสะท้อนกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานส่วนเกินในอนาคตได้เป็นอย่างดี เช่น กำไรขาดทุนจากการดำเนินงานตามปกติ
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กำไรท ี่เกิดข้ึนช่ัวคราว (Transitory Earnings) คือ กำไรงวดปัจจุบ ันที่ไม่คาดว่าจะ 
เก ิดขึ้นอีกในอนาคต จ ึงเป ็นกำไรขาดทุนท ี่ม ีความสัมพ ันธ ์ก ับม ูลค ่าของกิจการบ ัางแต่ไม ่เป ็น 
เครื่องมือที่ดีในการประมาณกระแสเงินสดจากการดำเนินงานส่วนเกินในอนาคต

กำไรท ี่ไม่คาดหวัง (Unexpected earnings) คือ ความคลาดเคลื่อนกันระหว่างกำไรที่ 
เกิดขึ้นจริงกับกำไรที่นักลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับในอนาคต

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีไม่คาดหวัง (Unexpected cash flows from 
operations) คือ ความคลาดเคลื่อนกันระหว่างกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่เก ิดขึ้นจริง 
กับกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่นักลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับในอนาคต

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Stock Returns) คือ ผลประโยชน์ที่ได้รับจากการลงทุน ซึ่ง 
คำนวณจากส่วนต่างระหว่างราคาขึ้อกับราคาขายบวกด้วยเงินปันผล

1.7 ประโยชน์ท ี่คาดว ่าจะได้รับ

1.7.1 เน ื่องจากน ักลงท ุนในตลาดทุนไทยโดยส่วนใหญ ่ม ีพฤต ิกรรมมุ่งเน ้นการเก ็งกำไร 
เพื่อไหได้รับผลตอบแทนในระยะสั้น ข้อมูลที่น ักเก็งกำไรสนใจจึงเป ็นข้อมูลอื่นมากกว่าข้อมูล 
บัญชี เช ่น นโยบายของรัฐบาล เสถ ียรภาพทางการเม ือง ราคาหล ักทรัพย ์ในอด ีต เป ็นด้น 
ฉะนั้น งานวิจ ัยฉบับนี้ จะทำให้ทราบว่า ข้อมูลบัญชีที่จ ัดทำและนำเสนอโดยนักบัญชีมีหรือไม่มี 
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ หรือมีผลกระทบ 
ต่อการตัดสินใจทั้งสองช่วงระยะเวลาก็ได้ หากแต่ความมากน้อยนั้นอาจแตกต่างกัน

1.7.2 เนื่องจากความต้องการของนักลงทุนในการใช้ข้อมูลบัญชีจะสะท้อนถึงทัศนคติและ 
ความเช ื่อม ั่นท ี่ม ีต ่อข ้อม ูลบ ัญชี เม ื่อน ักลงท ุนใช ้ข ้อม ูลบ ัญชีในการคาดการณ ์ผลตอบแทน 
หลักทรัพย์และความเสี่ยงจากการลงทุน ก็จะแสดงว่า น ักลงทุนมีความเชื่อมั่นว่า ข้อมูลบัญชีมี 
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน งานวิจัยฉบับนี้ จะให้หลักฐานเกี่ยวกับความต้องการใช้ข้อมูล 
บัญชีของนักลงทุนในตลาดทุนไทยในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ตลอดจนการ 
เปล ี่ยนแปลงในความต้องการใช ้ข ้อม ูลบ ัญ ชี ซ ึ่งจะนำไปส ู่การคาดการณ ์แนวโน ้มของความ 
ต้องการใช้ข้อมูลบัญชีในอนาคตได้ ตลอดจนสามารถนำไปกำหนดแนวทางในการพัฒนาระบบ 
ข้อมูลและการเปิดเผยข้อมูลต่อไป

1.7.3 เพื่อให้นักวิจัย นักวิเคราะห์ทางการเงิน และนักลงทุน ได้เล็งเห็นความสำคัญของ 
การว ิเคราะห ์ป ัจจ ัยพ ื้นฐานท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการใช ้ข ้อม ูลบ ัญ ช ีเพ ื่อประกอบการต ัดส ินใจลงท ุน 
ได ้แก ่ การวิเคราะห์สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ และการวิเคราะห์เสถียรภาพของข้อมูลบัญชี 
ซ ึ่ง ถ ือ เป ็น ป ัจ จ ัย ส ำ ค ัญ ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ ป ระ เม ิน  ห ร ือ ก ำ ห น ด ม ูล ค ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
นอกจากนี้ ย ังต้องคำนึงถึงส่วนประกอบของกำไรว่า เป็นรายการประจำที่เกิดขึ้นบ่อย หรือเป็น 
รายการที่เก ิดขึ้นเพ ียงชั่วคราว เพื่อให้สามารถประเมินศักยภาพของกำไรได้อย่างถูกต้อง และ
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สามารถจัดสรรเงินทุนไปยังธุรกิจที่มีความสามารถในการสร้างกำไรที่ดีกว่าได้อย่างมี 
ประสิทธิภาพ

1.7.4 เน่ืองจากตลาดทุนไทยเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging capital market) ซ่ึงอยู่ในข้ัน 
ของการพัฒนา งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีในตลาดทุนไทยยังคงมีจำนวนน้อย 
ผลงานวิจัยฉบับนี้ จึงเป็นประโยชน์สำหรับการศึกษา ด้นคว้า วิจัยสำหรับงานวิจัยต่อไปใน 
อนาคตท่ีศึกษาเก่ียวกับความสามารถของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
และผลกระทบจากเสถียรภาพของข้อมูลบัญชีท่ีมีต่อความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ รวมถึงประเด็นใกล้เคียงกับเร่ืองด้งกล่าว

1.8 ว ิธ ีดำเน ินการวิจ ัย

การศ ึกษ าเสถ ียรภาพ ของข ้อม ูลบ ัญ ช ีก ับความสามารถในการอธ ิบายผลตอบแทน 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ี่เพ ิ่ม ข ั้น ใน ช ่วงก ่อ น แล ะห ล ังว ิก ฤต ก ารณ ์ท างเศ รษ ฐก ิจขอ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม  
อล ังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีขั้นตอนการ 
วิจัย ด ้งน ี้

1.8.1 การคำนวณ ค ่าของต ัวแปร ได ้แก ่ กำไรท ี่ไม ่คาด หว ัง  กระแสเง ินสดจากการ 
ดำเนินงานที่ไม ่คาดหวัง ผลตอบแทนหลักทรัพย์ อัตราส่วนกำไรต่อราคาตลาด เป็นด้น เพื่อให้ 
ได้ค่าพารามิเตอร์สำหรับตัวแบบ

1.8.2 การทดสอบเพื่อให้ทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรโดยใช่วิธีการทางสถิติในการ 
วัดค่ากลางและการกระจายของข้อมูล

1.8.3 การทดสอบเพ ื่อให ้ทราบระดับความสัมพ ันธ์ระหว่างต ัวแปรอ ิสระกับตัวแปรตาม 
โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์

1.8.4 การทดสอบสมมต ิฐานการว ิจ ัยโดยใช ้การว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุ เพื่อ 
ทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ซ ึ่งสามารถอธิบายได้ด้วย 
ตัวแปรอิสระ ได้แก่

- ตัวแปรเชิงปริมาณ คือ ระตับและการเปลี่ยนแปลงของกำไรทางบัญชี ระดับ 
และการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

- ต ัวแปรเช ิงค ุณ ภาพ คือ เสถ ียรภาพของกำไร และช่วงระยะเวลา ซึ่งม ีค ่า 
เท่ากับ 0 และ 1 จึงนิยมเรียกตัวแปรตังกล่าวว่า ตัวแปรหุ่น (Dummy Variables)

ในการศ ึกษาวิจ ัยครั้งน ี้ จะพิจารณาผลรวมค่าสัมประสิทขั้ความถดถอยของผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ท ี่ม ีต ่อข้อมูลบัญชีท ั้งท ี่เป ็นระดับและการเปลี่ยนแปลง ซึ่งเป ็นตัวปงขั้ความสามารถ 
ของข้อมูลบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์
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1.9 ลำด ้บฃ ั้นตอนในการเสนอผลการวิจ ัย

ผลงานวิจัยฉบับนี้ มีลำดับขั้นตอนในการนำเสนอ ดังต่อไปนี้
บทที่ 1 บทนำ กล่าวถึง ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของ 

การวิจัย สมมติฐานของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ข้อจำกัดของการวิจัย คำจำกัดความที่ 
ใช้ในการวิจัย ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ และลำดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

บทที่ 2 ทบทวนวรรณกรรม กล่าวถึง แนวคิดและทฤษฎีต่าง  ๆ เก ี่ยวกับแนวคิดการ 
ตอบสนองของตลาดต่อข้อมูลข่าวสาร ความเกี่ยวข้องกับการดัดสินใจของข้อมูลบัญชี รวมทั้ง 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ

บทที่ 3 ว ิธ ีการดำเน ินการวิจ ัย กล่าวถึง ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง แหล่งที่มาของ 
ข้อมูลและการเก็บรวบรวมข้อมูล กรอบแนวความคิดการวิจัย ตัวแบบ ตัวแปร สถิติที่ใข้และ 
แนวทางการวิเคราะห์ข้อมูล

บทที่ 4 ผลการว ิเคราะห ์ข ้อม ูล กล่าวถึง ผลการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลเบ ื้องด ัน  ผลการ 
วิเคราะห์สหสัมพันธ์และการถดถอยเซิงพหุ รวมทั้งการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

บทที่ 5 สรุปผลการวิจ ัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ กล่าวถึง การสรุปเน ี้อหา 
สำคัญของการวิจัย อภิปรายผลการวิจัย รวมทั้งข้อเสนอแนะในทางปฏิบัติและสำหรับการวิจัย 
ครั้งต่อไป
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