
⌫

⌫ ⌫ 
⌫⌦



ข้อมูลทางบัญชีมีความสำคัญและเกี่ยวข้องกับการตัดสินของผู้ลงทุนเพื่อใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาข้อมูลทางบัญชีในงบดุล งบกำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ในการตอบสนอง

ต่อราคาหลักทรัพย์ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายการ สินทรัพย์รวม ดอกเบี้ยจ่าย กำไรจากการดำเนินงาน

กำไรทางบัญชี กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และข้อมูลสถิติราคาหลักทรัพย์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547-2549

รวมจำนวน 3 ป ีสำหรบัวธิกีารศึกษาเพือ่การวเิคราะหข้์อมูลใช้การวเิคราะหถ์ดถอยอย่างงา่ย ทีร่ะดบันยัสำคญั .05

ผลการศกึษาพบวา่ ข้อมูลทางบญัชรีายการ สินทรพัย์รวม ดอกเบีย้จา่ย กำไรจากการดำเนนิงาน กำไรทางบญัช ีและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีการตอบสนองตอ่ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ ทางสถิติ


The accounting information is importance and related to the decision making of the investors

to use in appraising the stock price. This study aimed at studying accounting information in balance

sheet, income statement, and statement of cash flows in responding to the stock price by collecting

data from items of total assets, interest expense, operating earnings, accounting earnings, cash flows

from operations, and data on statistics of the stock price as from 2004-2006, for 3 years. The method of

studying to analyze data was the Simple Regression Analysis with significance of .05 level. It was

found from the study that accounting information of total assets, interest expense, operating earnings,

accounting earnings, and cash flows from operations responding to the stock price in the same

direction with statistical significance.
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* เลขานุการหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยศรีปทุม
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

การวิจัยเกี่ยวกับตลาดทุนในต่างประเทศ มีมา

ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1968 ผลการวิจัยหลายฉบับโดยเฉพาะ

การวิจัยคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีเสนอความคิดเห็นที่

สอดคล้องกันว่า ผู้ลงทุนมีประสิทธิภาพในการรวบรวม

ข้อมูลข่าวสารตา่งๆ ท่ีประกาศในตลาดหลกัทรพัย์เพ่ือใช้

ในการประเมินราคาหลักทรัพย์ ข้อมูลทางบัญชีจึงเป็น

ข้อมูลทีมี่ความหมาย และเกีย่วขอ้งกบัการตดัสินใจของ

ผู้ลงทุน เมื่อข้อมูลนั้นทำให้ความคาดหวังของผู้ลงทุน

เก่ียวกับกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคตเปล่ียนแปลง

ไปและสะท้อนให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์

(น่ิมนวล เขียวรตัน์, 2539) จากการศกึษาเก่ียวกับคุณค่า

ของข้อมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ในกรณีที่พบ

ความสัมพันธ์ระหว่าง ข้อมูลทางบัญชีและราคาหลักทรัพย์

แสดงว่าข้อมูลทางบัญชีนั้นเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าหรือมี

ประโยชน์ต่อผู้ใช้ จึงต้องตรวจสอบความเกี่ยวข้องกัน

ระหว่างข้อมูลทางบัญชีกับปรากฏการณ์บางอย่างท่ีสามารถ

สังเกตและวัดค่าได้ เช่น การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์

ซึ่งเป็นผลจากการใช้ข้อมูลในการตัดสินใจของนักลงทุน

(Strong and Walker, 1993)

การศึกษาความสามารถของข้อมูลทางบัญชี

ในการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ได้พัฒนาขึ้นโดย

สมมติฐานมาจากแนวคิดเรื ่องสมมติฐานตลาดที ่มี

ประสทิธภิาพ (The Efficient Market Hypothesis :

EMH) กล่าวคอื ตลาดทีร่าคาของหลกัทรพัย์ไดส้ะทอ้น

ข่าวสาร ข้อมูลท่ีเก่ียวกับหลกัทรพัย์น้ันอย่างรวดเรว็และ

ท่ัวถึง แนวคิดน้ีมีความเช่ือว่าผู้ลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูล

ที่มีอยู่ทั ้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ทำให้มี

การตัดสินใจซ้ือหรือขาย ดังน้ันราคาในปัจจุบันของหลักทรัพย์

จะสะทอ้นถึงข้อมูลข่าวสารทัง้หมด การตอบสนองขอ้มูล

สามารถแบ่ง 3 ระดับ คือ (1) ตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ (Weak Form Market Efficiency) คือ

ข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่ทำให้เกิดการเคลื่อนไหว หรือ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต ได้ถูกสะท้อนอยู่

ในราคาหลกัทรพัย์ในปจัจบัุน (2) ตลาดทีมี่ประสทิธิภาพ

ในระด ับกลาง (Semi-strong Form Market

Efficiency) คือ ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อน

ถึงข้อมูลข่าวสารท่ีเปิดเผยให้สาธารณชนได้ทราบแล้วท้ังหมด

หรือหมายถึง เม่ือมีการประกาศข้อมูลข่าวสารให้สาธารณชน

ทราบ ราคาหลกัทรพัย์จะตอบสนองตอ่ข่าวสารนัน้ และ

(3) ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form

Market Efficiency) ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้

สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลที่ได้

ประกาศให้ทราบแล้ว หรือเป็นข้อมูลภายในของบริษัท

(Brigham and Houston, 2001)

จากแนวความคิดทางบัญชีของประสิทธิภาพ

ของตลาดทุน เป็นแหล่งข้อมูลที่ผู้ลงทุนจะใช้เป็นข้อมูล

ในการตัดสินใจลงทุน โดยเฉพาะข้อมูลทางบัญชีท่ีปรากฏ

ในรายงานทางการเงิน ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนในหลักทรัพย์

ใช้ข้อมูลข่าวสารต่างๆ ท่ีประกาศในตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ือ

การประเมินราคาหลักทรัพย์ โดยข้อมูลทางบัญชีที ่

นักลงทุนให้ความสนใจมากที ่ส ุดคือกำไรทางบัญชี

เน่ืองจากนักวิเคราะห์ในฐานะเป็นผู้ใช้ข้อมูลให้ความเห็นว่า

ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ขึ ้นอยู่กับกระแสเงินสด

หรือเงินปันผล ในอนาคตที่ผู ้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ

ซ่ึงสามารถใช้กำไรทางบัญชีวัดกระแสเงินสดได้ (Francis

and Schipper, 1999) ขณะเดียวกันมีผู้ศึกษาต่อว่า

ข้อมูลทางบัญชีรายการอื่นๆ สามารถตอบสนองราคา

หลักทรัพย์ ได้หรือไม่ ทั้งตลาดทุนในประเทศและ

ต่างประเทศ ได้ข้อสรุปสอดคล้องกันว่านักลงทุนใช้ข้อมูล

ทางบัญชีในการประเมินราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษา

ดังกล่าวมีน้อยมาก แม้ว่าจากผลการศึกษาจะเป็น

ประโยชนอ์ย่างมาก ในการระดมเงนิทนุจากตา่งประเทศ

ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งเน้นศึกษาข้อมูลทางบัญชีใน

การตอบสนองตอ่ราคาหลักทรัพย์ บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งถือเป็นตลาดทุน

ของประเทศกำลงัพัฒนาแหง่หนึง่ทีพ่ยายามเน้นถึงความ

สำคัญของข้อมูลทางบญัชี  ในการพัฒนาทฤษฎีทางบัญชี

เก่ียวกับตลาดทุนในประเทศไทยท่ีสามารถอธิบายประโยชน์

ของข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจของนักลงทุน อันจะเป็น

ประโยชน์ต่อการพัฒนารายงานทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น จะส่งผลดีต่อ

ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยต่อไป

⌦

ข้อมูลทางบัญชีในงบดุล รายการสินทรัพย์รวม

ข้อมูลทางบัญชีรายการดอกเบี้ยจ่าย รายการกำไรจาก

การดำเนินงาน รายการกำไรทางบัญชี และข้อมูลทาง

บัญชีในงบกระแสเงินสด รายการกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน สามารถตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์

ได้หรือไม่

⌦

1. เพ่ือศึกษาขอ้มูลทางบญัชใีนงบดลุ รายการ

สินทรพัย์รวม ในการตอบสนองตอ่ราคาหลกัทรพัย์

2. เพ่ือศึกษาข้อมูลทางบญัชีในงบกำไรขาดทนุ

รายการดอกเบี้ยจ่าย รายการกำไรจากการดำเนินงาน

และรายการกำไรทางบัญชี ในการตอบสนองต่อราคา

หลักทรัพย์

3. เพื ่อศึกษาข้อมูลทางบัญชีในงบกระแส

เงินสด รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ในการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์

⌦

1. ศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2546 เนื ่องจากบริษัทที ่

จดทะเบียนหลังจากปี พ.ศ. 2546 มีข้อมูลเกี่ยวกับ

ราคาหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ทำการศึกษาไม่ครบถ้วน

ดังนั้นสามารถศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ประกอบด้วย หมวดอุตสาหกรรมพัฒนา

อสังหารมิทรพัย์จำนวน 49 บรษิทั หมวดอตุสาหกรรม

วัสดุก่อสร้างจำนวน 25 บริษัท รวมกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหารมิทรพัย์และกอ่สรา้งจำนวน 74 บรษิทั

2. ศึกษาข้อมูลทางบัญชี ได้แก่ รายการ

สินทรัพย์รวม รายการดอกเบี้ยจ่าย รายการกำไรจาก

การดำเนินงาน รายการกำไรทางบญัชี และรายการกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงาน ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2547-2549

รวมจำนวน 3 ปี

3. ศึกษาข้อมูลสถิติราคาหลักทรัพย์ ตั้งแต่ปี

พ.ศ. 2547-2549 รวมจำนวน 3 ปี

⌫⌦

1. ประชากรและกลุ ่มตัวอย่างศึกษากลุ ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย ซึง่ประกอบไปดว้ย

หมวดอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จำนวน 49

บริษัท หมวดอุตสาหกรรมวสัดุก่อสร้างจำนวน 25 บริษัท

รวมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจำนวน

74 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2550)

สำหรับกลุ่มตัวอย่าง (Sampling) ผู้วิจัยเลือกตัวอย่าง

จากประชากรเป้าหมายท้ังหมดเป็นกลุ่มตัวอย่างในการดำเนิน

การวจิยัรวมทัง้ส้ินจำนวน 74 บรษิทั

2. การเกบ็รวบรวมขอ้มูลไดด้ำเนินการ ดังนี้

2.1 เก็บรวบรวมข้อมูลราคาหลักทรัพย์

ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และกอ่สร้าง จาก

บริการข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ จาก SET

SMART โดยเก็บสถิติของราคาหลักทรัพย์เป็นรายปี

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547-2549 ในการเก็บรวบรวมข้อมูล
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⌫

ราคาหลักทรัพย์เป็นรายป ีได้ดำเนินการใหส้อดคล้องกับ

สมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาดทุนและงานวิจัยในอดีต

คือ หากสามารถทราบวันนำส่งงบการเงิน ใช้ราคาปิด

ของหลกัทรพัย์ ณ วนัทีน่ำส่งงบการเงนิ เน่ืองจากบรษิทั

ส่วนใหญ่จะใช้วิธีส่งงบการเงินประจำปทีี่ตรวจสอบแล้ว

หากกิจการนำส่งงบการเงินฉบับสอบทานหรือตรวจสอบ

หลังจากกำหนดเวลานำส่ง ใช้ราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่

นำส่งงบการเง ิน และกรณีที ่หลักทรัพย์ใดที ่ไม ่ม ี

การซือ้ขายในวนัท่ีนำส่งงบการเงนิ ใช้ราคาหลักทรพัย์ ณ

วนัแรกทีมี่การซือ้ขายภายใน 5 วนัทำการนบัตัง้แตว่นัที่

ตลาดหลกัทรพัย์ประกาศขา่วการรบังบการเงนิ เพ่ือขจดั

ปัญหาจากขา่วสารขอ้มูลอ่ืนท่ีเข้ามาในตลาดทนุท่ีกระทบ

กับราคาหลักทรัพย์ และมีผลต่อความสามารถของข้อมูล

ทางบัญชีในการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น

ข่าวสงครามในต่างประเทศ และข่าวการเมือง ใช้ราคา

หลักทรัพย์ของวันที่ก่อนจะมีการประกาศข่าวสารข้อมูล

เหล่านั้น

2.2 เก็บรวบรวมขอ้มูลทางการบญัชี ได้แก่

1) ข ้อม ูลส ินทร ัพย ์รวมหารด ้วย

จำนวนหุน้สามัญถัวเฉล่ียถ่วงนำ้หนักท่ีออกจำหนา่ยแล้ว

2) ข้อมูลดอกเบ้ียจ่ายหารด้วย  จำนวน

หุ้นสามัญถัวเฉล่ียถ่วงนำ้หนักท่ีออกจำหนา่ยแล้ว

3) ข้อมูลกำไรจากการดำเนินงานหาร

ด้วยจำนวนหุน้สามัญถัวเฉล่ียถ่วงน้ำหนักท่ีออกจำหน่าย

แล้ว

4) ข ้อม ูลกำไรทางบ ัญช ีหารด ้วย

จำนวนหุน้สามัญถัวเฉล่ียถ่วงนำ้หนักท่ีออกจำหนา่ยแล้ว

และ

5) ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานหารด้วยจำนวนหุ้นสามัญถัวเฉล่ียถ่วงน้ำหนักท่ี

ออกจำหน่ายแล้ว โดยเก็บรวมรวมข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ.

2547-2549 รวมจำนวน 3 ปี

3. การวิเคราะห์ข้อมูล ข้อมูลที่เก็บรวบรวม

จากกลุ่มตัวอย่างนำมาวิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือทำการวิเคราะห์

ว่าตัวแปรอิสระตัวใดมีผลต่อตัวแปรตามอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยอย่างง่าย

(Simple Regression Analysis) ทีร่ะดบันยัสำคัญ .05

(กัลยา วานิชย์บัญชา, 2546 และสุวิมล ติรกานันท์, 2546)



การศึกษาผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีใน

การตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา

กลุ ่มอสังหาร ิมทร ัพย์และก่อสร ้าง สามารถสร ุป

ผลการศกึษาตามตาราง  ดังน้ี

ตาราง 1 ความสมัพันธร์ะหวา่งสนิทรพัย์รวมตอ่การตอบสนองราคาหลกัทรพัย์



⌫
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⌫⌦

ตาราง 2 ความสมัพันธร์ะหวา่งดอกเบีย้จา่ยตอ่การตอบสนองราคาหลกัทรพัย์

ตาราง 3 ความสมัพันธร์ะหวา่งกำไรจากการดำเนนิงานตอ่การตอบสนองราคาหลกัทรพัย์

ตาราง 4 ความสมัพันธร์ะหวา่งกำไรทางบญัชตีอ่การตอบสนองราคาหลกัทรพัย์

ตาราง 5 ความสมัพันธร์ะหวา่งกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดำเนนิงานตอ่ราคาหลกัทรพัย์
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⌦

ผลการศึกษาตาราง 1 เป็นการทดสอบความ

สัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์รวมต่อการตอบสนองราคา

หลักทรัพย์ ผลจากการศึกษาพบว่า สินทรัพย์รวมมี

การตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

หรือกล่าวได้ว่า สินทรัพย์รวม เพิ ่มขึ ้น 1 หน่วย

มาตรฐานมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์เพิ ่มขึ ้น .615

หน่วยมาตรฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถติทิี ่.05

ผลการศึกษาตาราง 2 เป็นการทดสอบความ

สัมพันธ์ระหว่างดอกเบี้ยจ่ายต่อการตอบสนองราคา

หลักทรัพย์ ผลจากการศึกษาพบว่า ดอกเบี้ยจ่ายมี

การตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

หรือกล่าวได้ว่า ดอกเบี้ย เพิ่มขึ้น 1 หน่วยมาตรฐาน

มีผลทำใหร้าคาหลกัทรพัย์เพ่ิมข้ึน .576 หนว่ยมาตรฐาน

อย่างมีนัยสำคัญทางสถติทิี ่.05

ผลการศึกษาตาราง 3 เป็นการทดสอบความ

สัมพันธ์ระหว่างกำไรจากการดำเนินงานต่อการตอบสนอง

ราคาหลักทรัพย์ ผลจากการศึกษาพบว่า กำไรจากการ

ดำเนินงานมีการตอบสนองตอ่ราคาหลกัทรพัย์ในทศิทาง

เดียวกัน  หรือกล่าวได้ว่า กำไรจากการดำเนินงาน เพ่ิมข้ึน

1 หน่วยมาตรฐานมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน .648

หน่วยมาตรฐาน อย่างมนัียสำคัญทางสถติทิี ่.05

ผลการศึกษาตาราง 4 เป็นการทดสอบความ

สัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีต่อการตอบสนองราคา

หลักทรัพย์  ผลจากการศึกษาพบว่า กำไรทางบัญชีมี

การตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

หรือกล่าวได้ว่า กำไรทางบญัชี เพ่ิมข้ึน 1 หน่วยมาตรฐาน

มีผลทำให ้ราคาหลักทร ัพย์ปร ับตัวเพิ ่มข ึ ้น .453

หน่วยมาตรฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถติทิี ่.05

ผลการศึกษาตาราง 5 เป็นการทดสอบความ

สัมพันธ์ระหวา่งกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำเนนิงานต่อ

การตอบสนองราคาหลักทรัพย์ ผลจากการศึกษาพบว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีการตอบสนอง

ต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน หรือกล่าวได้ว่า

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดำเนนิงาน เพ่ิมข้ึน 1 หนว่ย

มาตรฐานมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์เพิ ่มขึ ้น .491

หน่วยมาตรฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถติทิี ่.05

⌦

1. การศึกษาข้อมูลทางการบัญชีในงบดุล

ได้แก่ รายการสินทรัพย์รวมในการตอบสนองต่อ

ราคาหลกัทรพัย์   สามารถอภิปรายผลการศกึษาได ้ดังน้ี

1.1 ข้อมูลทางบัญชีรายการสินทรัพย์รวม

มีการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

ผลจากการศึกษาครั ้งนี ้ได้ช ี ้ให้เห็นว่า ผู ้ลงทุนให้

ความสำคัญกับรายการสินทรัพย์รวม เนื่องจากผู้ลงทุน

มองเหน็วา่ สินทรพัย์รวมทัง้หมดเปน็ของเจา้ของกจิการ

ที่ถือครองอยู่ จึงทำให้ผู้ลงทุนให้ความสนใจกับรายการ

สินทรัพย์รวม และข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้องกับ

งานวจิยัของ Francis and Schipper (1999) ท่ีพบวา่

ข้อมูลทางบญัชีรายการสินทรัพย์รวมมีการตอบสนองตอ่

ราคาหลักทรัพย์

2. การศึกษาข้อมูลทางการบัญชีในงบกำไร

ขาดทุน  ดอกเบี ้ยจ ่าย กำไรจากการดำเน ินงาน

และกำไรทางบญัชี ในการตอบสนองตอ่ราคาหลกัทรพัย์

สามารถอภปิรายผลการศกึษาได ้ดังนี้

2.1 ข้อมูลทางบัญชีรายการดอกเบี้ยจ่าย

มีการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

ผลจากการศึกษาคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่า ผู้ลงทุนให้ความสำคัญ

กับรายการดอกเบี้ยจ่าย เนื่องจากผู้ลงทุนมองเห็นว่า

ดอกเบี้ยจ่ายเป็นรายการที่เกิดขึ้นจากการก่อหนี้ของ

กิจการและกิจการต้องมีภาระที ่ต ้องรับผิดชอบคือ

ดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งถือเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการและทำให้

กำไรของกิจการลดต่ำลง จึงทำให้ผู้ลงทุนให้ความสนใจ
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กับรายการดอกเบ้ียจ่าย และข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Lipe (1986) ที่พบว่า ดอกเบี้ยจ่าย

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หรือ

ราคาหลักทรัพย์

2.2 ข ้อม ูลทางบ ัญชีรายการกำไรจาก

การดำเนินงานมีการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ใน

ทิศทางเดียวกัน ผลจากการศึกษาครั ้งนี ้ชี ้ให้เห็นว่า

ผู้ลงทุนให้ความสำคัญกับรายการกำไรจากการดำเนนิงาน

เน่ืองจากผู้ลงทุนมองเห็นว่า กิจการมีกำไรจากการดำเนินงาน

และมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยและจ่ายภาษีได้

หรือไม่ จึงทำให้ผู้ลงทุนให้ความสนใจกับรายการกำไร

จากการดำเนินงาน  และข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Lipe (1986) ท่ีพบว่ากำไรจากการดำเนินงาน

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หรือราคาหลักทรัพย์

2.3 ข้อมูลทางบัญชีรายการกำไรทางบัญชี

มีการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

ผลการศึกษาครั้งนี้ชี้ให้เห็นว่า ผู้ลงทุนให้ความสำคัญ

กับรายการกำไรทางบัญชี เนื่องจากผู้ลงทุนมองเห็นว่า

เป็นผลตอบแทนที่ผู้เป็นเจ้าของได้รับในการทำธุรกิจ

โดยกำไรทางบัญชีจะสะท้อนถึงกระแสเงินสดหรือเงินปันผล

ในอนาคตที่ผู ้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ จึงทำให้ผู้ลงทุน

ให้ความสนใจกับรายการกำไรทางบัญชี และข้อค้นพบ

ดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยในประเทศของ ปัญญา

สัมฤทธิ์ประดิษฐ์ (2545) ที่พบว่า กำไรทางบัญชีมี

การตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ อีกทั้งสอดคล้องกับ

งานวิจัยต่างประเทศของ Anderson (1992) และ

Mufeed (2003) ทีพ่บวา่ กำไรทางบญัชมีีการตอบสนอง

ต่อราคาหลักทรัพย์

3. การศึกษาข้อมูลทางการบัญชีในงบกระแส

เงินสด รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ในการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ สามารถอภิปราย

ผลการศกึษาได ้ดังนี้

3.1 ข้อมูลทางบัญชีรายการกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงานมีการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์

ในทิศทางเดียวกัน ผลการศึกษาคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าผู้ลงทุน

ให้ความสำคัญกับรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงาน เนื่องจากผู้ลงทุนมองเห็นว่า เป็นรายการ

ที่แสดงให้เห็นถึงแหล่งที่มาและแหล่งที่ใช้ไปของเงินสด

หรือรายการเทียบเท่าเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงาน

โดยแสดงให้เห็นการเปล่ียนแปลงของเงินสดเก่ียวกับรายได้

และค่าใช้จ่ายของกิจการ  จึงทำให้ผู้ลงทุนให้ความสำคัญ

กับรายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และ

ข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ  Narktabtee

(2000) ท่ีพบว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน สามารถ

ใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้



1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการศึกษาไปใช้

1.1 ผลที่ได้จากการศึกษาเป็นแนวทางให้

กับผู้ลงทุนที่สนในการลงทุนสามารถนำไปใช้ประกอบ

การวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างได้อย่าง

เหมาะสมยิ่งขึ้น

1.2 เป็นแนวทางให้กับหน่วยงานกำกับ

ดูแลกิจการตลาดทุน สามารถนำไปกำหนดมาตรฐาน

การเปิดเผยข้อมูล เพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ใน

การตัดสินใจของผู้ลงทุน

1.3 ผลการศึกษาช่วยชี้ให้ผู้จัดทำรายงาน

ทางการเง ินทราบว่า ข้อมูลทางบัญชีที ่จ ัดทำขึ ้นมี

ประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินในทิศทางใด และมีความ

คุ้มค่ากับต้นทุนในการจัดทำข้อมูลเพียงใด

1.4 ผลที ่ได้จากการศึกษาเป็นแนวทาง

และข้อเสนอแนะให้กับคณะกรรมการของสภาวิชาชีพ
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บัญชีในการพัฒนาและปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี

ฉบับใหม่ของประเทศไทย ให้เหมาะสมกับธุรกิจตาม

สภาพการณ์ของประเทศไทย ได้อย่างมีประสิทธิภาพ

และประสิทธิผลยิ่งขึ้น

1.5 ผลที่ได้จากการศึกษาใช้เป็นแนวทาง

สำหรับนักวิชาการที่สนใจสามารถนำไปอ้างอิงได้

2. ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป

2.1 ควรขยายระยะเวลาของข้อมูลทาง

บัญชีท่ีศึกษาให้กว้างย่ิงข้ึน เพ่ือสามารถวิเคราะห์แนวโน้ม

ของการเปลี่ยนแปลงการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์

ได้อย่างชัดเจน

2.2 ควรศ ึกษาเปร ียบเท ียบก ับกล ุ ่ม

อุตสาหกรรมอื่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

2.3 ควรศึกษาความสัมพันธ์ข้อมูลทาง

บัญชีกับราคาหลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบกับกลุ ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างของประเทศ

อื่นๆ เพื ่อให้ทราบว่าข้อมูลทางบัญชีในงบการเงินมี

ความสำคัญต่อการกำหนดราคาหลักทรัพย์เหมือนหรือ

แตกต่างกันอย่างไร

2.4 ควรเลือกใช้ตัวแบบผลตอบแทนที่ใช้

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มาวิเคราะห์ แม้ว่าก่อน

การวิเคราะห์จะต้องใช้เวลาคำนวณผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ แต่ผลการวิเคราะห์อาจมีปัญหาทางเศรษฐมิติ

น้อยลง
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