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การประกาศผลการดําเนินงานและการตอบสนองของนักลงทุน

หลังปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศในประเทศไทย 



ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา

ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา

• ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป

• การประกาศใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 

(IFRS) ในปี 2548

• ประเทศไทย

• ในปลายปี 2548 สภาวิชาชีพบัญชีฯ ก็ได้ทําการปรับปรุง

มาตรฐานการบัญชีไทย (TAS) และมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินไทย (TFRS) ต่อเนื่อง 
• กลต. ได้ประกาศเริ่มใช้มาตรฐานการบัญชีที่ปรับปรุงตาม IFRS 

ในปี 2554



ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา
  ข้อมูลทางบัญชีในงบการเงินควรมีลักษณะพื้นฐานทีจ่ําเป็น 

เพื่อสนองต่อสิ่งที่คาดหวังว่าจะเป็นประโยชน์สาํหรับผู้มีอํานาจตัดสินใจ

ความเข้าใจได้

    ความเกี่ยวข้องกับ

   การตัดสินใจ

ความเชื่อถือ

การเปรียบเทียบกันได้

ลักษณะที่สําคัญ
ของงบการเงิน

ตามแม่บทการบัญชี

 แม่บทการบัญชี 

กําไรเป็นเกณฑ์ทั่วไปที่

ใช้วัดผลการดําเนินงานหรือมัก

ใช้ เป็นฐานสําหรับวัดผลอื่น 

เช่น  ผลตอบแทนจากการ

ลงทุน หรือกําไรต่อหุ้น



ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา

 ความสําคัญของตัวเลขกําไรของบริษัท

 ผลการดําเนินงานที่สูง (ต่ํา) กว่าที่คาดการณ์ส่งผลกระทบเชิงบวก (ลบ) ต่อราคา

หลักทรัพย์

 การลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุน อิงอยู่กับผลการดําเนินงานของกิจการ 

(Chan, Jegadeesh and Lakonishok, 2001)

 ผลการศึกษาส่วนใหญ่พบว่า ตลาดทุนมีการตอบสนอง (Market Reaction) ต่อ

ข่าวสารกําไรของบริษัท

 นักลงทุนให้ความสนใจเฉพาะกําไรสุทธิของกิจการ โดยมองข้ามข้อมูลอื่นๆ ในงบ

การเงิน (Punya, 2002)



วัตถุประสงค์ของการวิจัยและประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

วัตถุประสงค์
1. ศึกษาการประกาศกําไรของบริ ษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี

ผลต่อราคาหุ้น

ประโยชน์ที่

คาดว่าจะ

ได้รับ

1. ทําให้ทราบถึงพฤติกรรมของราคาหุ้นต่อการ

ประกาศกําไร

2. เป็นแนวทางในการวิเคราะห์กลยุทธ์และ

ประกอบการตัดสินใจการเลือกลงทุน



วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

2.1 แนวคิดและทฤษฏีทีเ่กี่ยวข้องกับการตอบสนองของราคาหุน้

ต่อการประกาศกําไรของบริษัท

• การกําหนดราคาหลักทรัพย์ในตลาดที่มีการแข่งขันสมบูรณ์ 

ภายใต้สถานการณ์ที่แน่นอนราคาหลักทรัพย์จะเท่ากับราคา

ตลาด ทําให้กําไรเท่ากับ 0
ทฤษฏีราคา

• แนวคิดที่ต่อจากทฤษฎีราคาประยุกต์กับสถานการณ์ที่ไม่

แน่นอน (Jansen, 1978)

• ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพขึ้นอยู่กับชุดของข้อมูลที่สามารถที่

สามารถทํากําไรโดยเฉลี่ยของตลาดเท่ากับ 0

ทฤษฎี

ประสิทธิภาพของ

ตลาดทุน

2.1.1 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดทนุ (The Efficient Market Hypothesis) 



วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

• เป็นปัจจัยสําคัญต่อการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ของ

นักลงทุนนักลงทุน

• ส่งสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรต่อผู้ถือหุ้น 

เพื่อให้เข้าใจในทิศทางและปรับเปลี่ยนมุมมองตามที่ผู้บริหาร

ต้องการ ซึ่งส่งผลต่อมูลค่ากิจการ
ผู้ถือหุ้น

2.1.2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

 การประกาศกําไร เป็นเครื่องมือสําคัญของผู้บริหารในการส่งสัญญาณให้

ทราบเกี่ยวกับความคาดหวังเรื่องผลการดําเนินงานในอนาคตและให้รู้ถึงมูลค่า

กิจการ



วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

2.2 แนวคิดและทฤษฏีทีเ่กี่ยวข้องกับคุณภาพกําไร (Earning 
Quality) ที่ส่งผลต่อการตอบสนองของราคาหุน้ต่อข่าวสารกําไร 

(Earning Response)

 ศึกษาเกี่ยวกับการซื้อขายหุ้นโดยใช้ข้อมูลภายในก่อนการประกาศผล

กําไรหรือเงินปันผล

 ราคาหุ้นตอบสนองในทิศทางบวก (ลบ) กับข่าวดี (ร้าย)

 มีการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายสามารถทํากําไรเกินกว่าปกติ และนักลงทุน

จะตอบสนองเกินปกติต่อราคาที่เกิดขึ้นจริง(Cheng and Leung, 2008 

และ Chan, 2001)



วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
2.2 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพกําไร (Earning Quality) ที่

ส่งผลต่อการตอบสนองของราคาหุ้นต่อข่าวสารกําไร (Earning 
Response)

 มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS)

Halonen, Pavlovic and Persson (2013) พบว่า ผู้ใช้งบการเงินให้
ความสนใจในผลกําไร ซึ่งเป็นผลการดําเนินงานของกิจการ

ข้อมูลกําไรมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน

1. ข้อมูลกําไรสุทธิ (พรรณิภา รอดวรรณนะ, 2539)

2. ข้อมูลกําไรต่อหุ้นสามัญ  และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามัญ (นิ่ม
นวล วิเศษสรรพ์ และ Li Yutian, 2557) 

3. ข้อมูลกําไรที่มีลักษณะเชิงคุณภาพ (Schipper and Vincent, 
2003)   



ระเบียบวิธีวิจัย

 การเก็บรวบรวมข้อมูล

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการประกาศผลการ

ดําเนินงานปี 2552-2556 โดยมีข้อมูลของการประกาศผลการดําเนินงานทั้งสิ้น 

1,955 เหตุการณ์ จํานวน 391 บริษัท 



ระเบียบวิธีวิจัย
 การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study)

 ศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศกําไร โดย

เปรียบเทียบก่อนและหลังปรับใช้ IFRS และศึกษาคุณภาพกําไรที่มี

ผลต่อการตอสนองข้อมูลกําไรของนักลงทุน

 วัดผลตอบแทนที่เกินปกติสะสม (Abnormal return)  ซึ่งเป็น

ตัวแทนในการชี้วัดผลกระทบของราคาหุ้นต่อข้อมูลใหม่

 ปัจจัยที่จะใช้ในการทดสอบและสร้างกรอบแนวคิดการวิจัยดัง

สมการ

      Earning Response = ʄ (Earning Quality, IFRS)



วิธีการวิจัย

 ระยะเวลาการศึกษาแบ่งเป็น 2 ช่วง ตามการวิจัยของ Su (2003)

1. ช่วงประมาณการณ์ (Estimation Window)

 ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนการซื้อขายหลักทรัพย์จํานวน 160 วัน (-170 ถึงวันที่ -10)

2. ช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (Event Window)

2.1 ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ -10 ถึง -1 (Pre-event Window)

2.2 ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Window)

2.3 ช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ +1 ถึง +10 (Post-event Window)



ผลการศึกษาวิจัย

 อัตราผลตอบแทนที่เกินปกติ
ในช่วงก่อนการประกาศผลการ

ดําเนินงาน 3 วัน แสดงว่าให้เห็นว่า
มีข้อมูลที่รั่วไหลก่อนการประกาศผล

การดําเนินงาน

 กําไร = 1,813 เหตุการณ์

 ขาดทุน = 142 เหตุการณ์

 อัตราผลตอบแทนเกินปกติทั้งช่วง
ก่อนและหลังการประกาศผลการ

ดําเนินงาน 4 วัน

ตารางที่ 3 แสดงผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีต่อการประกาศผลการดําเนินงาน 
และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีต่อการประกาศผลการดําเนินงานเป็นกําไรและขาดทุน 

(Announcement และ Profit and Loss )



ผลการศึกษาวิจัย
ภาพที่ 2 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีการประกาศผลการดําเนินงาน 

 ราคาหุ้นนั้นมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นตั้งแต่ช่วงของการประกาศกําไรแล้วบางส่วน ซึ่งอาจมา

จากการที่นักลงทุนบางกลุ่มได้เข้าถึงข้อมูลก่อนที่จะมีการประกาศผลการดําเนินงานของ

หลักทรัพย์



ผลการศึกษาวิจัย

ภาพที่ 3 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีการประกาศผลการ

ดําเนินงานเป็นกําไรและขาดทุน 



ผลการศึกษาวิจัย

 ก่อนการประกาศกําไร
พบอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติในช่วงก่อนการประกาศผล

เป็นกําไรน้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

7 วัน

 หลังการประกาศกําไร
พบอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติในช่วงหลังการประกาศผล

เป็นกําไร 5 วัน

ตารางที่ 4 ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีการประกาศผลการดําเนินงานเป็นกําไร

และขาดทุนตามที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ (AR- Profit และ AR-Loss)

 ก่อนการประกาศขาดทุน

พบอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติในช่วงก่อนการประกาศผล

เป็นขาดทุนเพียง 1 วัน



ผลการศึกษาวิจัย
ภาพที่ 4 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีการประกาศผลการดําเนินงาน

เป็นกําไรตามที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ 

นักลงทุนส่วนใหญ่ให้

ความสนใจในผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่

เป็นผลกําไร



ผลการศึกษาวิจัย
ภาพที่ 5 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีการประกาศผลการ

ดําเนินงานเป็นขาดทุนตามที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ 



ผลการศึกษาวิจัย

 ก่อนปรับใช้ IFRS
เกิดอัตราผลตอบแทน

เกินปกติในช่วงก่อนการปรับใช้

IFRS 4 วัน

 หลังปรับใช้ IFRS
เกิดอัตราผลตอบแทน

เกินปกติในช่วงหลังการปรับ 

IFRS 8 วัน

ตารางที่ 5 แสดงผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันที่มีการประกาศผลการดําเนินงาน
เป็นกําไรตามที่นักวิเคราะห์ได้มีการคาดการณ์ไว้ และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันในช่วงก่อน

และหลังปรับใช้ IFRS ในประเทศไทย (AR-Surprise และ AR-IFRS)

 AR-Surprise
พบอัตราผลตอบแทนที่

เกินปกติในช่วงก่อนและหลังการ

ประกาศผลการดําเนินงานตามที่

นักวิเคราะห์คาดการณ์อย่างละ 1 
วัน



ผลการศึกษาวิจัย
ภาพที่ 7 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติรายวันในช่วงก่อนและหลังปรับใช้

มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ในประเทศไทย

 นั ก ล ง ทุ น ส า ม า ร ถ ส ร้ า ง

ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้เพิ่มมาก

ขึ้น

 การประกาศใช้ IFRS ส่งผล
ต่อการตัดสินใจล งุทนของนัก

ลง ทุน  แสดงว่ านั กลงทุน เกิ ด

เ ชื่ อมั่ น ใน ข้อมู ลของรายงาน

ทางการเงินมากขึ้น



ผลการศึกษาวิจัย
 ศึกษาผลกระทบของคุณภาพกําไรต่อการตอบสนองข้อมูลกําไรของนักลงทุน 

- ทดสอบตัวแปรที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย์

 รายการคงค้างภายใต้ดุลย
พินิจของผู้บริหารของแบบจําลอง

ทั้งสองแบบจําลองส่งผลต่อการ

เคลื่อนไหวของ AR และ CAR 
แสดงให้ทราบว่าคุณภาพภาพกําไร

ของข้อมูลทางการเงินปรับตัวดีขึ้น

หลังใช้ IFRS

 MBV และ CG ส่งผลต่อ 

AR และ CAR 



  อัตราผลตอบแทนเกินปกติทั้งช่วงก่อน, วันที่มีการประกาศ และ
หลังการประกาศผลการดําเนินงาน แสดงว่านักลงทุนให้ความสําคัญ
ในการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทอย่างมาก

  การประกาศผลการดําเนินงานที่เป็นตัวเลขกําไรและขาดทุน แสดง
ให้เห็นว่า นักลงทุนให้ความสําคัญกับผลการดําเนินงานที่เป็นตัวเลข
กําไรมากกว่าตัวเลขขาดทุน

  การปรับปรุงมาตรฐานให้สอดคล้องกับ IFRS ทําให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญ คุณภาพกําไรของข้อมูลทางการเงิน
ปรับตัวดีขึ้น

การปรับปรุงมาตรฐานให้สอดคล้องกับ IFRS นั้นเกิดผลดีต่อ
ประสิทธิภาพของข้อมูลที่นักลงทุนนําไปใช้เพื่อการตัดสินใจ และ
ภาพรวมของข้อมูลที่นําเสนอต่อสาธารณะดีขึ้น

สรุปผลการวิจัย


