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บทน ำ 
 

สถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) มภีารกจิหลกัในการพฒันาและส่งเสรมิใหเ้กดิการด าเนินธุรกจิ
ตามหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี ซึ่งที่ผ่านมา IOD ได้ใหค้วามส าคญักบัการพฒันาการก ากบัดูแลกจิการของ
บรษิัทจดทะเบียนเป็นหลกั จนปจัจุบนั การก ากบัดูแลกจิการในบรษิัทจดทะเบียนไทยได้รบัการยอมรบัทัง้จาก
ภายในและต่างประเทศว่า มพีฒันาการทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม IOD ตระหนักถงึความส าคญัของการ
ส่งเสรมิใหเ้กดิการก ากบัดูแลกจิการในวงกว้างมากขึน้ จึงได้ร่วมกบัมหาวิทยาลยัและองค์กรชัน้น ากว่า 8 แห่ง     
จดังาน “National Research Alliance Dialogue on Corporate Governance” ขึน้เป็นประจ าทุกปีนบัตัง้แต่ปี 2557 
และไดเ้ปิดรบัผลงานวชิาการและผลงานวจิยัทีม่เีนื้อหาเกีย่วขอ้งกบัการก ากบัดแูลกจิการ/ธรรมาภบิาล (Corporate 
Governance) เพือ่เป็นเวทใีนการเผยแพรผ่ลงานวชิาการทางดา้นการก ากบัดแูลกจิการ และเปิดโอกาสใหก้รรมการ
และผูบ้รหิาร นักวชิาการ นักวจิยั อาจารย์ นิสติ นักศกึษาและบุคคลทัว่ไปทีส่นใจได้แลกเปลีย่นความคดิเหน็ใน
ประเดน็การก ากบัดูแลกจิการ รวมทัง้ เพื่อเป็นการกระตุน้และสรา้งแรงบนัดาลใจใหเ้หน็ความส าคญัของการก ากบั
ดแูลกจิการ  
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บทคดัย่อ 
 งานวจิยันี้ศกึษาผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์
เมือ่หลกัทรพัยถ์ูกเลอืกเขา้หรอืคดัออกจากดชันี DJSI 
World โดยศกึษาขอ้มูลระหว่างปี 2003-2017  จ านวน
ขอ้มูลทัง้หมด 992 เหตุการณ์ แบ่งเป็นหลกัทรพัย์ที่
ถกูคดัเลอืกเขา้ดชันี 514 เหตุการณ์ และหลกัทรพัยท์ี่
ถูกคัดออกจากดัชนี 478 เหตุการณ์ ผลการศึกษา 
พบว่าในวนัประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อคดัเลอืกเขา้
ดชันีหรอืวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ (-1,0) ไมพ่บผลตอบแทน
ทีผ่ดิปกติ ในขณะที่การถูกคดัออกจากดัชนี มเีพยีง
กลุ่มทวปีอเมรกิา ทีพ่บผลตอบแทนเกนิปกต ิอย่างมี
นัยส าคญั เมื่อท าการศึกษาในช่วงหลังวันประกาศ
เปลี่ยนแปลง (+1,+40) หลกัทรพัย์ที่ถูกคดัเลอืกเขา้
ดชันี ทุกกลุ่มตวัอย่าง มีอตัราผลตอบแทนเกนิปกติ
เฉลี่ยสะสม เป็นบวก แต่ เฉพาะกลุ่มตัวอย่างทุก
ประเทศ และกลุ่มทวปียโุรป ทีม่นียัส าคญัทางสถติ ิเมื่อ
พจิารณาหลกัทรพัย์ทีถู่กคดัออกจากดชันี พบว่า ทุก
กลุ่มตวัอยา่ง มอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม 
เป็นบวกโดยมีเพียงช่วงปี 2011-2017  ของกลุ่ม
ตวัอย่างทุกประเทศ และทวีปเอเชีย ที่มีค่าเป็นบวก 
อยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิ
 
1.บทน า (Introduction)  
 ในปจัจุบนันกัลงทนุไดม้กีารกระจายความเสีย่ง
และหาโอกาสในการลงทุนใหม่ๆ โดยการขยายตลาด
การลงทุนไปยงัต่างประเทศ แต่ยงัมขีอ้จ ากดัอกีมาก
โดยเฉพาะในด้านข้อมูล ประเด็นในเรื่องของการ
ลงทุนอย่างยัง่ยนืและความรบัผดิชอบทางด้านสงัคม
ก าลงัเป็นแนวคดิทีไ่ด้รบัความสนใจอย่างกว้างขวาง
มากกว่า 10 ปี และมแีนวโน้มทีจ่ะเตบิโตขึน้มาอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งจากขอ้มูลการลงทุนของ UN PRI (The 
United Nations Principles for Responsible 
Investment)  ใ นป ัจ จุ บัน  ณ  สิ้ น เ มษ ายน  2560 
สนิทรพัย์ภายใต้การบรหิารจดัการลงทุนอย่างยัง่ยนื
จากการส ารวจของ UNPRI มีมูลค่า สูงถึง 68 ล้าน
ล้านเหรียญสหรัฐ และยังเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่ อง         
ในทกุๆ ปี 

 การขยายตัวของความต้องการที่จะลงทุนใน
บริษัทที่มีแนวทางด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืน ท าให้
ตลาดหลกัทรพัย์ทัว่โลกได้รเิริม่พฒันาดชันีชี้วดัด้าน
ความยัง่ยืน หรือที่เรียกกนัว่า Sustainability Index 
ซึง่เป็นดชันีทีแ่สดงความเคลื่อนไหวของราคาหุน้ของ
บริษัทจดทะเบียนที่ผ่านการคัดกรองตามเกณฑ์ที่
ประเมนิด้านการด าเนินงานอย่างมคีวามรบัผดิชอบ
ต่อสิง่แวดลอ้มและสงัคม ควบคูไ่ปกบัการบรหิารอยา่ง
มีห ลั ก บ ร ร ษัท ภิ บ า ล พ ร้ อ ม กับ ก า ร ส ร้ า ง ผ ล
ประกอบการที่ดีในทางเศรษฐกิจ  เพื่ อน า ไปสู่
เป้าหมายทีส่ าคญั คอื การพฒันาอยา่งยัง่ยนื 
 ดัชนี ความยั ง่ ยืนดาว โจนส์  (Dow Jones 
Sustainability Indices:  DJSI)  เ ป็ น ดั ช นี ที่ บ ริ ษั ท 
RobecoSAM ร่ วมมือกับ  S&P Dow Jones Indices 
จัดท าขึ้น เพื่อให้นักลงทุนน ามาใช้ในการวัดผลการ
ด าเนินธุรกจิตามแนวทางการพฒันาอย่างยัง่ยนืและ
ได้ร ับการยอมรับในระดับโลก DJSI เป็นเกณฑ์ที่
กองทนุทัว่โลกใชใ้นการพจิารณาการลงทนุโดยมัน่ใจว่า
บริษัทที่ได้รบัการรบัรองจาก DJSI จะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนทีด่แีละยัง่ยนืใหก้บัผูล้งทุน ขอ้ดขีองการ
ใชข้อ้มลูจากดชันีดงักล่าวส าหรบัการลงทุน คอื DJSI 
มกีารประเมนิศกัยภาพและการด าเนินการในส่วนที่
เกีย่วขอ้งกบัการพฒันาทีย่ ัง่ยนืในแบบรอบดา้น โดย
มุ่งเน้น “คุณค่าทีผู่ถ้อืหุน้จะได้รบัในระยะยาว” ควบคู่
ไปกับการเติบโตในระยะสัน้และระยะกลาง อีกทัง้
บรษิัทที่เขา้ร่วมการประเมนิจะได้รบัผลการประเมนิ
กลบัมาเป็นลกัษณะเกณฑ์เปรยีบเทยีบ (Benchmark 
report)  ข อ ง ตั ว เ อ ง เ ที ย บ กั บ บ ริ ษั ท อื่ น ๆ ใ น
อุตสาหกรรมเดียวกนัหรอืมลีกัษณะธุรกจิคล้ายคลึง
กนั ซึ่งมกัจะมปีระเดน็ทีใ่หค้วามส าคญัทีใ่กลเ้คยีงกนั 
และยงัเห็นถึงประเด็นแนวโน้มหลักของโลกเพราะ
ทกุๆปี แบบสอบถามจะมกีารปรบัปรงุใหท้นัสมยัสอด
รบักบัรสนิยมทีเ่ปลีย่นแปลงไปของนักลงทุน แต่หาก
ถูกคดัออกจากดชันี DJSI จะเป็นตวับ่งชี้ได้ว่าบรษิทั
ไม่ค านึงถึงความรบัผดิชอบต่อสงัคมซึ่งอาจส่งผลให้
บรษิทัไม่ไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนทีย่ดึแนวทาง
ความยัง่ยนื 



 
 

 การวจิยัในครัง้นี้ได้ท าการวเิคราะห์ด้วยวิธวีจิยั
แบบเหตุการณ์ศึกษาเพื่อท าการศึกษาหาอัตรา
ผลตอบแทนผดิปกติเฉลี่ยสะสม ของหลกัทรพัย์ ที่ถูก
เลือกเข้าและคัดออกจากดัชนี  DJSI World ในช่วง
ระยะเวลา 15 ปี เริม่ตัง้แต่ปี 2003 ถงึ 2017 จ านวน
ขอ้มลูทัง้หมด 992 เหตุการณ์ โดยแบ่งเป็นหลกัทรพัย์
ทีถู่กเลอืกเขา้ดชันี 514 เหตุการณ์ และหลกัทรพัยท์ีถู่ก
คดัออกจากดชันี 478 เหตุการณ์ 
 งานวจิยัฉบบันี้มคีวามแตกต่างจากงานวจิยัของ
ต่างประเทศที่ผ่านมา คือ ขยายระยะเวลาของข้อมูล
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้าและคัดออกจากดัชนี  
เพื่อให้ได้ข้อมูลที่จะน ามาศึกษามากขึ้น จากเดิมที่
งานวิจัยล่าสุดศึกษาถึงปี 2010 ของ Cheung and 
Roca (2013) ศึกษาผลกระทบของการเข้าออกจาก
ดัชนี DJSI World ตัง้แต่ปี 2002 – 2010 โดยกลุ่ม
ตวัอย่างเป็นบรษิทัใน 9 ประเทศในเอเชยีแปซฟิิกและ
จะตอ้งเป็นบรษิทัทีไ่ดร้บัเลอืกเขา้และคดัออกจากดชันี
เป็นครัง้แรกเท่านัน้  ซึ่งผลการศึกษานัน้ปรากฏว่า
ส าหรบัการถูกคดัเลือกเข้าดัชนี ให้ผลตอบแทนต ่า
กว่าปกต ิอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิแต่การถูกคดัออก
จากดชันีกลบัใหผ้ลทีห่ลากหลาย คอืในช่วงวนัทีด่ชันี
ปรบัใชจ้รงิ ใหผ้ลตอบแทนเกนิปกต ิ วนัทีป่ระกาศการ
เปลีย่นแปลงรายชือ่  ใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าปกต ิ 
 ส าหรบัผลการศกึษาของงานวจิยันี้ ในช่วงวนัที่
เกดิเหตุการณ์ หรอืวนัทีป่ระกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลกัทรพัย ์(-1,0) ใหผ้ลการศกึษาสอดคลอ้งกนัทัง้ใน 
ระหว่างปี 2003 ถึง 2017 และ ระหว่างปี 2011 ถึง 
2017 กล่าวคอื ทุกกลุ่มตวัอย่างทีท่ าการศกึษา ไม่พบ
ผลกระทบต่อราคาเมื่อถูกเลือกเข้าดัชนี ในขณะที่
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนีมีเพียงกลุ่มทวีป
อเมรกิา ทีม่ผีลตอบแทนเกนิปกต ิอยา่งมนียัส าคญั ทัง้ 
2 ช่วงที่ท าการศกึษา และทวีปเอเชยี มีผลตอบแทน
เกนิปกต ิในระหว่างปี 2011 ถงึ 2017 ซึง่ผลดงักล่าว
นี้แตกต่างอย่างสิ้นเชงิกบัผลการศกึษาของ Cheung 
and Roca (2013) 
 ส าหรับช่วงหลังวันประกาศทัง้หมดที่สนใจ
ศกึษา (+1,+40) กรณีหลกัทรพัย์ที่ถูกเลือกเขา้ดชันี 
ผลการศกึษาในช่วงระหว่างปี 2003 ถงึ 2017 มเีพยีง

กลุ่มกลุ่มตวัอย่างทุกประเทศ และทวปียุโรป เท่านัน้ 
ที่มผีลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
แต่ในช่วงระหว่างปี 2011 ถงึ 2017 ทกุกลุ่มตวัอยา่งที่
ท าการศกึษา กลบัไม่พบผลกระทบต่อราคา ในขณะที่
หลกัทรพัยท์ีถ่กูคดัออกจากดชันี พบว่ามผีลตอบแทน
เกนิปกต ิเฉพาะในกลุ่มทวปีเอเชยี เทา่นัน้ 
งานวจิยัฉบบันี้ไดถู้กแบ่งออกเป็นหกส่วน ได้แก่ บท
น า, เกณฑ์การคดัเลือกหลักทรพัย์เข้าออกจากดัชนี 
DJSI , แนวคิดที่ ใ ช้ศึกษางานวิจัยที่ เ กี่ ยวข้อง , 
วิธีด า เนินการวิจัย , ผลการศึกษาและ  สรุปผล
การศกึษาตามล าดบั 
 
2. เกณฑ์การคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ข้าออกจาก
ดชันี DJSI 
 การพฒันาอย่างยัง่ยนืในระดบัโลกนัน้ มมีาตร
วั ด ห ลั ก อ ยู่  3  ตั ว  ด้ ว ย กั น  คื อ  Dow Jones 
Sustainability Index  ( DJSI)  , Morgan Stanley 
Capital International (MSCI)  และFinancial Times 
Stock Exchange (FTSE)  แต่  DJSI มีมาตรฐานที่
ได้ร ับการยอมรับมากที่สุดในเรื่องของความยัง่ยืน 
เพราะระเบียบวิธีในการได้มาซึ่งผลการศึกษา 
รวบรวมข้อมูล และวิเคราะห์ผลนี้  เป็นเกณฑ์ที่มี
ระเบียบแบบแผนที่ช ัดเจนโดยมุ่งเน้นสินค้าและ
บรกิารของบรษิทัขนาดใหญ่ทีโ่ดดเด่นมากทีสุ่ด ในแต่
ละกลุ่มธุรกิจ ในแต่ละภูมิภาคทัว่โลก ทัง้นี้  มีการ
คดัเลือกบริษัทเข้าร่วมการประเมินด้วยเครื่องมือที่
เ รี ย ก ว่ า  Corporate Sustainability Assessment 
(CSA) ในแต่ละปีกระบวนการคัดเลือกสมาชิกของ
ดชันี DJSI นัน้ S&P Dow Jones Indices จะเชญิบรษิทั
ขนาดใหญ่ทัว่โลกกว่า 3,000 แห่ง โดยพิจารณาจาก
มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดปรบัด้วยสดัส่วนผูถ้ือ
หุ้นรายย่อย ณ สิ้นปีก่อนหน้า คดักรองธุรกจิที่มีผล
คะแนนด้านการด าเนินงานอย่างยัง่ยนืสูงที่สุด 10% 
ของแต่ละอุตสาหกรรม โดยให้คะแนนจากการ
ประเมนิความยัง่ยนืของบรษิทัหรอืการศกึษาขอ้มลูที่
บรษิทัเปิดเผยต่อสาธารณะ ประกาศผลการประเมนิ
และรายชื่อบริษัทที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือก ในวัน



 
 

พฤหสับดขีองสปัดาหท์ีส่องในเดอืนกนัยายนของทกุปี 
ซึ่งทุกบริษัทที่เข้าร่วมการประเมินจะได้ร ับผลการ
ประเมนิเป็นลกัษณะเกณฑ์เปรยีบเทยีบที่จะช่วยให้
บรษิัทสามารถน าไปพฒันาปรบัปรุงการด าเนินงาน
ของบรษิทัในดา้นต่างๆ ใหด้ยีิง่ขึน้ 
 หลักเกณฑ์ที่น ามาประเมินประสิทธิผลการ
ด าเนินธุรกิจตามแนวทางการพฒันาอย่างยัง่ยืน มี
ความเป็นอสิระ โปร่งใส และน่าเชื่อถือมาก โดยจะ
เน้นการประเมนิสามดา้นทีเ่รยีกว่า ESG ไดแ้ก ่ 
 1. Environment การลดผลกระทบด้านความ
หลากหลายทางชีวภาพ การผลิตที่ เป็นมิตรกับ
สิง่แวดลอ้ม การใชพ้ลงังานอย่างมปีระสทิธภิาพทุกๆ 
โรงงาน และการประเมนิผลกระทบสิง่แวดลอ้ม  
 2. Social การใหค้วามส าคญักบัการมสี่วนร่วม
ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การพัฒนาบุคลากรให้มี
ความสามารถ  
 3. Governance การบริหารความเสี่ยงในทุกๆ
หน่วยงานการก ากบัดูแล การด าเนินธุรกจิตามหลกัธรร
มาภิบาล องค์กรหรือบริษัทที่ได้รบัการคดัเลือกเข้า 
DJSI จะสามารถเป็นทางเลอืกใหแ้ก่นักลงทุนทัว่โลก 
เพราะนักลงทุนหรือกองทุนต่างๆจากทัว่โลกจะใช้
ดชันีนี้เป็นเกณฑส์ าคญัในการพจิารณา 
 โดยทัว่ไปการคัดเลือกบริษัทเข้าดัชนี DJSI 
World นั ้น จะไม่มีการคัดเลือกบริษัท เข้าดัชนีใน
ระหว่างการปรบัสมดุลรายปี เวน้เสยีแต่ว่าเป็นผลจาก
การแยกตวัออกของบรษิทัย่อย (Spin offs) และการ
แยกกิจการ (Demerger) ส าหรบัการคัดบริษัทออก
จากดชันีนัน้ ในระหว่างการปรบัสมดุลรายปี บรษิัท
ส าม า รถถู กคัด ออกจ ากดัชนี  DJSI World ได้  
เนื่องจากกจิกรรมขององคก์ร เชน่ การควบรวมกจิการ 
การเขา้ซื้อกจิการ การเขา้ครอบครองกจิการและการ
ถูกเพกิถอนจากตลาดหลักทรพัย์ ขึ้นอยู่กบัดุลพนิิจ
ของคณะกรรมการของดชันี  
 ในปี 2017 มบีรษิัทขนาดใหญ่ ทีไ่ด้รบัเชญิให้
เข้าร่วมการคัดเลือกเข้าดัชนี DJSI World จ านวน 
2,528 บรษิทั จาก 47 ประเทศ และมเีพยีง 319 บรษิทั 
จาก 29 ประเทศ ที่ได้ร ับคัดเลือกเป็นสมาชิกของ 
DJSI World ใน 59 อุตสาหกรรม โดยมบีรษิทัทีไ่ดร้บั

คดัเลอืกเขา้ใหม ่49 บรษิทั ในขณะที ่45 บรษิทัถกูคดั
ออกจากดชันี 
 
3. แนวคิดท่ีใช้ศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง  

 3.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 
 สมมติฐานที่ ใช้อธิบายผลกระทบต่ อการ
เปลีย่นแปลงของหลกัทรพัยท์ีถู่กน ามาใชใ้นการค านวณ
ดชันี สว่นใหญ่แลว้แบ่งออกไดเ้ป็น 3 สมมตฐิานไดแ้ก่ 
สมมตฐิานแรงกดดนัดา้นราคา สมมตฐิานการทดแทน
ทีไ่มส่มบรูณ์ และสมมตฐิานการสง่สญัญาณของขอ้มลู
ขา่วสาร 
 

3.1.1 สมมติฐานแรงกดดนัด้านราคา  
 สมมตฐิานแรงกดดนัดา้นราคา Kumar (2007) 
อธบิายว่าเป็นการเปลีย่นแปลงของราคาทีเ่กดิขึน้แบบ
ชัว่คราวหรอืในระยะสัน้ โดยผลกระทบด้านราคาของ
หลักทรพัย์ที่ถูกเลือกเขา้(คดัออก) ดัชนี จะเพิ่มขึ้น
(ลดลง) ในช่วงเวลาหนึ่ง หลงัจากนัน้ราคาจะปรบัลงสู่
ระดบัเดมิ เนื่องจากการปรบัพอรต์ของกองทุนทีล่งทุน
ตามดชันี ทีท่ าใหเ้กดิอุปสงค์ต่อหลกัทรพัยใ์นระยะสัน้ 
ซึง่มกัจะเกดิในชว่งทีม่กีารประกาศเปลีย่นแปลงรายชื่อ
หลักทรพัย์ในดัชนี  จนถึงวนัที่ดัชนีปรบัใช้จรงิ และ
หลั ง จ า กตล าดตอบสนองต่ อ อุ ป ส งค์ ที่ มี ก า ร
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวแล้ว คือหลังจากกองทุนปรับ
พอร์ตการลงทุนเสร็จ ราคาหลักทรัพย์จะปรับลงสู่
ระดบัเดมิ 
 งานศึกษาเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนทฤษฎีแรง
กดดนัดา้นราคา ไดแ้ก ่Harris and Gurel (1986), Vespro 
(2006), Qiu and Pinfold (2008), ศุภณัฐ ตนัชชัวาล 
(2013) 
 
 3.1.2 สมมติฐานการทดแทนท่ีไม่สมบูรณ์ 
 เ ป็ น สมมติ ฐ า นที่ มี มุ ม ม อ งต ร งข้ า มกับ
สมมตฐิานแรงกดดนัดา้นราคา โดย Harris and Gurel 
(1986) ได้อธิบายว่า หลกัทรพัย์มลีกัษณะเฉพาะตวั 
ไม่สามารถทดแทนได้ด้วยหลกัทรพัย์อื่น ดงันัน้ อุป
สงค์ในระยะยาวของหลักทรัพย์จะไม่ยืดหยุ่นแบบ



 
 

สมบูรณ์ ภายใต้สมมติฐานนี้  ราคาดุลยภาพ จะ
เปลี่ยนไป เมื่อเส้นอุปสงค์เปลี่ยน ในขณะที่อุปทาน
ของหลักทรัพย์ในตลาดมีเท่าเดิม เพื่อขจัดอุปสงค์
ส่วนเกนิ ราคาของหลกัทรพัย์จะเปลีย่นเป็นราคาดุลย
ภาพที่ราคาใหม่ และราคาจะไม่มกีารกลบัไปสู่ราคา
เดมิ เนื่องจากราคาใหม่เป็นราคาดุลยภาพแล้ว ดงันัน้ 
ผลกระทบดา้นราคาของหลกัทรพัย์ทีถู่กเลอืกเขา้และ
ถูกคดัออกจากดัชนี จะเกิดขึ้นอย่างถาวร หรือมอียู่
เป็นระยะยาว กล่าวคอื หลกัทรพัยท์ีถู่กเลอืกเขา้ดชันี 
นักลงทุนมกัถือครองหลกัทรพัย์เป็นระยะเวลานาน 
เนื่องจากไม่สามารถหาหลักทรัพย์อื่นมาทดแทน
หลักทรัพย์ในดัชนี ได้  ดังนั ้นราคาดุลยภาพจะ
กลายเป็นราคาใหม่ และจะกลายเป็นราคาที่เพิม่ขึ้น
อย่างถาวร ในขณะทีห่ลกัทรพัยท์ีถู่กคดัออกจากดชันี 
กจ็ะมรีาคาลดลงอย่างถาวร เนื่องจากนักลงทุนขาย
หลกัทรพัยน์ัน้ 

งานศกึษาเชงิประจกัษ์ทีส่นบัสนุนสมมตฐิานการ
ทด แทนที่ ไ ม่ ส ม บู ร ณ์  ไ ด้ แ ก่  Cusick ( 2002) , 
Blomstrand & Safstrand (2010), ปฐัพล กโุลทยัพภิพ 
(2008) 

3.1.3 สมมติฐานการส่งสญัญาณของข้อมลู
ข่าวสาร  

สมมตฐิานนี้ถกูน าเสนอเป็นครัง้แรกโดย Fama 
( 1970)  ซึ่ ง อ ธิ บ า ย ก า ร ต อบ สน อ งข อ ง อัต ร า
ผลตอบแทนของราคาหลักทรพัย์ต่อเหตุการณ์หรือ
ขอ้มลูขา่วสารทีเ่กดิขึน้นัน้ว่า มพีืน้ฐานจากสมมตฐิาน
ของตลาดหลกัทรยัพท์ีม่ปีระสทิธภิาพระดบัปานกลาง 
งานศกึษาเชงิประจกัษ์ทีส่นบัสนุนทฤษฎกีารสง่สญัญาณ
ของข้อมูลข่าวสาร ได้แก่  Jain (1987), Shui & Wu 
(2009), ชลดา เนียมเนตร ์(2013) 

 
 3.1.4 ความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผิดชอบ
ต่อสงัคมขององคก์รและอตัราผลตอบแทน  
 ความรบัผดิชอบต่อสงัคม หรอื CSR (Corporate 
social responsibility) อญัชิสา เติมวาณิช (2016) ก าลัง
เป็นประเด็นที่ทัว่โลกให้ความสนใจอยู่ ในขณะนี้  
โดยเฉพาะในภาคธุรกจิ ที่เหน็ว่าการด าเนินธุรกจิของ

องค์กรส่งผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมอย่าง
หลกีเลีย่งไมไ่ด ้CSR จงึกลายเป็นเรื่องจ าเป็นทีทุ่กฝา่ย
ใหค้วามส าคญั ไมใ่ชเ่พยีงเพือ่สรา้งภาพลกัษณ์ทีด่ขีอง
องค์กร หรอืเพื่อหวงัผลทางการตลาด แต่ในปจัจุบนั 
CSR กลายเป็นแนวคดิและวธิกีารบรหิารจดัการธุรกจิ 
เพื่อพฒันาการด าเนินธุรกจิใหม้ปีระสทิธภิาพ ลดความ
เสี่ยง และเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั รวมถึง
พฒันาห่วงโซ่มูลค่า ซึ่งจะน าไปสู่การพฒันาธุรกิจ
อยา่งยัง่ยนื  
 
3.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวข้อง (Empirical 
studies)  
 3.2.1 งานวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรพัยข์องดชันี S&P 500 

Harris and Gurel (1986) ศึกษาผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์ของดชันี S&P 500 
ในช่วงปี 1978 - 1983 พบว่า ราคาของหลกัทรพัยท์ีถู่ก
เลอืกเขา้ดชันี จะเพิม่ขึน้ในชว่งวนัประกาศเปลีย่นแปลง
รายชื่อหลกัทรพัย ์แล้วจะค่อยๆลดลงในช่วงหลงัจาก
นัน้ และจะกลบัสูร่าคาปกตภิายในเวลา 2 สปัดาห ์โดย
ผลตอบแทนผดิปกติ ของหลกัทรพัย์ทีถู่กเลือกเขา้ มี
ค่าประมาณ 3.13% และหลักทรพัย์ที่ถูกคัดออก มี
คา่ประมาณ -1.40% ซึง่ผลกระทบต่อราคาในระยะสัน้
นี้ สนับสนุนสมมตุฐิานแรงกดดนัดา้นราคาโดยสาเหตุที่
ราคาหลกัทรพัย์เปลี่ยนแปลงเกดิจากการทีก่องทุนซื้อ
หรอืขายหลกัทรพัย์จ านวนมาก เพื่อปรบัพอร์ตการ
ลงทุนให้สอดคล้องกบัดชันีที่ใชอ้้างองิ ในช่วงทีม่กีาร
ปรบัเปลีย่นรายชือ่หลกัทรพัยข์องดชันี 

 Shleifer (1986)  ศึกษาผลกระทบของการ
เปลีย่นแปลงรายชือ่หลกัทรพัยข์องดชันี ในช่วงปี 1976  
พบว่า  ในวนัประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์ 
หลักทรัพย์ที่ถู ก เลือก เข้า สู่ ดัชนี  S&P มีอัต ร า
ผลตอบแทนผดิปกต ิเทา่กบั 2.79% และพบว่าเมือ่หุน้
ถูกรวมเข้าสู่ดัชนีแล้ว หุ้นนัน้จะมีราคาสูงขึ้นอย่าง
ถาวร ซึ่งสนับสนุนสมมตฐิานการทดแทนทีไ่ม่สมบูรณ์ 
โดย Shleifer ได้อธิบายว่าหลักทรัพย์แต่ละตัวไม่
สามารถทดแทนกนัได้อย่างสมบูรณ์ ส่งผลใหอุ้ปสงค์



 
 

ระยะยาวของหุ้นจึงยืดหยุ่นไม่สมบูรณ์ อุปสงค์ของ
หลกัทรพัยท์ีถู่กเลอืกเขา้ดชันี จะมมีากกว่าหลกัทรพัย์
อื่นๆ นอกดชันี และอุปทานของหลกัทรพัยใ์นตลาดที่
ลดลงจากการเข้าซื้อของกองทุน จึงส่งผลกระทบ
ทางดา้นราคาอยา่งถาวร 
 Jain (1987) ศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ้นเมื่อมี
การประกาศรวมเข้าหรือคัดออกจากดัชนี S&P 500 
ในช่วงปี 1977 ถงึ 1983 โดยพบว่า ในวนัทีด่ชันีปรบัใช้
จรงิ หุน้ทีถ่กูคดัเลอืกใหร้วมในดชันี มอีตัราผลตอบแทน
ผดิปกต ิประมาณ 3% ในขณะที่หุน้ทีถู่กคดัออกจาก
ดชันี มอีตัราผลตอบแทนผดิปกต ิประมาณ -1%  อกี
ทัง้ ยงัพบว่าขนาดของกจิการท าใหเ้กดิผลกระทบต่อ
ราคาหุน้แตกต่างกนัออกไป โดยอตัราผลตอบแทนเกนิ
ปกต ิของกจิการขนาดเลก็ เทา่กบั 2.54% และกจิการ
ขนาดใหญ่ เท่ากบั 3.03% ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนที่
เกดิขึน้ถาวร จงึไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานแรงกดดนั
ดา้นราคา โดย Jain เป็นคนแรกทีเ่สนอว่าการทีหุ่น้ถกู
รวมในดชันีเป็นการส่งสญัญาณทางบวก ท าใหร้าคา
หุน้เพิม่สูงขึ้น และการที่หุ้นถูกคดัออกจากดชันีเป็น
การส่งสญัญาณทางลบ ท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลง ซึ่ง
ผลกระทบต่อราคาหุน้จะเป็นไปอย่างถาวร เนื่องจาก
ขอ้มูลข่าวสารที่แฝงอยู่เมื่อมกีารประกาศปรบัดัชนี 
S&P 500 โดยนักลงทุนเชื่อว่า S&P จะใชข้อ้มูลอื่นๆ 
นอกเหนือจากข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ในตลาดมาเป็น
เกณฑ์ในการคดัเลอืกหลกัทรพัย์เขา้และคดัออกจาก
ดัชนี นอกจากนี้ บริษัทที่ถูกเลือกเข้าดัชนีจะได้ร ับ
ความสนใจจากทัง้นักวิเคราะห์และนักลงทุน ท าให้
บรษิทัต้องบรหิารงานให้มคีุณภาพมากขึ้น การปรบั
ดัชนี จึง เ ป็นเสมือนการสื่ อสารถึงคุณภาพของ
หลกัทรพัยใ์หก้บันกัลงทนุไดท้ราบ ดงันัน้ผลตอบแทน
ผิดปกติของหลักทรัพย์ จึ ง เ กิดขึ้นอย่ า งถาว ร 
สอดคลอ้งกบัทฤษฎกีารสง่สญัญาณของขอ้มลูขา่วสาร 

Cusick (2002)  ได้ท าการทดสอบความมี
ประสทิธิภาพของตลาดจากเหตุการณ์ที่หุน้ถูกเลือก
เขา้และถูกคดัออกจากดชันี S&P 500 ระหว่างปี 1989 
- 1999 โดยเหตุการณ์ทีหุ่น้ถูกเลอืกเขา้สู่ดชันี พบอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกต ิประมาณ 8% และ -14% ส าหรบั
เหตุการณ์ที่หุน้ถูกคดัออกจากดชันี ผลของงานวจิยัที่

พบนัน้ แม้จะแสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาด แต่อย่างไรก็ตาม Cusick สงัเกตเห็นถึงการ
ลดลงอย่างต่อเนื่องของ ผลตอบแทนผดิปกต ิซึง่บอก
โดยนัยว่าตลาดหุ้นมปีระสิทธิภาพมากขึ้นเมื่อเวลา
ผา่นไป 

Lynch and Mendenhall ( 1997)  ไ ด้ ศึ ก ษ า
ผลกระทบของการปรบัดชันี โดยใชข้อ้มูลหลกัทรพัย์ 
S&P 500 ตัง้แต่ เดือนมีนาคม 1990 ถึง เมษายน 
1995 และแบ่งข้อมูลเป็น 2 ช่วง คอื ช่วงก่อนเดือน
ตุลาคม 1989 และ หลังเดือนตุลาคม 1989 ซึ่งเป็น
ช่วงหลงัจากที ่S&P มกีารปรบันโยบายการประกาศ
เปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพย์ในดัชนี จากเดิม
ประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์ในดชันีหลัง
ตลาดปิดท าการ และ เริ่มใช้ดัชนีใหม่ในวันท าการ
ถัดไป ปรับเป็นการประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
ล่วงหน้า 5 วนั ก่อนวนัทีด่ชันีปรบัใช้จรงิ โดยพบว่า
หลกัทรพัย์ที่ถูกเลอืกเขา้ดชันีมผีลตอบแทนผดิปกติ 
3.8% ระหว่างวนัประกาศ และวนัที่ดชันีปรบัใช้จริง 
เช่นเดยีวกบัผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัยท์ีถู่ก
คดัออกจะมคี่า -12.7% ซึ่งเป็นไปในทศิทางตรงขา้ม 
และหลังจากวันปรบัดชันีแล้ว พบว่าผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นของหลักทรพัย์ที่ถูกเลือกเข้าจะมีค่าเป็นลบ
และหลักทรัพย์ที่ ถู กคัด ออกจ ะมีค่ า เ ป็ นบวก  
ผลกระทบดังกล่าวสนับสนุนทฤษฎีแรงกดดันด้าน
ราคา ทีเ่กดิจากการปรบัพอร์ตการลงทุนของกองทุน 
ทีม่กัจะปรบัพอร์ตในช่วงก่อนวนัทีด่ชันีมผีลบงัคบัใช ้
เพื่อไปลดผลต่างระหว่างผลตอบแทนของพอร์ตการ
ลงทุนและผลตอบแทนของดัชนี อ้างอิง  แม้ว่ า
ผลกระทบของราคาจะค่อยๆกลับไปสู่จุดเดิม แต่
ผลกระทบดา้นราคาโดยรวมของหลกัทรพัยท์ีถ่กูเลอืก
เขา้ดชันีเพิม่ขึน้เล็กน้อย และหลกัทรพัย์ทีถู่กคดัออก
จากดชันียงัคงมผีลตอบแทนเกนิปกติเป็นลบอย่างมี
นยัส าคญั ซึง่เป็นหลกัฐานสนบัสนุนทฤษฎกีารทดแทน
ที่ไม่สมบูรณ์ ไม่เพียงแค่ผลด้านราคาเท่านัน้ Lynch 
and Mendenhall ยังสังเกตเห็นว่าหลักทรัพย์ทัง้ที่ถูก
เลอืกเขา้และคดัออก มปีรมิาณการซื้อขายเพิม่ขึน้อย่าง
มากในช่วง 1 วนัก่อนวนัทีด่ชันีปรบัใชจ้รงิ ซึง่เป็นผล
จากการปรับพอร์ตการลงทุนของกองทุนเช่นกัน 



 
 

ดงันัน้ สรุปไดว้่างานวจิยัใหผ้ลสนับสนุนทัง้สมมตฐิาน
แรงกดดนัด้านราคา และสมมติฐานการทดแทนทีไ่ม่
สมบรูณ์ 

ผลการศึกษาของงานวิจัยต่างๆ ข้างต้น ที่
ศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรพัย์ของดัชนี S&P 500 มีขอบเขตการวิจัยอยู่
ในช่วงปี 1977 ถงึ 1999 ซึง่ผลการศกึษาเป็นไปในทาง
เดียวกนั กล่าวคือ ในช่วงวันที่ประกาศเปลี่ยนแปลง
รายชื่อ หรอืในช่วงวนัทีด่ชันีปรบัใชจ้รงิ หลกัทรพัย์ที่
ถูกเลือกเข้าดชันี พบว่ามีอตัราผลตอบแทนเกนิปกติ 
แต่หลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนี  จะมีอัตรา
ผลตอบแทนต ่ากว่าปกต ิ โดยงานวจิยัเหล่านี้สนับสนุน
สมมตฐิานแรงกดดนัดา้นราคา สมมตฐิานการทดแทน
ทีไ่ม่สมบูรณ์ และสมมตฐิานการส่งสญัญาณของขอ้มูล
ข่าวสาร  แตกต่างกันออกไป ขึ้นอยู่กับว่าอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติ มีการเปลี่ยนแปลงอย่างไร
ภายหลงัชว่งทีเ่กดิเหตุการณ์ 

 
 3.2.2 งานวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรพัย์ของดัชนีหุ้นใน
ประเทศอ่ืนๆ 
 Vespro (2006)  ศึกษาผลกระทบต่อราคาของ
หลกัทรพัย ์ ในช่วงเดอืน มกราคม 1997  ถงึ มกราคม 
2001 ของดัชนี  CAC 40 และ SBF 120 ป ร ะ เทศ
ฝรัง่เศส และ ดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ ผลที่
ได้สนับสนุนเพียงทฤษฎีแรงกดดันด้านราคา โดย 
Vespro ได้อธิบายว่ านักค้าก า ไรจะ เข้าซื้ อขาย
หลักทรพัย์ในระหว่างที่มีการประกาศเปลี่ยนแปลง
ดชันี และวันที่ดชันีปรบัใช้จรงิ  จึงส่งผลต่อราคาของ
หลกัทรพัยใ์นช่วงระยะเวลานี้ เท่านัน้ โดยที ่ดชันี CAC 
40 และ SBF 120 ไม่พบการเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นัยส าคญั ในช่วงก่อนวันประกาศปรบัดัชนี แต่พบ
อตัราผลตอบแทนผดิปกต ิภายหลงัจากทีป่ระกาศปรบั
ดชันีแลว้เท่านัน้ ในขณะที ่ดชันี FTSE 100 กลบัพบว่า 
ในช่วงก่อนวันประกาศปรับดัชนี มีการเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยส าคัญ และมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
มากกว่าในชว่งภายหลงัจากวนัทีป่ระกาศดชันี ซึง่เกดิ

จากการทีส่ถาบนัการเงนิหรอืนักวเิคราะห ์ไดเ้ปิดเผย
การคาดการณ์และวเิคราะหร์ายชื่อหลกัทรพัยท์ีจ่ะถูก
เลอืกเขา้และคดัออกจากดชันี ท าใหน้ักลงทุนและนัก
ค้าก าไร มีข้อมูลข่าวสารล่วงหน้าก่อนที่จะมีการ
ประกาศปรบัดชันีอย่างเป็นทางการ การคาดการณ์นี้
ส่งผลให้เกิดความแตกต่างระหว่างการปรับดัชนี 
FTSE 100 กบั ดชันี CAC 40 และ SBF 120 หรอืแม้
กระทั ้ง  S&P 500 ที่จ ะ ไม่มีการ เ ปิด เผยรายชื่ อ
หลักทรัพย์จนกว่าจะถึงวันประกาศปรับดัชนี นัก
ลงทุนหรือนักค้าก าไรจึงไม่มีข้อมูลข่าวสารที่จะมา
คาดการณ์รายชื่อหลักทรัพย์ได้ ท าให้ไม่พบอัตรา
ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ในช่วงก่อนวนัประกาศปรบั
ดชันี  
 Qiu and Pinfold (2008) ให้ข้อสรุปการปรับ
ดชันี S&P/ASX 100 และ S&P/ASX 300 ของประเทศ
ออสเตรเลยี โดยใชข้อ้มลูตัง้แต่ เดอืนมถิุนายน 2000 
–  ธั น ว า ค ม  2003 โ ด ยพบ ว่ า  ผ ล ก า ร ศึ กษ า 
ไม่เป็นไปในทางเดียวกนักบัผลกระทบจากการปรบั
ดชันีของประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยไม่พบผลตอบแทน
ผดิปกต ิของดชันี S&P/ASX 100 ในวนัประกาศ และ
วนัทีด่ชันีปรบัใชจ้รงิทัง้หลกัทรพัย์ทีถู่กเลอืกเขา้และ
ถูกคดัออก แต่พบว่าหลกัทรพัยท์ีถู่กเลอืกเขา้ดชันี มี
ปรมิาณเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในทัง้สองวนัดงักล่าว 
อย่างไรก็ตามภายหลังจากนัน้ ปริมาณผิดปกติได้
ปรับตัวลดลงมากกว่าขนาดของปริมาณที่เพิ่มขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับดัชนี S&P/ASX 300 พบ
ผลตอบแทนผิดปกติ ที่ เ ป็นบวก (ลบ) ส าหรับ
หลกัทรพัย์ทีถู่กเลอืกเขา้ (คดัออก) จากดัชนี เฉพาะ
ในวนัทีด่ชันีปรบัใชจ้รงิ และผลตอบแทนผดิปกตสิะสม
จะค่อยๆลดลงจนติดลบ (เพิม่ขึ้นเป็นบวก) ส าหรบั
หลกัทรพัย์เลือกเขา้ (คดัออก) ดชันี ภายใน 10 วัน
หลังจากวันที่ดัชนีปรบัใช้จริง โดย Qiu and Pinfold  
อธิบายสาเหตุของผลกระทบที่ไม่สอดคล้องกับผล
การศึกษาจากดัชนี  S&P 500 ว่ า เกิดจากความ
แตกต่างเรื่องขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัย์ของทัง้
สองประเทศ ในประเทศสหรฐัอเมรกิามขีอ้ก าหนดให้
ต้องมีการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านตลาดหลักทรัพย์
เทา่นัน้ ในขณะทีป่ระเทศออสเตรเลยีนกัลงทนุสถาบนั



 
 

สามารถท าธุรกรรมนอกตลาดได้ จึงท าให้ยากที่จะ
สงัเกตเหน็การเปลี่ยนแปลงของราคาและปรมิาณใน
ตลาดหลกัทรพัย ์
 Blomstrand and Safstrand (2010)  ใช้ข้อมูล
ของดัชนี  OMXS 30 ประเทศสวี เดน และ EURO 
STOXX 50 ประเทศในแถบยุโรป ตัง้แต่ปี 1996 – 2009 
โดยพบอตัราผลตอบแทนผดิปกต ิและปรมิาณการซื้อ
ขายผดิปกต ิของทัง้สองดชันีในระยะสัน้ แต่ผลกระทบ
เกดิขึน้แบบถาวรเฉพาะดชันี OMXS 30 ซึง่ไดอ้ธบิาย
ว่า ดชันี OMXS เป็นดชันีขนาดเลก็ และหลกัทรพัยม์ี
ใหเ้ลอืกแทนกนัได้ไม่มาก ราคาจงึตอบสนองต่อการ
เปลีย่นแปลงของอปุสงค ์
 จากผลการศึกษา จะเห็นได้ว่าผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์ของดัชนีในแต่ละ
ประเทศ อาจไมไ่ดเ้ป็นเชน่เดยีวกบัผลกระทบจากการ
การเปลีย่นแปลงรายชือ่หลกัทรพัยข์องดชันี S&P 500 
ส่วนหนึ่งเกิดจากความแตกต่างเรื่องข้อก าหนดของ
ตลาดหลักทรัพย์ของในแต่ละประเทศ อีกทัง้ในบาง
ประเทศมีการคาดการณ์และการเปิดเผยรายชื่อ
หลกัทรพัยก์่อนการประกาศเปลีย่นแปลง ซึ่งส่งผลท า
ใหไ้มเ่กดิการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมี
นยัส าคญัในชว่งทีเ่กดิเหตุการณ์  
 

 3.2.3 งานวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรพัยข์องดชันี SET 50 
 ปฐัพล กุ โลทัยพิภพ (2008)  ศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกติของหลกัทรพัย์ที่ปรบัเขา้ดชันี 
SET 50 ระหว่างปี 1995-2007 โดยพบผลตอบแทน
ผดิปกตเิฉลี่ยสะสม เท่ากบั 1.77% ตัง้แต่วนัประกาศ
เปลี่ ยนแปลงรายชื่ อ   จนถึงหลังวันปร ะกาศ
เปลี่ยนแปลงรายชื่อไปแล้ว 10 วนัผลตอบแทนเกิน
ปกตสิะสมทีเ่กดิขึน้ยงัคงมคี่าเป็นบวก เทา่กบั 0.37%  
สอดคล้องกับสมมติฐานการทดแทนที่ไม่สมบูรณ์  
เนื่องจากผลตอบแทนเกนิปกตเิป็นบวก ทีเ่กดิขึน้ไม่มี
การกลบัของราคา และการเปลี่ยนแปลงอุปสงค์ของ
หลกัทรพัย์จากการปรบัพอร์ตการลงทุนของกองทุน
รวมทีจ่ะถอืครองหลกัทรพัยเ์ป็นระยะเวลานาน ท าให้

ราคาดุลยภาพของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นในระยะยาว
อยา่งถาวร 

ชลดา เนียมเนตร์ (2013) ศกึษาผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรพัย์จากการปรบัดชันี SET 50 ในช่วงปี 
2001 – 2010 โดยได้แบ่งกลุ่มของหลักทรพัย์เป็น 3 
กลุ่ม คอื หลกัทรพัยท์ีม่รีาคาต ่า ราคาปานกลาง และ 
ราคาสูง โดยพบว่าเหตุการณ์การปรบัดัชนี SET50 
ส่งผลต่อราคาหุ้นแบบอสมมาตร และยงัพบว่าราคา
และมลูคา่ตลาดของหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธ์กบัการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ทีถู่กเลอืกเขา้ดชันี 
กล่ า วคือ  กลุ่ มหุ้นที่ ถู ก รวม เข้า สู่ ดัชนี มีอัต ร า
ผลตอบแทนผดิปกตสิะสม เทา่กบั 1.38% และ 1.71% 
อย่างมีนัยสาคัญทางสถิติ ในวันที่ +9 และ +10 
ตามล าดับ และมีผลเฉพาะหุ้นที่มีราคาต ่า เท่านัน้ 
เนื่องจากหุน้ในกลุ่มราคาต ่า มกัจะเป็นหุน้ทีน่ักลงทุน
ไม่สนใจและไม่ไดต้ดิตามข่าวสาร แตกต่างจากหุน้ใน
กลุ่มราคาสูง ทีม่กัจะเป็นทีรู่จ้กัของนักลงทุนในตลาด
มากกว่า เพราะนกัลงทนุประเภทกองทุนจะเน้นลงทุน
ในหุ้นกลุ่ม SET50 และหุ้นราคาสูง ดังนัน้เมื่อหุ้น
มลูคา่ตลาดต ่า ถูกประกาศเขา้รวมในดชันี SET50 จงึ
ท าให้ตลาดมีปฏิกิริยารุนแรงต่อข่าวที่เกิดขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับสมมติฐานการส่งสญัญาณของข้อมูล
ขา่วสาร ทีก่ารปรบัดชันีเป็นการส่งสญัญาณทางบวก
ต่อหลกัทรพัย์ ส่วนหุน้ที่ถูกคดัออกจากดชันี SET50 
ไม่พบว่ามีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม ในช่วง
เหตุการณ์อยา่งมนียัสาคญัทางสถติใินทกุระดบัราคา 
 

 3.2.4 งานวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรพัยข์องดชันี MSCI 
 Shui and Wu (2009) ศึกษาเรื่องผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงรายชื่อในดชันี MSCI ในตลาด
หุน้ไต้หวนั ในช่วง ปี 1999 ถงึ 2008 โดยพบว่า ในช่วง
วนัประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ และวนัที่ดชันีปรบัใช้
จ ริ ง  ห ลักท รัพ ย์ที่ ถู ก เ ลื อ ก เ ข้ า ดัช นี  มีอัต ร า
ผลตอบแทนเกนิปกต ิอย่างมนียัส าคญัทาง และอตัรา
ส าหรับหลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนี มีอัตรา
ผลตอบแทนต ่ากว่าปกติ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 



 
 

โดยผลกระทบของราคาเกดิขึ้นในระยะสัน้ ทัง้กรณี
การเลือกเข้าและคดัออกจากดัชนี ซึ่งสอดคล้องกบั
สมมตฐิานแรงกดดนัดา้นราคา 
 ส าหรบังานวจิยัในประเทศไทย ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ดัชนี MSCI นัน้ ศุภณัฐ ตันชัชวาล (2013) ศึกษา
ผลกระทบจากการประกาศคดัเลอืกเขา้หรอืคดัออกจาก
ดชันี MSCI ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ก่อนเดือนกรกฎาคม 2013 และ 
ถูกประกาศคดัเลือกเข้าและคดัออกจากดชันี MSCI 
All Country Asia Exclude Japan ระหว่างปี 2006 -
2013 โดยมกีารแบ่งกลุ่มตวัอย่างเป็น 4 กลุ่มคอื กลุ่ม
ของหลกัทรพัย์ที่ถูกคดัเลือกเขา้และถูกคดัออกจาก
ดัชนี  MSCI  Global Standard Index และกลุ่มของ
หลักทรัพย์ที่ถูกเลือกเข้าและถูกคัดออกจากดัชนี 
MSCI Small Cap Index จากผลการศึกษาพบว่ า 
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยตอบสนองต่อ
เหตุการณ์การเลอืกเขา้และคดัออก เฉพาะของดชันี 
MSCI Global Standard Index อย่างมนีัยส าคญั โดย
กลุ่ ม ห ลัก ท รัพ ย์ ที่ ถู ก เ ลื อ ก เ ข้ า ดัช นี  มีอัต ร า
ผลตอบแทนเกนิปกต ิในวนัทีป่ระกาศรายชือ่  ส าหรบั
กลุ่มหลกัทรพัย์ทีถู่กคดัออกจากดชันีจะใหผ้ลในทาง
ตรงกนัขา้ม โดยอตัราผลตอบแทนผดิปกตจิะเกดิขึน้ใน
ระยะสัน้และจะกลบัเขา้สู่ระดบัเดมิหลงัจากวนัทีด่ชันี
ปรบัใช้จริง สอดคล้องกับสมมติฐานแรงกดดันด้าน
ราคา ส่วนกลุ่มหลกัทรพัยข์องดชันี MSCI Small Cap 
Index ไมพ่บการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนผดิปกติ
อยา่งชดัเจน 
 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับดัชนี MSCI ข้างต้น 
พบว่า มีผลอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ส าหรับ
หลกัทรพัยท์ีถ่กูเลอืกเขา้ดชันี และมอีตัราผลตอบแทน
ต ่ากว่าปกต ิส าหรบัหลกัทรพัย์ทีถู่กคดัออกจากดชันี 
เช่นเดียวกนั ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานแรงกดดนัด้าน
ราคา  เนื่องจากผลตอบแทนผดิปกตเิกดิขึน้ในระยะ
สัน้ 
 

 3.2.5 งานวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรพัยข์องดชันี DJSI 
 Consolandi et al (2009) ศกึษาผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรพัย์ของดัชนี DJSI 
STOXX ในชว่งปี 2001 – 2006 โดยกลุ่มตวัอยา่งเป็น
บรษิทัในทวปียโุรป ผลการศกึษา พบว่า หลกัทรพัยท์ี่
ถูกเลือกเขา้ดชันี มอีตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม
เฉลี่ย เป็นบวก และมนีัยส าคญัทางสถิติในช่วงก่อน
เกดิเหตุการณ์ และช่วงหลงัเกดิเหตุการณ์ ตัง้แต่หลงั
วนัประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ จนถึงวนัก่อนวันที่
ดชันีปรบัใชจ้รงิ (AD+1, ED-1) แต่หลกัทรพัยท์ีถู่กคดั
ออกจากดชันีไมพ่บการเปลี่ยนแปลงทีม่นียัส าคญัทาง
สถิติ  Consolandi et al  จึ ง เปลี่ ยนวิธี เ ลือกกลุ่ ม
ตวัอย่างใหม่เฉพาะหลกัทรพัย์ทีถู่กคดัออกโดยเลอืก
เฉพาะบริษัทที่โดนคัดออกจากดัชนี เนื่ องจากมี
คะแนนแย่ลง แต่บริษัทที่คะแนนดีขึ้น แต่ดีไม่เท่า
บรษิทัอื่น จะไม่น ามาเป็นกลุ่มตวัอย่าง พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉลี่ย มีค่าเป็นลบ และมี
นัยส าคญัทางสถติ ิอย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทน
ผดิปกติสะสมเฉลี่ย ของทัง้การเลอืกเขา้และคดัออก
จากดชันี มกีารเปลี่ยนแปลงไม่ถึง 1%  ซึ่งอาจเกิด
จากการที่บรษิทัขนาดใหญ่ มมีูลค่าตลาดทีสู่ง ท าให้
ส่ งผลกระทบต่อราคาน้อย และเชื่อว่ าตลาดมี
ประสทิธภิาพ ราคาได้สะท้อนอยู่ในราคาหุ้นอยู่แล้ว 
อกีทัง้ประเทศในแถบยุโรป ให้ความส าคญักบัความ
รบัผดิชอบต่อสงัคมน้อย การเปลีย่นแปลงรายชื่อของ
ดชันี จงึไมค่อ่ยมผีลกระทบมากนกั 
 Lackmann et al.  ( 2012)  ศึ ก ษ า เ พี ย ง
ผลกระทบต่อราคาหลกัหลักทรพัย์ของการเข้าดชันี 
DJSI STOXX ตัง้แต่ปี 2001 – 2008 โดยกลุ่มตวัอยา่ง
เป็นบรษิทัในทวปียโุรป และแบ่งเป็น 3 ชว่งเหตุการณ์ 
ได้แก่  ช่วงเหตุการณ์ในระยะสัน้  [ -2,+2] , ช่วง
เหตุการณ์ในระยะกลาง [-5, +5] และ ช่วงเหตุการณ์
ในระยะยาว [-10,+10] ผลการศึกษาพบว่า มีอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกตสิะสมทีส่งูมาก และมคี่าเป็นบวก 
ทุกช่วงเหตุการณ์ที่ท าการศึกษา โดยสรุปว่า นัก
ลงทนุตอบสนองทางบวกกบัการคดัเลอืกเขา้ดชันี และ



 
 

นักลงทุนเชื่อถือและให้ความส าคญักบัข้อมูลความ
ยัง่ยนืของบรษิทั 
 ถึงแม้ว่า งานวิจัยข้างต้น จะมีผลการศึกษา
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักับ งานวิจัยที่ศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์ของดชันี S&P คอื มี
อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เป็นบวก ส าหรับ
เหตุการณ์ทีห่ลกัทรพัย์ถูกเลอืกเขา้ดชันี และมอีตัรา
ผลตอบแทนผดิปกตสิะสม เป็นลบ ส าหรบัเหตุการณ์
ที่หลักทรัพย์ถูกคัดออกจากดัชนี แต่งานวิจัยของ 
Consolandi et al.  (2009) มีการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมเฉลี่ย เพยีงเลก็น้อย 
เมื่อเทียบกับผลการศึกษาของ Lackmann et al. 
(2012) ทีพ่บว่ามอีตัราผลตอบแทนผดิปกตสิะสมทีส่งู
มาก ส่วนหนึ่ งอาจเกิดจากช่วงของเหตุการณ์ที่
ท าการศกึษาทีต่่างกนั จงึท าใหผ้ลการศกึษาแตกต่าง
กนั นอกเหนือจากงานวิจัยข้างต้น ยงัมีงานวิจัยที่
ศกึษาการเปลี่ยนแปลงรายชื่อของดชันี DJSI World 
ดว้ยเชน่กนั 
 Robinson et al (2011) ศึกษาผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรพัย ์ของบรษิทัทีอ่ยู่ในทวปีอเมรกิาเหนือ 
เมื่อถูกเลือกเข้าและคัดออกจากดัชนี DJSI World 
ตัง้แต่ปี 2003-2007 โดยผลการวจิยัพบว่า ในชว่งวนัที่
เกดิเหตุการณ์  หลกัทรพัย์ที่ถูกเลือกเขา้ดชันี มอีตัรา
ผลตอบแทนผดิปกตสิะสม เป็นลบ อย่างไม่มนีัยส าคญั
ทางสถิติ แต่กลับพบว่า มอีตัราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสม เป็นบวก ประมาณ 2.1%  อย่างมนียัส าคญัทาง
สถติ ิในช่วงหลงัวนัเกดิเหตุการณ์ 60 วนัแรก ส าหรบั
หลักท รัพ ย์ที่ ถู ก คัด ออกจ ากดัช นี ไ ม่ พ บก า ร
เปลีย่นแปลงทีม่นียัส าคญัทางสถติ ิผลการศกึษาแสดง
ให้เห็นว่าการรวมอยู่ในดชันี เป็นการลงทุนที่คุ้มค่า 
เมื่อบรษิัทต่างๆ พยายามที่จะแสดงให้เหน็ถึงความ
ยัง่ยืนของการด า เนินธุรกิจ การเพิ่มขึ้นอย่างมี
นัยส าคญัของมูลค่าตลาด มากพอที่จะชดเชยความ
พยายามและค่าใชจ้่ายในส่วนของบรษิทัทีข่อเขา้ร่วม
ในดัชนี DJSI ได้ ผลตอบแทนที่สูงขึ้นที่คาดว่าจะ
ได้รบัจากการเขา้ร่วมในดชันี เป็นการส่งสญัญาณใน
ทางบวก สามารถชว่ยดงึดดูนกัลงทนุรายใหม่ 

 Cheung (2011) ศกึษาผลกระทบของการเขา้
ออกจากดชันี DJSI World ตัง้แต่ปี 2002-2008 โดย
กลุ่มตวัอย่างเป็นบรษิทัในประเทศสหรฐัอเมรกิา และ
จะตอ้งเป็นบรษิทัทีไ่ดร้บัเลอืกเขา้และคดัออกเป็นจาก
ดชันีเป็นครัง้แรกเท่านัน้ โดยผลการวจิยั พบว่า กรณี
การถูกเลือกเข้าดัชนี มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมเป็นลบ อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ ในช่วงวนัที่
ดชันีปรบัใชจ้รงิ และมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตสิะสม 
เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในช่วง 2 วัน
หลงัจากวนัทีด่ชันีปรบัใชจ้รงิ (ED+2) ส าหรบัการถูก
คดัออกจากดชันี มเีพยีงช่วง 1 วนัหลงัจากวนัทีด่ชันี
ปรับใช้จริง (ED+1) ที่มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสม เป็นลบ อยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิโดย Cheung 
ไดส้รปุผลการวจิยัว่า มแีนวโน้มเป็นไปตามสมมตฐิาน
แรงกดดนัด้านราคา เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุน้ไมไ่ดเ้กดิขึน้อยา่งถาวร 
 จากผลการศกึษาขา้งต้น พบว่า งานวจิยัส่วน
ใหญ่ได้ผลการศึกษาเป็นไปในแนวทางเดียวกัน 
กล่าวคอื ในช่วงวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ หรอืวนัทีป่ระกาศ
เปลีย่นแปลงรายชื่อ กลุ่มหลกัทรพัยท์ีถ่กูเลอืกเขา้ดชันี 
มีอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เป็นลบ แต่พบว่า
อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม เป็นบวก ในช่วงวัน
หลังจากวันที่ดัชนีปรับใช้จริง ไปแล้ว ส าหรับกลุ่ม
หลกัทรพัยท์ีถ่กูคดัออกจากดชันี เกดิการเปลีย่นแปลง
ของราคาหุ้นในระยะสัน้ โดยมีอัตราผลตอบแทน
ผดิปกตสิะสม เป็นลบ เพยีงในชว่งวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ 
หรอืในช่วงวนัหลงัจากวนัทีด่ชันีปรบัใชจ้รงิ หลงัจากนัน้
ราคาจะปรับสู่ระดับเดิม ซึ่งผลการศึกษายังมีความ
ขัดแย้งกับผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย์ของดัชนี S&P ดัชนี DJSI STOXX และ
ดชันีในประเทศอื่นๆ ที่ในช่วงวันที่ประกาศ มอีตัรา
ผลตอบแทนผดิปกต ิเป็นบวก 
 
 3.2.6 งานวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของความ
รบัผิดชอบต่อสงัคม   
 Flammer ( 2012)  ศึ ก ษ า เ กี่ ย ว กับ ค ว า ม
รบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้มของบรษิทัทีม่กีารซือ้ขายหุน้



 
 

ในประเทศสหรัฐอเมริกาทัง้หมด ตัง้แต่ปี 1980 – 
2009 โดยพบว่า องค์กรที่มีความรับผิดชอบต่อ
สิง่แวดล้อมนัน้มรีาคาหุน้เพิม่สูงขึน้ อย่างมนีัยส าคญั 
ขณะที่องค์กรที่ด าเนินการโดยไม่ใส่ใจสิ่งแวดล้อม 
ราคาหุ้นลดลงอย่างมาก การศกึษาในครัง้นี้ มองว่า
คุณค่าของความรับผิดชอบต่อสังคม ขึ้นอยู่กับทัง้
ภายในและภายนอกองคก์ร ประการแรก มุมมองดา้น
ความรบัผดิชอบต่อสงัคมภายในองคก์ร พบว่า ผูถ้อืหุน้
ตอบสนองเชิงบวกต่อโครงการที่ เ ป็นมิตรกับ
สิง่แวดล้อม และตอบสนองในทางลบต่อพฤติกรรมที่
เป็นอนัตรายต่อสิง่แวดลอ้ม ประการทีส่อง แรงกดดนั
จากภายนอกองค์กรที่มีต่อความรับผิดชอบต่อ
สิง่แวดล้อมเพิม่ขึ้นอย่างรวดเร็ว ท าใหม้กีารลงโทษ 
ส าหรับบริษัทที่มีพฤติกรรมที่ เ ป็นอันตรายต่อ
สิง่แวดลอ้ม 
 Brammer et al (2006) ศกึษาถงึความสมัพนัธ์
ระหว่ างผลการด า เนินงานทางด้านสังคม กับ
ประสทิธภิาพทางการเงนิ ซึ่งวดัจากผลตอบแทนของ
หุ้น ของบรษิัท โดยศกึษากลุ่มตวัอย่างของบรษิัทที่
ไดร้บัการยกย่องในสหราชอาณาจกัร พบว่า องคก์รที่
ประสบความส าเรจ็ดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม และ
มคีะแนนความรบัผดิชอบต่อสงัคมทีส่งู มผีลตอบแทน
ต่อหุ้นที่ต ่ า  ในขณะที่องค์กรที่มีคะแนนความ
รบัผดิชอบต่อสงัคมทีต่ ่า กลบัมผีลตอบแทนต่อหุน้ที่
สูง  สัง เกตเห็นได้ว่ าตัวบ่ งชี้ด้ านสิ่งแวดล้อมมี
ความสมัพนัธใ์นเชงิลบกบัผลตอบแทน 
 
4. วิธีด าเนินการวิจยั  

4.1 วิธีท่ีใช้ในการวิจยั  
 การวจิยันี้ศกึษาถงึผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ทัว่โลก เมื่อ
ถูกเลอืกเขา้และคดัออกจากดชันี DJSI World โดยใช้
การศึกษาเหตุการณ์เป็นวิธีการวิจัยเพื่อวัดการ
ตอบสนองของนักลงทุนต่อการตดัสนิใจของผูบ้รหิาร
บรษิทั โดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
และอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ เพื่อ
หาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมเฉลี่ย โดยใน

การศกึษาครัง้นี้จะพจิารณา Event windows ทัง้หมด 
3 ช่วง ได้แก่ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-event 
period) ช่วงเกดิเหตุการณ์ (Event period) และช่วง
หลงัเกดิเหตุการณ์ (Post-event period) เพื่อทดสอบ
สมมติฐานต่างๆ ที่ใช้อธิบายผลกระทบต่อราคา
หลกัทรพัย์เมื่อถูกรวมหรอืถูกตดัออกจากดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์
 
 4.2 ช่วงเหตกุารณ์ในการศึกษา 
 การศึกษานี้ ได้ ศึกษาผลกระทบต่ อราคา
หลักทรพัย์จากการถูกเลือกเข้าและคัดออกจากดัชนี 
DJSI World โดยช่วงวนัต่างๆ นัน้นับเฉพาะวนัท าการ
ซื้อขาย และก าหนดวันที่เกิดเหตุการณ์คือวันที่มีการ
ประกาศเปลีย่นแปลงรายชือ่ (AD = 0) การยดึวนัดงักล่าว
เป็นวนัทีเ่กดิเหตุการณ์อาจคลาดเคลื่อนจากขอ้เทจ็จรงิ
ว่าข้อมูลอาจรัว่ไหลและมีเวลาที่แตกต่างกัน   วิธี
เหตุการณ์ศกึษา ขจดัปญัหานี้โดยก าหนดชว่งเหตุการณ์ 
ให้ครอบคลุมถึงวนัก่อนเกิดเหตุการณ์เพื่อวัดอตัรา
ผลตอบแทนเกนิปกตดิว้ย การศกึษานี้ไมไ่ดศ้กึษาชว่ง
วนัประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อ (AD) ถึง วนัที่ดชันี
ปรบัใชจ้รงิ (ED) เนื่องจากว่าในระหว่างปี 2003-2010 
นัน้ระยะห่างระหว่างวนัดงักล่าวของแต่ละปีไม่เท่ากนั 
ซึ่งอาจท าให้อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลี่ยสะสมที่
พบนัน้คลาดเคลื่อนจากที่ควรจะเป็นได้ และจาก
งานวิจยัทีเ่กีย่วขอ้งพบว่านักลงทุนนัน้ตอบสนองต่อ
ข่าวตัง้แต่วันที่ได้ร ับรู้ข่าวสาร หรือวันประกาศ
เปลี่ยนแปลงรายชื่อแล้ว จงึท าการศกึษาเฉพาะช่วง
วนัประกาศเทา่นัน้ 
 4.3 เกณฑก์ารคดัเลือกข้อมลู 
 งานวิจัยนี้ ศึกษาถึ งผลกร ะทบต่ อ ร าคา
หลกัทรพัย์ ทีถู่กเลอืกเขา้และคดัออกจากดชันี DJSI 
โดยท าการศึกษาเฉพาะหลักทรพัย์ของบริษัทที่ถูก
เลือกเข้าและคัดออกจาก ดัชนี  DJSI World ใน
ระหว่างปี 2003 ถงึ 2017 กลุ่มตวัอย่างขอ้มูลทีใ่ชใ้น
การศกึษามจี านวนทัง้หมด 992 เหตุการณ์ แบ่งเป็น 
หลกัทรพัยท์ีถ่กูเลอืกเขา้ทัง้หมด 514 เหตุการณ์ และ
หลักทรพัย์ที่ถูกคดัออกทัง้หมด 478 เหตุการณ์ โดย



 
 

แบ่งกลุ่มตวัอย่างในการศกึษา ออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ 
กลุ่มหลกัทรพัย์ทุกประเทศ กลุ่มทวีปยุโรป กลุ่มทวีป
อเมรกิา และกลุ่มทวปีเอเชยี  
 4.4 การหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติด้วย
แบบจ าลองตลาด   
 การหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพย์ด้วยวิธี Market model นัน้ ท าได้โดยเริ่ม
จากการค านวณหาผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตวั (Rit) 
และผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศนัน้ๆ 
(Rmt) ของทุกวัน ในช่วงประมาณการ (Estimation 
interval) หลงัจากนัน้จงึน าอตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรพัย์นัน้ และอตัราผลตอบแทนของหุน้แต่ละตวั 
ณ เวลาเดยีวกนั มาหาความสมัพนัธ์แบบถดถอย เพื่อ

หาค่าสัมประสิทธิ ์ i , i  โดยสมการที่ใช้แสดง
ความสมัพนัธด์งักล่าว คอื 

it i i mt itR R e     
จากนัน้จึงแทนค่าอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัยใ์นช่วงทีเ่กดิเหตุการณ์และคา่สมัประสทิธิ ์ลง

ในสมการเพื่อหาอตัราผลตอบแทนทีค่าดของช่วงทีเ่กดิ

เหตุการณ์  

[ ]it i i mtE R R    
 เมื่อไดอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดแลว้จงึน ามาแทน
ค่าเพื่อหาอตัราผลตอบแทนที่ผดิปกติของหลกัทรพัย์ 
จากสมการ 

( ) (R )it it itA R R E   
 จากนัน้น าอตัราผลตอบแทนผดิปกต ิ  itA R

ทีไ่ดม้าค านวณหาอตัราผลตอบแทนปกตเิฉลีย่ในแต่ละ
วนั (Average abnormal return) จากสมการ 
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5. ผลการศึกษา  
 5. 1 ผ ลก า ร ศึ กษ าของกลุ่ มตัว อ ย่ า ง
หลกัทรพัย ์ทุกประเทศ 
 5.1.1 ศึกษาในระหว่างปี 2003 ถึง 2017 
 ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ (Price effect) 
จากสมมติฐานที่ตัง้ไว้ว่า การเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย์ทัง้เลือกเข้าและคัดออกจากดัชนี ท าให้
เกดิผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยใ์นช่วงทีท่ าการศกึษา 
อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม จะมคี่าไม่เท่ากบั
ศูนย์ในช่วงนั ้นๆ จาก ตารางที่ 5.1 ที่แสดงอัตรา
ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม โดยพบว่า ในช่วงก่อน
วนัประกาศ (-20,-6) นัน้ หลกัทรพัย์ที่ถูกคดัออกจาก
ดชันี มอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลี่ยสะสม เท่ากบั 
0.7535% อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 5% ขณะที่
ในช่วงหลงัวนัประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลกัทรพัย์  
(+21,+40) ไปแล้วนัน้ มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลีย่สะสม ของทัง้หลกัทรพัยท์ีถ่กูเลอืกเขา้และคดัออก
จากดัชนี เท่ากับ 0.7141% และ 0.7587% อย่างมี
นยัส าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบั 5% และ 10% ตามล าดบั 

หากดูช่วงหลงัวนัประกาศทัง้หมดที่สนใจศกึษา 
(+1,+40) หลักทรัพย์ที่ถูกเลือกเข้าดัชนี  มีอัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม เท่ากบั 1.2173% อยา่ง
มนีัยส าคญัที่ระดบั 5% สอดคล้องกบักบัผลการศกึษา
ของ Chen et all. , (2004) ที่พบว่ าหลักทรัพย์ที่ถูก
คดัเลอืกเขา้ดชันีจะมรีาคาเพิม่ขึน้อย่างถาวร ในขณะที่
หลกัทรพัยถ์ูกคดัออกจากดชันีกลบัไม่พบว่าราคาลดลง
อย่างมนีัยส าคญั อนัเนื่องมากจากการตอบสนองของ
ราคาแบบไมส่มมาตร ทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงการรบัรู้
ของนักลงทุนต่อหลกัทรพัย ์นักลงทุนจะใหค้วามสนใจใน
หลกัทรพัยท์ีถู่กเลอืกเขา้ดชันีมากขึน้ ในขณะเดยีวกนัก็
ยงัไม่เลกิให้ความสนใจกบัหลกัทรพัย์ที่ถูกคดัออกจาก
ดัชนี  เนื่ องจากหากนักลงทุนได้ร ับรู้การมีอยู่ของ
หลกัทรพัยแ์ลว้ การรบัรูน้ัน้ยงัคงมอียูไ่มไ่ดห้ายไป

 
 
  



 
 

ตารางท่ี 5.1 อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม ของหลกัทรพัยท์ีถ่กูเลอืกเขา้และคดัออกจากดชันี DJSI World 
ทีเ่กดิขึน้ในแต่ละชว่งเวลาทีท่ าการศกึษาของทกุประเทศ ในระหว่างปี 2003 ถงึ 2017                                                                                     

 
 จากภาพที่ 5.1 ที่แสดงอัตราผลตอบแทน
ผดิปกติเฉลี่ยสะสม ของหลกัทรพัย์ที่ถูกเลือกเขา้และ
คดัออกจากดัชนี DJSI World ของทุกประเทศ พบว่า 
ผลของช่วงหลังวันประกาศเปลี่ยนแปลงรายชื่อของ
ดชันี DJSI World ขดัแยง้กบัสมมตฐิานแรงกดดนัด้าน
ราคา ที่กล่าวว่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้น 
ตัง้แต่เริม่ประกาศเปลีย่นแปลงรายชือ่ เป็นผลจากการที่

อปุสงคเ์พิม่ขึน้เพยีงชัว่คราวเท่านัน้ ซึง่ในระยะยาวจะมี
การปรับคืนของราคาสู่จุดดุลยภาพเดิม แต่การที่
ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม ของกลุ่มหลกัทรพัย์ที่
ถูกเลือกเขา้และคดัออก มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ใกล้เคยีง
กนันัน้ อาจบอกได้ว่านักลงทุนไม่ได้ให้ความส าคญั
กับการเปลี่ยนแปลงรายชื่อของดัชนี DJSI World 
เทา่ใดนกั

  

ภาพท่ี 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม ระหว่างวนัที ่-40 ถงึ +40 และวนัที ่0 ถงึ +40   ของหลกัทรพัย์
ทีถ่กูเลอืกเขา้และคดัออกจากดชันี DJSI World ของทกุประเทศ ในระหว่างปี 2003 ถงึ 2017 
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อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่สะสม CAAR (-40, t) ของทุกประเทศ ปี 2003-2017

ADD (N=514)

DEL (N=478)

Day ADD All countries (N = 514) DEL All countries (N = 478) 

CAAR SE    t-test P-Value CAAR SE   t-test P-Value 
(-40,-21) -0.2052 0.3647 -0.5627 0.5737 0.2704 0.4325 0.6252 0.5318 
(-20,-6)  0.3780 0.3050  1.2396 0.2152 0.7535 0.3618 2.0827** 0.0373 
(-5,-2) -0.0005 0.1644 -0.0032 0.9975 0.1597 0.1955 0.8173 0.4139 
(-1,0) -0.0901 0.1018 -0.8851 0.3763 0.0770 0.1207 0.6384 0.5233 
(+1,+5)  0.0670 0.1638  0.4093 0.6824 0.2502 0.1943 1.2873 0.1981 
(+6,+20)  0.4361 0.3059  1.4256 0.1540 0.0912 0.3626 0.2514 0.8015 
(+21,+40)  0.7141 0.3646  1.9589** 0.0502 0.7587 0.4319 1.7566* 0.0790 
(+1,+40)  1.2173 0.5766  2.1113** 0.0348 1.1001 0.6830 1.6108 0.1072 

(หน่วย: เปอร์เซนต)์ 
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6. สรปุผลการศึกษา  

 การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงค์เพื่อทดสอบถึง
ความสัมพันธ์ของช่วงเหตุการณ์ที่สนใจกับ อัตรา
ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม ของหลกัทรพัยท์ีถู่ก
เลือกเข้าและคัดออกจากดัชนี  DJSI World ว่ามี
ความสัมพันธ์กันหรือไม่  โดยศึกษาผลกระทบ
ทางด้านราคาที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลกัทรพัย์  ของดชันี ส าหรบัหลกัทรพัย์ที่ถูกเลือก
เขา้และคดัออกจากดชันี DJSI World ด้วยวธิ ีEvent 
study จากผลการศึกษาการประกาศเปลี่ยนแปลง
รายชื่อของหลกัทรพัย์ทีถู่กเลอืกเขา้และคดัออกจาก
ดชันี ตามการแบ่งกลุ่มตวัอย่าง DJSI World 4 กลุ่ม 
ได้แก่ ทุกประเทศ ทวปีอเมรกิา ทวปียุโรป และทวปี
เอเชยี และแบ่งผลการศกึษาออกเป็น 2 ช่วง ได้แก่ 
ศึกษาในระหว่างปี 2003 ถึง 2017 และ ระหว่างปี 
2011 ถงึ 2017 เนื่องในปี 2011 มเีหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้
ทัว่โลกทีบ่่งบอกว่ากลุ่มประเทศทัว่โลกไดต้ระหนักถงึ
สภาวะโลกรอ้น และใหค้วามใส่ใจกบัการพฒันาอย่าง
ยัง่ยนืมากขึน้ โดยการมขีอ้ตกลงระหว่างประเทศ ทัง้
ประเทศทีพ่ฒันาแล้วและก าลงัพฒันาทีจ่ะช่วยกนัลด
การปล่อยก๊าซที่ส่งผลต่อภาวะโลกร้อนลง รวมทัง้
ประเทศจนีมกีารประกาศแผนพฒันาเศรษฐกจิ 5 ปี ที่
ใส่ใจในเรื่องของการพฒันาอย่างยัง่ยนื จงึสนใจศกึษา

ในระหว่างปี 2011 ถงึ 2017 เพื่อศกึษาว่าผลกระทบจะ
แตกต่างกบัชว่งปี 2003 ถงึ 2017 หรอืไม ่
 โดยผลการศกึษาในระหว่างปี 2003 ถงึ 2017 
ในชว่งวนัทีป่ระกาศหรอืวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ (-1,0) ไม่
พบผลกระทบของราคาเมื่อถูกเลือกเขา้ดชันี ทุกกลุ่ม
ตวัอย่างที่ท าการศึกษา ในขณะที่หลักทรพัย์ที่ถูกคดั
ออกจากดชันีนัน้ มเีพยีงกลุ่มทวปีอเมรกิา ทีพ่บอตัรา
ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลี่ยสะสมเท่ากบั 0.3481% ที่
ระดบันัยส าคญัทางสถติทิี ่5% ในช่วงหลงัวนัประกาศ
ทัง้หมดทีส่นใจศกึษา (+1,+40) หลกัทรพัย์ทีถู่กเลอืก
เข้าดัชนี พบผลกระทบที่มีนัยส าคัญ เฉพาะกลุ่ม
ตัวอย่างทุกประเทศ และทวีปยุโรป เท่านัน้ โดยมี
อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม เท่ากับ 
1.2173% และ1.5571% อย่างมนีัยส าคญัทางสถิติที่ 
5% และ 10% ตามล าดบั ส าหรบัหลกัทรพัยท์ีถู่กคดั
ออกจากดัชนี พบว่ามีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ยสะสม เฉพาะกลุ่มตัวอย่างทวีปเอเชยี เท่ากบั 
3.2783% อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ขณะที่กลุ่มตัวอย่างทุกประเทศ ทวีปยุโรป ทวีป
อเมรกิา ไมพ่บผลกระทบทีม่นียัส าคญั 
 ขณะทีผ่ลการศกึษาในระหว่างปี 2011 ถงึ 2017 
ในช่วงวนัทีป่ระกาศหรอืช่วงวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ (-1,0) 
สอดคล้องกับ ผลการศึกษาในระหว่างปี 2003 ถึง 

หมายเหตุ: t มคี่าสงูสุดเท่ากบั +40 



 
 

2017 กล่าวคอื ไม่พบผลกระทบของราคาเมื่อถูกเลอืก
เข้าดชันี ทุกกลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษา แต่ส าหรับ
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนี  นอกจากกลุ่ม
ตัวอย่างทุกประเทศ แล้ว ยังพบผลกระทบที่มี
นยัส าคญั ในกลุ่มทวปีอเมรกิา เช่นเดยีวกนั โดยกลุ่ม
ตัวอย่างทุกประเทศ และ ทวีปอเมริกา มีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมเท่ากับ 0.2809% 
และ 0.9312% อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 10% 
และ 1% ตามล าดบั แสดงใหเ้หน็ว่ากลุ่มตวัอย่างทุก
ประเทศ และทวปีอเมรกิา ตอบสนองต่อขอ้มลูขา่วสาร
การประกาศปรบัรายชื่อหลกัทรพัย์ ในกรณีการคดั
ออกจากดชันี ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการส่งสญัญาณ
ของขอ้มลูขา่วสาร ส าหรบัชว่งหลงัวนัประกาศทัง้หมด
ทีส่นใจศกึษา (+1,+40) ไม่พบผลกระทบต่อราคาของ
หลักทรัพย์ที่ถูกเลือกเข้าดัชนีของทุกกลุ่มตัวอย่าง 
ส าหรับหลักทรัพย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนีนัน้ ให้ผล
เช่นเดยีวกบัการศกึษาระหว่างปี 2003 ถงึ 2017 ทีม่ ี
เพียงกลุ่มตัวอย่างทวีปเอเชีย เท่านัน้ ที่พบอัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม เท่ากบั 5.1205% ที่
ระดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่1% 
 โดยผลการศกึษาดงักล่าวสนับสนุนทฤษฎกีาร
ตอบสนองของราคาแบบไม่สมมาตรเกิดจากการ
เปลีย่นแปลงการรบัรูข้องนักลงทุนต่อหลกัทรพัยต์าม
กา รศึกษ าขอ ง  Chen et all. , ( 2004)  ที่ พ บ ว่ า
หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้าดัชนีจะมีราคาเพิ่มขึ้น
อย่างถาวร ในขณะที่หลกัทรพัย์ถูกคดัออกจากดชันี
กลับไม่พบว่ า ราคาลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อัน
เนื่องมาจากว่านกัลงทนุจะใหค้วามสนใจในหลกัทรพัย์
ทีถ่กูเลอืกเขา้ดชันีมากขึน้ ในขณะเดยีวกนักย็งัไมเ่ลกิ
ให้ความสนใจกับหลักทรพัย์ที่ถูกคัดออกจากดัชนี 
เนื่องจากหากนกัลงทนุไดร้บัรูก้ารมอียู่ของหลกัทรพัย์
แลว้ การรบัรูน้ัน้กย็งัคงมอียูต่่อไมไ่ดห้ายไป 

 ดงันัน้ การอธิบายผลกระทบทางด้านราคาที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรพัย์ของ
ดัชนี DJSI World จึงอาจต้องใช้ทัง้สมมติฐานแรง
กดดนัด้านราคา สมมตฐิานการทดแทนทีไ่ม่สมบูรณ์ 
สมมติฐานการส่งสัญญาณของข้อมูลข่าวสาร และ
ความรบัผดิชอบต่อสงัคมขององคก์รและผลตอบแทน
จากการลงทุนในนัน้มีความสมัพนัธ์เป็นลบ เข้ามา
ช่วยอธิบายเช่นเดียวกับการอธิบายผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากการปรบัดัชนี S&P500 ของ Lynch and 
Mendenhall (1997) ที่ต้องใช้มากกว่า 1 ทฤษฎีเข้า
ม า ช่ ว ย ใ น กา ร อธิบ า ยด้ ว ย เ ช่ น กัน  แ ล ะ เ มื่ อ
เปรยีบเทยีบผลโดยรวมระหว่างการศกึษาชว่งปี 2003 
ถึง 2017 และ 2011 ถึง 2017 แล้วพบว่ามีผลไม่
แตกต่างกนั และทีเ่หน็ไดช้ดัเจนคอื กลุ่มตวัอย่างทวปี
เอเชยีหลกัทรพัย์ที่ถูกคดัออกจากดชันีจะยิ่งมอีตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมมากกว่ากลุ่ ม
ตวัอย่างอื่นๆ ดงันัน้หากนักลงทุนต้องการจะลงทุน
โดยพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของรายชื่อ
หลักทรพัย์ของดัชนี DJSI world การเลือกลงทุนใน
หลกัทรพัย์ในทวีปเอเชยีทีถู่กคดัออกจากดชันีจะท า
ใหไ้ดผ้ลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสมสงูทีสุ่ดในระยะ
ยาว 
 อย่างไรก็ตามผลการศกึษานัน้ใช้เพยีงขอ้มูล
ด้านราคาซึ่งอาจจะให้ผลที่ไม่ชัดเจนมากนัก โดย
งานวิจยัในอนาคตอาจใช้ขอ้มูลด้านปรมิาณการซื้อ
ขาย และทฤษฎอีื่นๆ ทีต่อ้งการทดสอบเขา้มาเป็นตวั
แปรที่ใช้ในการศึกษา เช่น ข้อมูลประมาณการผล
ก าไร หรอืปรมิาณนกัวเิคราะหท์ีส่นใจหลกัทรพัย ์และ 
Bid-Ask spread ที่น ามาทดสอบทฤษฎี Information 
และ Liquidity เป็นตน้
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บทคดัย่อ 

การวิจัยครัง้นี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการ
ตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยก่อนและหลงัปรบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงนิระหว่างประเทศ และศึกษาผลกระทบของ
คุณภาพก าไรต่อการตอบสนองข้อมูลก าไรของนัก
ลงทุน โดยมกีรอบแนวคดิของงานวจิยัประยุกต์จาก
แนวคดิ ทฤษฏทีีเ่กีย่วขอ้งกบัการตอบสนองของราคา
หุน้ต่อการประกาศก าไรและคุณภาพก าไร ทีส่่งผลต่อ
การตอบสนองของราคาหุ้นต่อข่าวสารก าไร  กลุ่ม
ตวัอยา่งทีใ่ชศ้กึษาในครัง้นี้ ไดแ้กบ่รษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทีม่กีารประกาศผล
การด าเนินงานในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 ด้วยวิธี 
Event Study โดยการวเิคราะห์แบบจ าลอง Panel Data 
Model  ผลกา รวิจัยพบว่ า การประกาศผลกา ร
ด าเนินงานทีเ่ป็นตวัเลขก าไรของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนกัลงทนุใหค้วาม
สนใจมากกว่าก่อนการปรบัใชม้าตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ  และตวัแปรทีส่่งผลอตัรา
ผลตอบแทนทีเ่กนิปกตคิอื การเจรญิเตบิโตของบรษิทั  
และตัวแปรที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ยสะสมของหลกัทรพัย์คือ การเจรญิเติบโตของ
บรษิทั 
 

ค ำส ำคญั: การประกาศก าไร การตอบสนองของนัก
ลงทุน มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ 

 

 

 

 

 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

 การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ มาใช้ เป็นเหตุการณ์ที่ส าคัญใน
ประวัติศาสตร์การบัญชี ดังนัน้เช่นประเทศในทวีป
ยโุรป ประเทศสมาชกิสหภาพยุโรป (EU) ทุกประเทศ
ไดพ้รอ้มกนัท าบญัชรีะบบเดีย่วกนั ตัง้แต่ 1 มกราคม 
2005 การน ามาตรฐานใหม่มาใช้ท า ให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในการปฏบิตัทิางบญัชี
ข อ งป ร ะ เทศสมาชิก  (Kousenidis, Ladas แล ะ 
Negakis, 2010, น. 145) ขอ้มูลทางบญัชทีีม่อียู่ในงบ
การเงนิเป็นสิง่ทีค่าดหวงัว่าจะเป็นประโยชน์ส าหรบัผู้
มอี านาจตดัสนิใจ เพื่อทีจ่ะสนองต่อสิง่ทีค่าดหวงั งบ
การเงนิจึงควรมีลักษณะพื้นฐานที่จ าเป็น กล่าวคือ 
ข้อมูลทางการเงินที่จะ เ ป็นประโยชน์จะต้องมี
ความสมัพนัธ์กนั และมคีวามเทีย่งตรง(Relevant and 
Faithfully) น า เสนอในสิ่งที่ต้ องการจะน า เสนอ 
ประโยชน์ของขอ้มลูทางการเงนิจะเพิม่ขึน้ถา้สามารถ
เปรยีบเทยีบได้(Comparable) ยืนยนัหรอืตรวจสอบ
ได้ (Verifiable) ทนัเวลา(Timely) และสามารถเขา้ใจ
ไ ด้  (Understandable) (Conceptual Framework, 
2010: A33 อา้งถงึใน Kargin, 2013, น.71) 
 ส าหรบัประเทศไทยนัน้ เริม่ต้นจัดท าบัญชี

ตามมาตรฐานการบญัชทีีส่อดคลอ้งกบัมาตรฐานการ

บั ญ ชี ที่ ร ั บ ร อ ง ทั ่ ว ไ ป  (Generally Accepted 

Accounting Principles GAAPs) ที่ ใ ช้ อ ยู่ ใ น

สหรัฐอเมริกา ดังนัน้ในปลายปี 2548 สภาวิชาชีพ

บัญชี ใ นพร ะบรมร าชูปถัมภ์  แล ะส านั กง าน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์

(กลต.) ได้มีขอ้ตกลงจัดท ามาตรฐานการบญัชีไทย 

(Thailand Accounting Standards: TAS) แ ล ะ

มาตรฐานการรายงานทางการเงินไทย (Thailand 

Financial Reporting Standard: TFRS) โ ด ย ส ภ า

วชิาชพีบญัชฯี จงึได้เริม่ปรบัปรุงมาตรฐานการบญัชี

ไทย ให้สอดคล้องกบัมาตรฐานการรายทางการเงนิ

ระหว่างประเทศ และทยอยประกาศบังคับใช้ ทัง้นี้



     

 

 
 

ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาด

หลักทรพัย์ (กลต.)ได้ประกาศเริ่มใช้มาตรฐานการ

บญัชทีีป่รบัปรงุตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ

ระหว่างประเทศ (IFRS) เมื่อวนัที่ 1 มกราคม 2554 

ส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชทีี่เริม่ในหรอืหลงัวันที่ 1 

มกราคม 2554  (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

(ตลท.), 2011, น. 13; Morgan manager, 2555) และ

สภาวิชาชีพบัญชีฯ โดยคณะกรรมการก าหนด

มาตรฐานการบญัชไีทย กไ็ดท้ าการปรบัปรงุมาตรฐาน

การบญัชไีทย (TAS) และมาตรฐานการรายงานทาง

การเงนิไทย (TFRS) ต่อเนื่อง และประกาศบงัคบัใช้

กบัรายงานทางการเงินที่มีรอบระยะเวลารายงาน

เริ่มต้นตามที่คณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการ

บญัชเีหน็ควร (สภาวชิาชพีฯ, 2556) 

 ในการที่บรษิทัจดทะเบียนของประเทศไทย

เริม่ต้นปฏบิตัิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ

ระหว่างประเทศ ในปี 2554 บรษิัทจ าเป็นต้องจดัท า

งบการเงินเปรีบเทียบระหว่างปีแรกของการใช้

มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ คอื

ปี 2554 และงบการเงนิของปีที่ผ่านมา คือ ปี 2553 

ซึ่งได้จัดท าภายใต้มาตรฐานการบัญชีที่ร ับทัว่ไป 

(THAI GAAP) ที่ใช้อยู่เดิม ให้เป็นตวัเลขที่สามารถ

เปรียบเทียบกันได้กับงบการเงินที่จัดท าภายใต้

มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ งบ

การเงนิจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช ้กต็่อเมื่อเป็นรายงาน

ข้อมูลทางการเงินที่มีคุณภาพ ไม่ว่าจะเป็นการ

รายงานเกี่ยวกบัสนิทรพัย์ หนี้สนิ ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการด าเนินงานและกรแสเงนิสด จะต้องเปิดเผย

ขอ้มูลอย่างเพยีงพอต่อการตดัสนิใจ งบการเงนิจะมี

คุณภาพก็ต่อเมื่อให้ขอ้มูลที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบ

การเงนิในการตดัสนิใจเชงิเศรษฐกจิ ซึ่งการทีข่อ้มูล

จะมปีระโยชน์ดงักล่าวจะตอ้งมลีกัษณะทีส่ าคญัหลกั 4 

ประการตามแม่บทการบัญชี(ปรับปรุง 2552) คือ 

ความเขา้ใจได ้ความเกีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจ ความ

เชื่อถือ และการเปรยีบเทยีบกนัได้ แม่บทการบญัชี

(ปรบัปรุง 2552) กล่าวว่า ก าไรเป็นเกณฑ์ทัว่ไปทีใ่ช้

ผลการด าเนินงานหรอืมกัใชเ้ป็นฐานส าหรบัวดัผลอื่น 

เชน่ ผลตอบแทนจากการลงทนุ หรอืก าไรต่อหุน้ 

นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ ผู้จัดการกองทุน
รวมทัง้บุคคลอื่นๆที่มีความเกี่ยวข้องในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ต่างให้ความส าคญักบั
ตวัเลขก าไรของกจิการ ดงัจะเหน็ได้จากการแถลงถงึ
ตวัเลขการคาดการณ์ของกจิการ และการวิเคราะห์
คาดการณ์ผลประกอบการของนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย์
ซึ่งมผีู้ให้ความสนใจอย่างใกล้ชดิ ในขณะที่ผู้บรหิาร
กิจการก็ให้ความสนใจในก าไรของกิจการเพราะ
ค่าตอบแทนของผู้บริหารนั ้นขึ้นก็อยู่กับผลการ
ด า เนิ น ง านขอ งกิจ กา ร  ข่ า ว ร้ า ย เ กี่ ย ว กับผล
ประกอบการของกิจการที่ต ่ ากว่าที่ประมาณการ
สามารถส่งผลกระทบเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์  
ในทางตรงกนัขา้มกจิการทีม่ผีลการด าเนินงานดกีว่า
ที่คาดการณ์ก็ย่อมส่งผลให้ราคาหลักทรพัย์ปรบัตัว
เพิม่ขึ้นได้เช่นกนั การประกาศก าไรทางบญัชสี่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนเกินปกติเช่น งานวิจัยของ 
Anderson(1992), Beaver(1968), Foster(1981)  
Latane and Jones (1979) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์
ร ะหว่ า งก า ไ รที่ ไม่ ค า ดหมายของกิจกา รแล ะ
ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคตของหลกัทรพัย์ พบว่า
ก าไรทีไ่ม่คาดหวงัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั
อย่างมนีัยส าคญักบั ผลตอบแทนเกนิปกตใินอนาคต
ของหลกัทรพัย ์และปฏเิสธความเชื่อของทฤษฎตีลาด
มีป ร ะ สิท ธิภ าพ  (Efficiency Market Hypothesis) 
สะทอ้นใหเ้หน็ว่าการทนุในหลกัทรพัยข์องนกัลงทนุองิ
อยู่กบัผลการด าเนินงานกิจการ Chan, Jegadeesh 
and Lakonishok (2001) นักลงทุน ให้ความสนใจ
เฉพาะก าไรสุทธขิองกจิการเทา่นัน้โดยมองขา้มขอ้มลู
อื่นๆที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินของกิจการ    Punya 
(2002) เมื่อธุรกิจประกาศก าไร ผู้ลงทุนในตลาด



     

 

 
 

หลักทรพัย์จะมีปฏิกิริยาตอบสนองต่อข่าวดังกล่าว
อย่างไร โดยเป็นการศกึษาในแบบองิกบัเหตุการณ์ใน
ช่ ว ง เ ว ล า  (Event  Studies) กา รศึกษา ลักษณะ
ดังกล่าวเป็นที่นิยมและครอบคลุมประเด็นต่าง ๆ 
อย่างมาก แม้ว่ าผลจากการศึกษาส่วนใหญ่จะ
สนับสนุนความส าคญัของก าไรทางบญัชวี่า ตลาดทุน
มกีารตอบสนอง (Market Reaction) ต่อขา่วสารก าไร
จ ริง  คณะกร รมกา รมาตร ฐานกา รบัญชีขอ ง
สหรฐัอเมรกิา (The Financial Accounting Standards 
Board; FASB) และคณะกรรมการก ากบัหลักทรพัย์
และตลาดหลักทรัพย์ (The Securities Exchange 
Commission) มุ่งมัน่เพื่อก าหนดมาตรการในการ
รายงานเรื่องที่เกี่ยวข้องกบัสภาพทางการเงนิ และ
การเปิดเผยข้อมูลที่ให้ความรู้เกี่ยวกับคุณค่าของ
องคก์ร ในการก าหนดมาตรฐานนัน้ เนื้อหาขอ้มลูของ
การเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิ (Financial Disclosure) 
ซึ่งการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) นี้  ถือเป็น
เครื่องมือที่ดีเยี่ยมส าหรับทดสอบเนื้อหาข้อมูลของ
การเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิ (Financial Disclosure) 
 การศกึษาครัง้นี้จะใชก้ารวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณ 
(Quantitative Research) เพื่อศึกษาพฤติกรรมของ
ราคาหุน้ต่อการประกาศก าไรของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของหุน้ ระหว่างปี 
พ.ศ .  2552 – 2556  โดยใช้ข้อมูลจากทุกหมวด
อตุสาหกรรม  
 ผลที่จะได้จากการศึกษานอกจากจะท าให้
ทราบถงึพฤตกิรรมของราคาหุน้ต่อการประกาศก าไร
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย ยงัเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน โดยสามารถน ากล
ยุทธ์การลงทุนที่ได้จากการศกึษาไปใช้ประกอบการ
ลงทุนเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนสงูสุดจากการลงทุน และ
นกัลงทุนสามารถน าผลการทดสอบมาใชเ้ป็นแนวทาง
ในการวิเคราะห์ประกอบการตดัสนิใจเลือกลงทุนได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพ 
 

กำรทบทวนวรรณกรรม 

การศกึษาผลกระทบของการประกาศก าไรทีม่ ี
ต่อผลตอบแทนของหุน้ผูว้จิยัไดศ้กึษาทฤษฏ ีแนวคดิ 
และงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งมาเป็นแนวทางในการศกึษา
ดงันี้ 
2.1 แนว คิดและทฤษฏี ท่ี เ ก่ี ยว ข้องกับกำ ร
ตอบสนองของรำคำหุ้นต่อกำรประกำศก ำไรของ
บริษทั 
 2.1.1 ทฤษฏีประสิทธิภำพของตลำดทุน 
(The Efficient Market Hypothesis) 
 การพัฒนาทฤษฏีทางการบัญชีจ าเป็นต้อง

อาศยัทฤษฏีทางการเงนิเกี่ยวกับตลาดทุน ทฤษฏี

ประสิทธิภาพของตลาดทุน (The Efficient Market 

Hypothesis) และตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์

(The Capital Asset Pricing Model) เ พ ร า ะทฤษฏี

ทางการเงนิทัง้สองนี้น าไปสู่แนวคดิเกี่ยวกบั ความ

เกี่ย วข้อ งกันร ะหว่ า งก า ไรทางบัญชีกับ ราคา

หลักทรัพย์ และการท าวิจัยเชิงประจักษ์เกี่ยวกับ

ประสทิธภิาพของตลาดทุน คุณคา่ของขอ้มลูก าไรทาง

บญัชแีละผลกระทบของการเปลีย่นแปลงวธิกีารบญัชี

ต่อราคาหลกัทรพัย ์ความแตกต่างในความพรอ้มของ

ข้อมูล เพื่อแสดงให้เห็นว่าความพร้อมของข้อมูลมี

ผลกระทบอย่างไรต่อราคาหลักทรัพย์ และการวัด

ความพรอ้มของขอ้มูลของกจิการ ทฤษฏรีาคา กล่าว

ว่าการก าหนดราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดทีม่กีารแขง่ขนั

สมบูรณ์ภายใตส้ถานการณ์ทีแ่น่นอนราคาหลกัทรพัย์

จะเทา่กบัราคาตลาด ซึ่งท าใหก้ าไรในทางเศรษฐกจิที่

ค านวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนที่ได้รบัหกั

ด้วยเงนิทุน มีค่าเท่ากบั 0 สมมติฐานประสิทธิภาพ

ของตลาดทุน เป็นแนวคดิทีข่ยายต่อจากทฤษฏรีาคา

ในสถานการณ์ทีแ่น่นอน โดยประยุกต์กบัการก าหนด

ราคาหลกัทรพัย์ในสถานการณ์ทีไ่ม่แน่นอน Jansen 

(1978) ไ ด้ ใ ห้ ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง ต ล า ด ทุ น ที่ มี



     

 

 
 

ประสทิธภิาพ โดยกล่าวว่าประสทิธภิาพของตลาดทุน

ขึ้นอยู่กบัชุดของข้อมูลที่สามารถท าให้ก าไรในทาง

เศรษฐกจิโดยเฉลี่ยของตลาดเท่ากบั 0 ชุดของขอ้มูล

นัน้หมายถงึ ขา่งสารทีป่ระกาศในตลาดหลกัทรพัยซ์ึง่

ผู้ลงทุนจะได้ร ับอย่างเท่าเทียมกันและใช้ในการ

ก าหนดราคาหลกัทรพัย์ ระดบัความมปีระสทิธิภาพ

ของตลาด (Efficient Market)  

2.1.2 ทฤษฏีกำรส่งสัญญำณ (Signaling 
Theory) 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

อธิบายถึงวิธีการเปิดเผยข้อมูลในตลาดทุนของ

ผู้บริหารผ่านเครื่องมือที่ต้องการให้ทราบเกี่ยวกับ

ความคาดหวงัในอนาคตเรื่องผลการด าเนินงาน ซึ่ง

เครื่องมอืส าคญัในการสื่อสญัญาณให้รู้ถึงมูลค่าของ

กิจการ นัน่ก็คือการประกาศก าไรซึ่งถือเป็นปจัจัย

ส าคญัต่อการพจิารณาของนักลงทุนว่าจะเลอืกลงทุน

ในหลกัทรพัยห์รอืไมใ่นดา้นของบรษิทัจดทะเบยีน อกี

ทัง้การประกาศก าไรกเ็ป็นปจัจยัส าคญัที่ท าให้มูลค่า

ของกิจการ (Firm Value) เพิ่มขึ้น เพราะกิจการ

สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณจาก

ผู้ บ ริ ห า ร ไ ป ยั ง ผู้ ถื อ หุ้ น ที่ มี ข้ อ มู ล น้ อ ย ก ว่ า 

(Asymmetric Information) ให้เข้าใจในทิศทางและ

ปรับเปลี่ยนมุมมองตามที่ผู้บริหารต้องการ ตาม

ทฤษฎผีูบ้รหิารใชก้ารประกาศก าไรในการสง่สญัญาณ

เกีย่วกบัความสามารถในการท าก าไรต่อผูถ้อืหุน้ โดย

หากบรษิทัมกี าไรกย็อ่มท าใหผู้ถ้อืหุน้เขา้ใจว่าบรษิทัมี

ความสามารถในการท าก าไรมากขึ้น ในทางตรงกนั

ขา้มหากบรษิัทมกีารประกาศก าไรลดลงย่อมท าให้ผู้

ถอืหุน้เขา้ใจว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไร

ลดลง อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของกจิการลดลงได้ การส่ง

สญัญาณท าให้บุคคลภายในกิจการได้ใช้ประโยชน์

จากข้อมูลที่ได้ก่อนนักลงทุนภายนอกเพื่อแสวงหา

ประโยชน์กบัต้นเองในการสร้างผลตอบแทนที่เกิน

ปกติ(Spence,1973) การส่งสญัญาณมทีัง้มทีัง้ข่าวดี

และข่าวไม่ดีที่พวกเขาต้องตดัสนิใจว่าจะสื่อสารกบั

บุคคลภายนอก( Brian L. Connelly, S. Trevis Certo, 

R. Duane Ireland and Christopher R. Reutzel, 

2011) 

 2.1.3 มำตรฐำนกำรรำยกำรทำงกำรเงินท่ีมี

ผลต่อคณุภำพก ำไร 

 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ซึ่งมี

หน้าที่ในการก าหนดและออกมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงนิ ทีใ่ชส้ าหรบัธุรกจิในประเทศไทย ไดม้กีาร

พฒันาและปรบัปรุงมาตรฐานมาตรฐานการรายงาน

การเงิน ของประเทศไทยไทยให้สอดคล้องกับ

มาตรฐานการรายงานการเงนิระหว่างประเทศเทศ อนั

ส่งผลให้งบการเงินของกิจการในประเทศไทยมี

มาตรฐานและเป็นที่ยอมรับในระดับสากล  กรอบ

แนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน (ปรบัปรุง 

พ.ศ. 2558) กรอบแนวคดินี้เป็นกรอบแนวคดิส าหรบั

การรายงานขอ้มลูทางการเงนิต่อบุคคลภายนอก ซึง่มี

งบการเงนิเป็นส่วนประกอบทีส่ าคญัของการรายงาน 

การทีจ่ะท าใหร้ายงานทางการเงนิสามารถสนองความ

ต้องการข้อมูลของผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินได้นั ้น 

รายงานทางการเงนิจ าเป็นตอ้งมลีกัษณะเชงิคุณภาพ

ขอ้มลูทีน่ าเสนอตอ้งเป็นน าเสนอแบบมปีระโยชน์และ

เป็นขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจและเป็นตวัแทน

อนัเทีย่งธรรม  

2.2 แนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวข้องกับคุณภำพ
ก ำไร (Earning Quality) ท่ีส่งผลต่อกำรตอบสนอง
ข อ ง ร ำ ค ำ หุ้ น ต่ อ ข่ ำ ว ส ำ ร ก ำ ไ ร  (Earning 
Response) 

การตอบสนองของราคาหุ้นต่อข้อมูลก าไร 
(คณุภาพก าไรในมมุมองของนกัลงทนุ) ศกึษาเกีย่วกบั



     

 

 
 

การซื้อขายหุน้โดยใชข้อ้มูลภายในก่อนการประกาศ
ผลก าไรหรอืเงนิปนัผล ซึ่งพบว่า ราคาหุน้ตอบสนอง
ในทศิทางบวกกบัขา่วด ีและทศิทางลบกบัขา่วรา้ย อกี
ทัง้ยงัพบว่าการใช้ข้อมูลภายในซื้อขายสามารถท า
ก าไรเกนิกว่าปกติอย่างมนีัยส าคญั และนักลงทุนจะ
ตอบสนองเกนิปกตติ่อราคาทีเ่กดิขึ้นจรงิCheng and 
Leung (2008) และ Chan (2001) 

2.2.1 มำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงิน
ระหว่ำงประเทศ  

ข้ อ มู ล ร า ย ง า น ท า ง ก า ร เ งิ น ที่ เ ป็ น
มาตรฐานสากล เป็นที่ยอมรบัในด้านการจดัท าและ
น าเสนอขอ้มลูทีเ่ป็นรปูแบบเดยีวกนัจงึเป็นสิง่จ าเป็น
และเป็นที่ต้องการของนักลงทุนทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ เพื่อการวิเคราะห์การประเมินราคา
หลักทรพัย์ และการเปรียบเทียบฐานะการเงนิของ
กิจการต่าง ๆให้เป็นไปอย่างถูกต้อง สะดวก และ
เปรยีบเทยีบได้กบัอตัราผลตอบแทนตามทีน่ักลงทุน
คาดหวงั ประโยชน์ทีส่ าคญัอกีประการของการจดัท า
และน าเสนอรายงานทางการเงนิตามมาตรฐานการ
รายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ คอื เป็นปจัจัย
ส าคญัที่เสรมิสรา้งความน่าสนใจในการลงทุนพร้อม
สรา้งโอกาสของบรษิทัจดทะเบยีน 
 Karampinis แ ล ะ  Hevas (2009)  ศึ ก ษ า
เกีย่วกบัผลกระทบของการน ามาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินระหว่างประเทศ ที่มีต่อประโยชน์ของ
ขอ้มลูทางการบญัช ีจะส่งผลต่อการแสดงตวัเลขก าไร
และคุณภาพก าไรของกจิการจากผลการศกึษาปจัจยั
ต่าง ๆ ทีม่ผีลต่อการประยกุตใ์ชม้าตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ ประกอบด้วยขอ้ก าหนด
ของมาตรฐานการรายงานการเงนิ และปจัจยัภายใน
กจิการ ไดแ้ก ่การใชดุ้ลยพนิิจของผูบ้รหิาร อตัราสว่น
ทางการเงนิ ค่าตอบแทนของผูบ้รหิาร และโครงสรา้ง
ความเป็นเจ้าของ Kousenidis, Ladas และ Negakis 
(2010) ได้ศึกษาเกี่ยวกับประโยชน์ของข้อมูลทาง
บญัช ีในช่วงเวลาก่อนและหลงัการใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ และ  Feltham 
and Ohlson (1995) ท าการศกึษาผลกระทบของการ

น ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ
มาใชส้ง่ผลต่อคณุภาพทางการบญัชอียา่งไร 
 Alali และ  Foote (2009) ได้ศึกษา เกี่ยวกับ
ประโยชน์ของข้อมูลทางการบัญชีที่จ ัดท าตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ ใน
ตลาดหลักทรัพย์อาบูดาบี Halonen, Pavlovic และ 
Persson (2013) ผู้ใช้งบการเงินมีความสนใจในผล
ก าไรซึง่เป็นผลการด าเนินงานของกจิการเพื่อใชเ้พื่อ
ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน การตดัสนิใจของ
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ คุณค่าของข้อมูลก าไรที่มี
ประโยชน์ต่อการตัดสิน ใจของผู้ ใช้งบการเงิน     
พรรณิภา รอดวรรณนะ(2539) พบว่าขอ้มูลก าไรสุทธิ
มีความส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุน
เนื่องจากข้อมูลก าไรเป็นปจัจัยส าคญัในการตัดสิน
ลงทุนของผู้ลงทุน โดยศึกษาผลกระทบต่อการ
ตอบสนองในตลาดของมาตรการการเปลี่ยนแปลง
ทางการบัญชี นิ่มนวล วิเศษสรรพ์ และ Li Yutian 
(2557) พบว่าขอ้มลูก าไรต่อหุน้สามญั  และมลูคา่ตาม
บญัชตี่อหุน้สามญัเป็นขอ้มูลทางบญัชทีีเ่กีย่วขอ้งกบั
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  Schipper and 
Vincent (2003) ข้อมูลก าไรที่มีลักษณะเชิงคุณภาพ
คือข้อมูลก าไรที่มีลักษณะความเกี่ยวข้องกับการ
ตดัสนิใจ ความสามารถเปรยีบเทยีบกนัได ้และความ
เชื่อถอืไดม้าประกอบเขา้ด้วยกนั ขอ้มลูก าไรตอ้งเป็น
ตัวแทนอนัเที่ยงธรรม การศึกษาเกี่ยวกบัคุณภาพ
ก า ไรตามกรอบแนวคิดทางบัญชี (Conceptual 
Framework) โดยให้นิยามของคุณภาพของข้อมูล
ก าไร คือ ระดับความสามารถของก าไรที่ได้จาก
รายงานกา ร เ งินที่ ส ะท้อนความ เ ป็นจ ริงทา ง
เศรษฐศาสตร์โดยผู้บรหิารต้องเลือกใชน้โยบายการ
บญัชทีีก่ าหนดในมาตรการรายงานการเงนิ  

2.3 กรอบแนวควำมคิดกำรวิจยั 
 จากแนวคดิและทฤษฏปีระสทิธภิาพตลาดทุน 
แ ล ะ ก า วิ เ ค ร า ะ ห์ ข้ อ มู ล ด้ ว ย วิ ธี  Event Study 
Methodology โดยวัดจากผลตอบแทนที่เกินปกติ
สะสม (Abnormal return)  เนื่องจากเป็นตัวแทนใน
การชี้วัดผลกระทบของราคาหุ้นต่อข้อมูลใหม่ ได้ดี 



     

 

 
 

เช่น หากผลตอบแทนที่เกนิปกติเป็นลบ แสดงว่ามี
การตอบสนองต่อขา่วรา้ย และผลตอบแทนทีเ่กนิปกติ
เป็นบวกแสดงว่ามกีารตอบสนองต่อขา่วด ีนอกจากนี้
ผลตอบแทนทีเ่กนิปกตนิี้ยงัสามารถสะทอ้นขอ้มลูของ
ตลาดรวมได้ดีกว่าผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของ
หลักทรพัย์นัน้ ๆ ด้วย ปจัจัยที่จะใช้ในการทดสอบ
และสรา้งกรอบแนวคดิการวจิยัดงัสมการ 

Earning Response = ʄ (Earning Quality), IFRS) 

 โดยการศึกษาในครัง้นี้ ได้เลือกแบบจ าลอง

ตลาด (Market Model) มาใชใ้นการค านวณหาอตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังเนื่องจากเป็นแบบจ าลองที่

นิยมใชอ้ย่างแพรห่ลาย และเป็นแบบจ าลองทีส่ามารถ

คาดการณ์โดยอาศยัสมมตฐิานที่เป็นไปได้ใกล้เคยีง

ความเป็นจรงิเพื่อหาคา่ผลตอบแทนทีเ่กนิปกตใินช่วง

ทีม่กีารประกาศก าไรในปี พ.ศ. 2552 - 2556 ด้วยวธิ ี

Event Study Methodology และน ามาวิเคราะห์โดย

อาศัยแนวคิด  ซึ่งพิจารณาจากผลการศึกษาที่

เกีย่วขอ้งในอดตีเพื่อท าการประกาศก าไรของบรษิัท

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มผีล

ต่อการตอบสนองของราคาหุ้นอย่างไร เปรยีบเทยีบ

กอ่นและหลงัปรบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิ

ระหว่างประเทศ และศึกษา คุณภาพก าไร มีผลต่อ

การตอบสนองขอ้มลูก าไรของนกัลงทนุอยา่งไร 

ระเบียบวิธีวิจยั 

 ศึกษา เ รื่ อ งการประกาศก า ไรที่มีผลต่ อ
ผลตอบแทนหุ้น มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาการ
ตอบสนองของราคาหุ้นต่อการประกาศก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยก่อนและหลงัปรบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงนิระหว่างประเทศ และศึกษาผลกระทบของ
คุณภาพก าไรต่อการตอบสนองข้อมูลก าไรของนัก
ลงทุน โดยขอ้มูลทีน่ ามาศกึษา ระหว่างปี พ.ศ. 2552 - 
2556 เป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิประกอบด้วยขอ้มูลรายงาน

ทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทุก
หมวดอตุสาหกรรม ซึง่ประกอบไปดว้ยขัน้ตอนในการ
ด าเนินการวจิยัดงันี้ 

3.1 กำรเกบ็รวบรวมข้อมลู 
 กลุ่มตวัอย่ำงท่ีใช้ในกำรศึกษำ 

กลุ่มตวัอย่างที่ใช้ศกึษาในครัง้นี้ ได้แก่บรษิัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทีม่ ี
การประกาศผลการด าเนินงานในช่วงปี พ.ศ. 2552-
2556 โดยมเีกณฑ์ในการเลือกบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่กีารประกาศผล
การด าเนินงานครบทุกปีในช่วงที่ท าการศึกษาและ
ตอ้งมขีอ้มูลราคาปิดรายวนัของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ขอ้มูลดชันีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบบรายวันครบถ้วน 
ในชว่งปี พ.ศ. 2552-2556  

3.2. กำรศึกษำเหตกุำรณ์ (Event Study) 
 กำรก ำหนดช่วงเหตกุำรณ์ท่ีศึกษำ 
 เนื่องจากงานวิจยัครัง้นี้เนการศกึษาเกี่ยวกบั
การประกาศผลการด าเนินงานและแบ่งเป็นสองส่วน
ตามวตัถุประสงคข์องการวจิยัว่าการประกาศก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย มีผลต่อการตอบสนองของราคาหุ้นอย่างไร 
เปรียบเทียบก่อนและหลังปรับใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหว่างประเทศ และคุณภาพ
ก าไร มผีลต่อการตอบสนองขอ้มลูก าไรของนักลงทุน
อย่างไร ดงันัน้วธิกีารด าเนินการวจิยัจงึใชก้ารศกึษษ
แบบการศกึษษเหตุการณ์ที่น่าสนใจ (Event Study) 
ซึ่งเป็นการศกึษษถงึผลกระทบของช่วงเวลาใดเวลา
หนึ่งเท่านัน้ ซึง่งานวจิยันี้จะมเีหตุการณ์ทีน่่าสนใจ คอื 
ชว่งเวลาของการประการผลการด าเนินงานของบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยโดย
จะท าการศึกษาว่าการประกาศก าไรของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มผีลต่อ
การตอบสนองของราคาหุน้อย่างไร เปรยีบเทยีบก่อน
และหลังปรบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน



     

 

 
 

ระหว่างประเทศ นอกจากนี้ผู้วจิยัจงึท าการศกึษาว่า
คุณภาพก าไรมผีลต่อการตอบสนองขอ้มูลก าไรของ
นกัลงทนุอยา่งไร  
 หลังจากได้ก าหนดช่วงของเหตุการณ์ที่จะ
ศกึษาแล้ว ในส่วนนี้ผูว้ ิจยัจะน าขอ้มูลมาค านวณหา
อตัราผลตอบแทนที่เกินปกติของหุ้นสามญัในช่วงที่
บริษัทได้มีการประกาศผลการด าเนินงานในการ
ค านวณตามแบบจ าลองของตลาด (Market Model) 
 วิธีกำรวิจยั  

1. ก าหนดช่วงระยะเวลาการศกึษา ระยะเวลา
การศึกษาจะแบ่งเป็น 2 ช่วง ตามงานวิจัยของ Su 
(2003) ไดแ้ก ่ 

1.1 ช่วงประมาณการ (Estimation Window) 
ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนการซื้อขายหลักทรัพย์
จ านวน 160 วนั โดย นบัตัง้แต่วนัที ่-170 ถงึวนัที ่-10  

1.2 ช่วงที่เกดิเหตุการณ์ (Event Window) ใช้
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนการซื้อขายหลกัทรพัย์วนัที่ 
±10 จากวนัที่เกดิ เหตุการณ์ (Event Date) ทัง้นี้ มี
การแบ่งชว่งยอ่ยออกเป็น 3 ชว่งซึง่ประกอบไปดว้ย  
1.2.1 ช่วงก่อนเกดิเหตุการณ์ -10 ถึง -1 (Pre-event 
window) 
1.2.2 ชว่งเกดิเหตุการณ์ 0 (Event window) 
1.2.3 ชว่งหลงัเกดิเหตุการณ์ +1 ถงึ +10 (Post-event 
window)  
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ภาพที ่ 1  แผนภาพแสดงช่วงเวลาทางสถิติที่ศึกษา 

ผลกำรศึกษำวิจยั 
 การน าเสนอผลการวจิยัทีไ่ด้จากการวเิคราะห์
การตอบสนองของราคาหุน้ต่อการประกาศก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย  และผลกระทบของคุณภาพก า ไรต่อการ
ตอบสนองขอ้มลูก าไรของนักลงทุน โดยตวัอย่างทีใ่ช้
ในการศกึษาครัง้นี้ได้แก่บรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มีการประกาศผลการ

ด าเนินงานในชว่งปี พ.ศ. 2552 ถงึ ปี พ.ศ. 2556 โดย
มีข้อมูลของการประกาศผลการด าเนินงานทัง้สิ้น 
1,955 เหตุการณ์ จ านวน 391 บริษัท  โดยข้อมูล
ทัง้หมดน ามาประมวลผลและท าการจดัเรยีงขอ้มูลที่
ไดม้า น าไปท าการแบ่งกลุ่ม มาท าการค านวณโดยใช้
โปรแกรม Stata เพื่อวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที่
สนใจ (Event Study)  

   0 
-170 -11 -10 +10 +30 

Estimation 

Window 

Pre-event 

Window 
Post-event 

Window 
Event date 

T0 T1 0 T2 

L1 L2 



     

 

 
 

4.1 ลกัษณะเบือ้งต้นของกลุ่มตัวอย่าง 

ตำรำงท่ี 2 ลกัษณะเบือ้งต้นของกลุ่มตวัอย่ำง 

กลุ่มอตุสำหกรรม  จ ำนวนบริษทั            รอ้ยละ 

ธุรกจิการเงนิ               53              13.55  

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร              20              5.12  

สนิคา้อุปโภคบรโิภค              29              7.42  

สนิคา้อุตสาหกรรม              72             18.41  

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง              72             18.41  

ทรพัยากร              27              6.91  

บรกิาร              82             20.97  

เทคโนโลย ี              36              9.21  

รวม             391            100.00  

4.2 ผลของกำรศึกษำกำรตอบสนองของรำคำหุ้น
ต่อกำรประกำศก ำไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยก่อนและหลงั
ปรบัใช้มำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินระหว่ำง
ประเทศ  

1.ผลกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำน 
และอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำร

ประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรและขำดทุน  
 จากการประกาศผลการด าเนินงานเกดิอตัรา
ผลตอบแทนเกนิปกตติัง้แต่วนัทีม่กีารประกาศผลการ
ด าเนิน ในช่วง (0,10) อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่า
หลังจากการประกาศผลการด าเนินงานไปแล้วนัน้
ราคาหลกัทรพัยไ์ดม้กีารปรบัตวัของราคาหลกัทรพัย์
ในทันที นัน้หมายความว่านักลงทุนให้ความสนใจ
ขอ้มูลผลการด าเนินงานของบรษิัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์และน าไปเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการ
วเิคราะหแ์ละคาดการณ์ และยงัพบอตัราผลตอบแทน
ทีเ่กนิปกตใินช่วงก่อนการประกาศผลการด าเนินงาน 

ทัง้สิ้น 3 วัน คือ -1,-9 และ -10 อย่างมีนัยส าคัญ 
แสดงว่าใหเ้หน็ว่ามขีอ้มลูทีร่ ัว่ไหลกอ่นการประกาศผล
การด าเนินงาน นักลงทุนบางกลุ่มน าข้อมูลนี้ไปใช้
ประโยชน์ในการวิเคราะห์และคาดการณ์เพื่อสร้าง
ผลประโยชน์ใหก้บัตนเอง 
 ในส่ วนของบริษัทจดทะ เบียน ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มีการประกาศผลการ
ด าเนินงานการศกึษานี้ได้แบ่งตัวอย่างเป็น  2 กลุ่ม 
คอื กลุ่มทีม่กีารประกาศผลการด าเนินเป็นก าไรซึ่งมี
ทัง้หมด 1,813 เหตุการณ์ และกลุ่มทีม่กีารประกาศผล
การด าเนินขาดทนุซึง่มทีัง้หมด 142 เหตุการณ์ พบว่า 
จากการประกาศผลการด า เนินงานเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกตทิัง้ช่วงก่อนการประกาศผลการ
ด าเนินงานและหลงัการประกาศผลการด าเนินทัง้สิ้น  
4 วนั คอื -6,-2 ,1 และ 5 อยา่งมนียัส าคญั ซึง่แสดงให้
เหน็ว่านกัลงทนุใหค้วามส าคญักบัผลการด าเนินงานที่
เป็นตัวเลขก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมากกว่าผลการด าเนินที่
เป็นตวัเลขขาดทนุ



     

 

 
 

ตำรำงท่ี 3 แสดงผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำน และ
อัตรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวันท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรและขำดทุน 
(Announcement และ Profit and Loss ) 

 

* คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 10%  **คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 5%  ***คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 1%   

 

ภำพท่ี 2 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำน  

Loss Profit Loss Profit Diff.

-10 1955 0.0030 ** 142 1813 0.0030 0.0030 0.0001

-9 1955 0.0040 *** 142 1813 0.0047 0.0040 -0.0007

-8 1955 -0.0003 142 1813 0.0021 -0.0005 -0.0026

-7 1955 0.0019 142 1813 -0.0027 0.0023 0.0050

-6 1955 0.0004 142 1813 0.0056 -0.0001 -0.0056 **

-5 1955 0.0033 142 1813 0.0001 0.0035 0.0034

-4 1955 0.0008 142 1813 0.0030 0.0007 -0.0024

-3 1955 0.0010 142 1813 0.0014 0.0010 -0.0004

-2 1955 0.0016 * 142 1813 -0.0030 0.0020 0.0050 *

-1 1955 -0.0009 142 1813 -0.0033 -0.0007 0.0026

0 1955 0.0024 *** 142 1813 0.0027 0.0024 -0.0003

1 1955 0.0013 * 142 1813 0.0073 0.0008 -0.0065 **

2 1955 0.0013 142 1813 0.0018 0.0013 -0.0005

3 1955 0.0063 *** 142 1813 0.0077 0.0062 -0.0016

4 1955 0.0101 *** 142 1813 0.0062 0.0104 0.0042

5 1955 0.0068 *** 142 1813 0.0154 0.0061 -0.0093 *

6 1955 0.0015 * 142 1813 0.0023 0.0015 -0.0008

7 1955 0.0030 * 142 1813 -0.0034 0.0036 0.0070

8 1955 0.0026 *** 142 1813 -0.0021 0.0030 0.0051

9 1955 0.0038 *** 142 1813 0.0063 0.0036 -0.0027

10 1955 0.0037 * 142 1813 0.0059 0.0035 -0.0025

Obs AR - Profit vs LossEvent 

Period
Obs

AR 

Announcement



     

 

 
 

 

 
ภำพท่ี 3 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรและขำดทุน  

 

จากภาพที ่2 และภาพที ่3  แสดงผลการศกึษาอตัรา
ผลตอบแทนทีผ่ดิปกต(ิAR) ของการประกาศก าไรทีม่ ี
ผลต่อผลตอบแทนหุน้ ในช่วงของการประกาศผลการ
ด า เนิ น งานของบริษัทที่ จ ดทะ เบียน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   โดยนักลงทุนได้
ตอบสนองต่อขอ้มูลก าไรของบรษิทั กราฟแสดงการ
เคลื่อนไวของราคาหุ้นจะพบว่าราคาหุ้นนัน้มีการ
ปรบัตวัเพิม่ขึ้นตัง้แต่ช่วงของการประกาศก าไรแล้ว
บางส่วน ซึ่งอาจมาจากการที่นักลงทุนบางกลุ่มได้
เขา้ถงึขอ้มลูก่อนทีจ่ะมกีารประกาศผลการด าเนินงาน
ของหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตามนักลงทุนก็ยังให้
ความสนใจในข้อมูลก าไรในช่วงของการก าไรของ
หลกัทรพัยเ์พราะว่ามกีารปรบัตวัของผลตอบแทนเกนิ
ปกตขิองหลกัทรพัย ์  

2. ผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำย
วนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไร
ตำม ท่ี นัก วิ เครำะห์คำดกำรณ์  และ  อัตรำ
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผล

กำรด ำเนินงำนเป็นขำดทุนตำมท่ีนักวิเครำะห์
คำดกำรณ์  

จากการประกาศผลการด าเนินงานเป็นก าไร
เกดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตใินช่วงหลงัวนัทีม่กีาร
ประกาศผลการด าเนินเป็นก าไร ทัง้สิน้ 5 วนั คอืวนัที ่
3,4,5,7  และ 10  อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิแสดงว่า
หลงัจากการประกาศผลการด าเนินงานเป็นก าไรไป
แล้วนัน้ราคาหลักทรัพย์ได้มีการปรับตัวของราคา
หลักทรัพย์ในทันทีนัน้หมายความว่า นักลงทุนให้
ความสนใจข้อมูลผลการด าเนินงานเป็นก าไรของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ละน าไปเป็น
ขอ้มูลพื้นฐานในการวเิคราะห์และคาดการณ์ และยงั
พบอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติในช่วงก่อนการ
ประกาศผลการด าเนินงานเป็นก าไรน้อยกว่าที่นัก
ลงทุนไดค้าดการณ์  ทัง้สิน้ 7 วนั คอื วนัที ่ -1,-3,-4,-
5,-7,-8 และ -10 อยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิแสดงว่าให้
เหน็ว่านักลงทุนใหค้วามสนใจกบัผลการด าเนินงานที่
เป็นก าไร ถึงแม้ว่าผลการด าเนินงานที่เป็นก าไรจะ



     

 

 
 

ไม่ไดเ้ป็นไปตามทีค่าดการณ์ และแสดงใหเ้หน็อกีว่า
ยงัมนีักลงทุนบางกลุ่มทีท่ราบผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก่อนการ
ประกาศผลการด าเนินงาน น าข้อมูลดงักล่าวไปใช้
ประโยชน์เพือ่สรา้งผลประโยชน์ได ้
 การศกึษาโดยใช้ขอ้มูลของการประกาศผล
การด าเนินงานเป็นขาดทุนตามทีน่กัวเิคราะหไ์ดม้กีาร
คาดการณ์ไวท้ัง้สิน้ 142 เหตุการณ์ โดยตวัอย่างทีใ่ช้
ในการศกึษาครัง้นี้ได้แก่บรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มีการประกาศผลการ
ด าเนินงานเป็นขาดทุนตามที่นักวิเคราะห์ได้มีการ

คาดการณ์ไว ้แสดงดงัตารางที ่2 AR- Profit และ AR-
Loss  พบว่า จากการประกาศผลการด าเนินงานเป็น
ขาดทุนเกดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตใินช่วงก่อนวนั
การประกาศผลการด าเนินงานเป็นขาดทนุแคว่นัเดยีว 
คอื วนัที่ -9 อย่างมนีัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 10% 
แสดงว่าจากการประกาศผลการด าเนินงานเป็นผล
ขาดทุนไม่ว่าจะเป็นผลขาดทุนทีน้่อยกว่าทีค่าดการณ์
หรอืผลขาดทุนทีม่ากกว่าทีค่าดการณ์ไว้ นักลงทุนก็
แสดงถึงการไม่ได้ให้ความสนใจต่อการประกาศผล
การด าเนินงานทีเ่ป็นขาดทนุของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 

ตำรำงท่ี 4 ผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไร
ตำมท่ีนักวิเครำะหค์ำดกำรณ์ และ อตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำน
เป็นขำดทุนตำมท่ีนักวิเครำะหค์ำดกำรณ์ (AR- Profit และ AR-Loss) 

 

 

* คือ นยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 10%  **คือ นยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 5%  ***คือ นยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 1%   

 

Less More Less More Diff. More Less More Less Diff.

-10 1548 265 0.0020 0.0092 0.0071 * 88 54 0.0001 0.0063 0.0062

-9 1548 265 0.0031 0.0088 0.0058 88 54 0.0017 0.0110 0.0094 *

-8 1548 265 0.0002 -0.0052 -0.0054 * 88 54 0.0034 0.0007 -0.0027

-7 1548 265 0.0013 0.0077 0.0063 * 88 54 -0.0021 -0.0028 -0.0007

-6 1548 265 0.0001 -0.0009 -0.0010 88 54 0.0075 0.0032 -0.0043

-5 1548 265 0.0007 0.0199 0.0191 *** 88 54 -0.0010 0.0010 0.0020

-4 1548 265 0.0021 -0.0078 -0.0099 *** 88 54 0.0056 0.0009 -0.0047

-3 1548 265 0.0000 0.0064 0.0064 ** 88 54 0.0009 0.0031 0.0022

-2 1548 265 0.0024 -0.0008 -0.0032 88 54 -0.0053 0.0013 0.0067

-1 1548 265 0.0014 -0.0130 -0.0143 ** 88 54 -0.0054 0.0002 0.0056

0 1548 265 0.0024 0.0025 0.0001 88 54 0.0007 0.0052 0.0046

1 1548 265 0.0006 0.0022 0.0016 88 54 0.0094 0.0043 -0.0051

2 1548 265 0.0016 -0.0006 -0.0022 88 54 0.0011 0.0034 0.0023

3 1548 265 0.0050 0.0135 0.0085 ** 88 54 0.0106 0.0019 -0.0086

4 1548 265 0.0072 0.0290 0.0218 ** 88 54 0.0070 0.0048 -0.0022

5 1548 265 0.0050 0.0151 0.0101 *** 88 54 0.0143 0.0059 -0.0083

6 1548 265 0.0013 0.0029 0.0017 88 54 0.0021 0.0016 -0.0005

7 1548 265 0.0022 0.0116 0.0094 ** 88 54 -0.0060 -0.0002 0.0058

8 1548 265 0.0026 0.0043 0.0017 88 54 -0.0023 0.0008 0.0031

9 1548 265 0.0033 0.0057 0.0024 88 54 0.0084 0.0028 -0.0057

10 1548 265 0.0055 -0.0083 -0.0139 ** 88 54 0.0092 0.0002 -0.0089

AR - LossEvent 

Period

Obs AR - Profit Obs



     

 

 
 

 

ภำพท่ี 4 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรตำมท่ี
นักวิเครำะหค์ำดกำรณ์  

 

 

ภำพท่ี 5 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นขำดทุนตำมท่ี
นักวิเครำะหค์ำดกำรณ์ 

จากภาพที่ 4 และภาพที่ 5  การแสดงผล
การศึกษาของการประกาศผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยทีม่ตี่อผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิการประกาศก าไร
ส่งผลโดยตรงต่อการตดัสนิใจของนักลงุทน  โดยนัก
ลงทนุนัน้ตอบสนองต่อการประกาศผลก าไรของบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ผล
การศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนส่วนใหญ่ใหค้วาม
สนใจในผลการด าเนินงานของบริษัทที่เป็นผลก าไร 
ซึ่งเป็นการแสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทประกาศผล
ก าไรเป็นการส่งสญัญาณให้กบันักลงทุนในการเป็น
ขอ้มลูส าหรบัการตดัสนิใจ 



     

 

 
 

3.แสดงผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
รำยวันท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็น
ก ำไรตำมท่ีนักวิเครำะห์ได้มีกำรคำดกำรณ์ไว้ 
และ อตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัในช่วง
ก่อนและหลงัปรบัใช้มำตรฐำนกำรรำยงำนทำง
กำรเงินระหว่ำงประเทศ ในประเทศไทย 

 จากการประกาศผลการด าเนินงานตามที่
นักวิเคราะห์ได้คาดการณ์เกดิอตัราผลตอบแทนเกนิ
ปกตใินช่วงหลงัวนัทีม่กีารประกาศผลการด าเนินงาน
ตามที่นักวิเคราะห์คาดการณ์  คือ วันที่ 5  อย่างมี
นัยส าคญัทางสถติแิละยงัพบอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิ
ปกตใินช่วงก่อนการประกาศผลการด าเนินงานตามที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ คือ วันที่  -10  อย่างมี
นัยส าคญัทางสถติ ิแสดงใหเ้หน็ว่านักวเิคราะห์ไม่ได้
ให้ความสนใจต่อข้อมูลการคาดการณ์ของการ
ประกาศผลการด าเนินงานของบรษิทัทีไ่ด้คาดการณ์
ไว ้ไมว่่าจะเป็นการคาดการณ์แบบ Positive Surprise 
หรอื Negative Surprise  แต่แสดงใหเ้หน็ว่านกัลงทุน
ยงัใหค้วามสนใจต่อขอ้มลูข่าวสารทีเ่ป็นขา่วดคีอื ผล
การด า เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ทีเ่ป็นผลการด าเนินงานด้านบวกมากกว่า
ผลการด าเนินที่เป็นผลขาดทุน (ข่าวร้าย) ซึ่งเป็น
ขอ้มลูขา่วสารดา้นลบของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์โดยน าขอ้มูลข่าวสารที่เป็นข่าวดีไปเป็น
ขอ้มูลพื้นฐานในการวเิคราะห์และคาดการณ์ ซึ่งเป็น
การแสดงว่าให้เห็นว่านักลงทุนให้ความสนใจต่อผล

การด าเนินงานที่เ ป็นก าไร ถึงแม้ว่ าจะผลการ
ด าเนินงานทีเ่ป็นผลการด าเนินที่ไม่ได้เป็นไปตามที่
นกัวเิคราะหไ์ดค้าดการณ์ไว ้ 

 จากการประกาศผลการด าเนินงานของบรษิทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มี
ผลต่อการตอบสนองของราคาหุ้นก่อนการปรับใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ 
เกดิอตัราผลตอบแทนเกนิปกตใินช่วงก่อนการปรบัใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ 
ทัง้สิ้น  4 วัน  คือ  วันที่  -3,-4,-6 และ -8  อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ และจากการประกาศผลการ
ด า เนิ น งานของบริษัทที่ จ ดทะ เบียน ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่ผีลต่อการตอบสนอง
ของราคาหุ้นหลังการปรบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ เกดิอตัราผลตอบแทน
เกนิปกตใินช่วงหลงัการปรบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ ทัง้สิ้น 8 วนั คอื ในช่วง
ของวนัที่  ( 0 ,3) และ วนัที่ 5,6,8 และ 10  อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าการประกาศผลการ
ด า เนิ น งานของบริษัทที่ จ ดทะ เบียน ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่ผีลต่อการตอบสนอง
ของราคาหุ้นหลังการปรบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ นักลงทุนใหค้วามสนใจ
มากกว่าก่อนการปรบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงนิระหว่างประเทศ

 

 

 

 

 



     

 

 
 

ตำรำงท่ี 5 แสดงผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็น
ก ำไรตำมท่ีนักวิเครำะหไ์ด้มีกำรคำดกำรณ์ไว้ และ อตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัในช่วงก่อนและหลงั
ปรบัใช้มำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินระหว่ำงประเทศ ในประเทศไทย (AR- Surprise และ AR-IFRS) 

 

* คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 10%  **คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 5%  ***คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 1%   

 

ภำพท่ี 6  แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัท่ีมีกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรตำมท่ี
นักวิเครำะหไ์ด้มีกำรคำดกำรณ์ไว้ 

Negative Positive Negative Positive Diff. Before After Before After Diff.

-10 690 1265 0.0059 0.0014 -0.0045 * 780 1175 0.0031 0.0029 -0.0002

-9 690 1265 0.0053 0.0034 -0.0019 780 1175 0.0044 0.0038 -0.0007

-8 690 1265 -0.0008 -0.0001 0.0008 780 1175 -0.0041 0.0021 0.0062 ***

-7 690 1265 0.0036 0.0010 -0.0026 780 1175 0.0022 0.0018 -0.0004

-6 690 1265 -0.0004 0.0008 0.0012 780 1175 -0.0016 0.0017 0.0032 **

-5 690 1265 0.0072 0.0011 -0.0060 780 1175 0.0045 0.0024 -0.0021

-4 690 1265 -0.0003 0.0015 0.0018 780 1175 -0.0046 0.0045 0.0091 ***

-3 690 1265 0.0014 0.0008 -0.0006 780 1175 -0.0010 0.0023 0.0033 *

-2 690 1265 0.0004 0.0022 0.0017 780 1175 0.0008 0.0021 0.0013

-1 690 1265 -0.0043 0.0009 0.0052 780 1175 -0.0034 0.0008 0.0042

0 690 1265 0.0037 0.0017 -0.0020 780 1175 -0.0014 0.0050 0.0064 ***

1 690 1265 0.0013 0.0013 0.0000 780 1175 -0.0028 0.0040 0.0068 ***

2 690 1265 0.0021 0.0009 -0.0012 780 1175 -0.0008 0.0028 0.0036 *

3 690 1265 0.0072 0.0058 -0.0014 780 1175 0.0034 0.0082 0.0049 *

4 690 1265 0.0160 0.0069 -0.0091 780 1175 0.0099 0.0102 0.0004

5 690 1265 0.0098 0.0052 -0.0046 * 780 1175 -0.0012 0.0121 0.0134 ***

6 690 1265 0.0019 0.0013 -0.0005 780 1175 -0.0006 0.0029 0.0035 **

7 690 1265 0.0050 0.0020 -0.0030 780 1175 0.0026 0.0034 0.0008

8 690 1265 0.0030 0.0024 -0.0006 780 1175 -0.0010 0.0050 0.0060 ***

9 690 1265 0.0046 0.0034 -0.0012 780 1175 0.0032 0.0043 0.0011

10 690 1265 0.0003 0.0055 0.0052 780 1175 -0.0032 0.0083 0.0115 ***

Obs AR - IFRSEvent 

Period

Obs AR - Surprise



     

 

 
 

  

ภำพท่ี 7 แสดงอตัรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติรำยวนัในช่วงก่อนและหลงัปรบัใช้มำตรฐำนกำรรำยงำนทำง
กำรเงินระหว่ำงประเทศ ในประเทศไทย

จากภาพที ่6 และภาพที ่7  จากผลการทดสอบ
ขา้งต้นพบว่า ในช่วงก่อนและหลงัปรบัใช้มาตรฐาน
การรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ ในประเทศ
ไทยนัน้ หลงัจากที่มกีารประกาศผลการด าเนินงาน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยแล้วนัน้ราคาของหลักทรัพย์ได้มีการ
ปรับตัวอย่า งต่อเนื่ อง  นักลงทุนสามารถสร้า ง
ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้เพิ่มมากขึ้น เป็นการส่ง
สญัญาณว่าการที่สภาวิชาชพีบัญชฯี ได้ประกาศให้
บรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยประกาศใช ้IFRS ในปี พ.ศ. 2554  นัน้ส่งผลต่อ
การตดัสินใจลงุทนของนักลงทุน แสดงว่านักลงทุน
เกดิเชือ่มัน่ในขอ้มลูของรายงานทางการเงนิมากขึน้ 

 การประกาศผลการด าเนินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตามที่
นักลงทุนได้คาดการณ์การไว้ในอนาคต นักลงทุนได้
ตอบสนองต่อขอ้มลูทางการเงนิทีบ่รษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยส่งสญัญาณให้นัก
ลงทุนรับทราบทัง้ที่เป็นข่าวดีและข่าวร้าย ซึ่งนัก
ลงทุนไม่ได้ตื่นเต้นกบัการรบัทราบขอ้มูลนี้ซึ่งท าให้
เหน็ว่านักลงทุนส่วนใหญ่ไม่กลา้ตดัสนิใจทีท่ าการซื้อ
ขายหลกัทรพัยใ์นวนัทีม่กีารงบการเงนิจรงิออกมา แต่

ตอ้งใชเ้วลาในการการตดัสนิใจหรอืรอดูความชดัเจน
หลกัจากที่มกีารประกาศงบการเงนิออกสู่สาธารณะ 
ส่งผลให้นักลงทุนสร้างผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ไม่
มากนัก แสดงว่าการตัดสินใจในการลงทุนของนัก
ลงทุนนอกจากที่จะใช้ข้อมูลในงบการเงินในการ
ตัด สิน ใ จ แ ล้ ว ยัง ต้ อ ง อ า ศัยป ัจ จัยพื้ น ฐ านอื่ น
ประกอบการตดัสนิใจด้วยเพื่อให้มัน่ใจว่าการลงทุน
นัน้จะไมส่รา้งผลขาดทนุใหก้บัตวัเอง 

4.3 ศึกษำผลกระทบของคุณภำพก ำไรต่อกำร
ตอบสนองข้อมลูก ำไรของนักลงทุน 
 จากการศกึษาผลกระทบของการประกาศก าไร
ที่มีต่ อ ผลตอบแทนของหุ้ น  (Impact of Earning 
Announcement on Stock Return)  ผู้ วิ จัย ก าหนด
วตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาการตอบสนองของราคาหุน้ต่อ
การประกาศก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อนและหลังปรับใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ 
รวมทัง้ศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อการ
ตอบสนองขอ้มลูก าไรของนักลงทุน กลุ่มตวัอย่างทีใ่ช้
ศึกษา ในครั ้งนี้ คือบริษัทจดทะ เบียน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกาศผลการ



     

 

 
 

ด าเนินงานในช่วงปี พ.ศ.  2552 ถึง ปี พ.ศ. 2556 
ตอ้งเป็นบรษิทัทีม่กีารประกาศผลการด าเนินงาน เกบ็
รวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์คือ ข้อมูล
ราคาปิดรายวันของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและการประกาศผลการ
ด าเนินงาน จ านวน 319 บรษิทั โดยทีก่ารประการผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรพัย์แห่งประเทศไทยมีผลต่อการตอบสนอง
ของราคาหุ้นอย่างไรเมื่อมีการประกาศใช้มาตรฐาน
การรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ ในประเทศ
ไทยตัง้แต่ปี พ.ศ. 2554 แล้วนัน้ ขอ้มูลรายงานทาง
การเงนิของประเทศไทยจะมกีารคุณภาพก าไรและ
สามารถส่งผลต่อการตอบสนองขอ้มูลก าไรของนัก
ลงทนุไปในทศิทางใด

 

ตำรำงท่ี 6  ลกัษณะทัว่ไปของข้อมลู 

 

 

 จากตารางที ่6  ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรทีใ่ช้
ในการทดสอบ เพื่อแสดงค่าสถิติเชงิพรรณาของตวั
แปรที่ศึกษา  AR คือ  ผลตอบแทนที่ เ กินปกติ  
(Abnormal Return) CAR คอื ผลตอบแทนทีเ่กนิปกติ
ส ะ สม  (Cumulative abnormal return)  DCA Jone 
คือ รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accruals : DCA) ผ่านตัวแบบ The 
Modified Jones Model  DCA Yoon คือ รายการคง
ค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 

Accruals : DCA) ผ่ า นตัว แบบ  The Yoon Model  
CG-Board Freq คือ จ านวนครัง้ของการประชุม
คณะกรรมการบรษิัท  CG-Audit Board คอื สดัส่วน
คณะกรรมการตรวจสอบ CG-Owner Foreign คือ 
สดัส่วนการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้ต่างชาต ิ ROA คอื ผล
การด าเนินงาน (Return on Asset) LEVERAGE คือ 
ความเสี่ยงทางการเงนิ SIZE คือ ขนาดของกิจการ 
BIG4 คอื คณุภาพการสอบบญัช ี MBV คอื อตัราสว่น
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี

 

 

Variable Obs Mean Median Std. Dev. Min Max

AR 1,072 -0.1857 -0.0200 3.3521 -27.6500 48.7800

CAR 1,072 -1.9102 -1.4897 3.7836 -32.5842 52.3200

DCA_Jone 1,072 9.9791 6.4404 11.2945 0.0000 85.6092

DCA_Yoon 1,072 17.2449 12.3896 14.9585 0.0000 100.0000

CG-BoardFreq 1,072 7.2649 6.0000 3.6429 4.0000 33.0000

CG-AuditBoard 1,072 31.7958 33.3300 7.5742 14.2900 60.0000

CG-OwnerForeign 1,072 13.9939 4.2050 19.8066 0.0000 97.5400

ROA 1,072 9.0147 8.4150 10.0558 -42.5900 65.1500

LEVERAGE 1,072 41.1945 42.0050 20.6896 0.8500 97.7000

SIZE 1,072 22.3242 22.0700 1.7040 14.6800 29.4200

BIG4 1,072 0.5532 1.0000 0.4974 0.0000 1.0000

MBV 1,072 1.9377 1.2800 2.1301 0.1900 17.5100



     

 

 
 

ตำรำงท่ี 7  ตำรำงแสดงตวัแปรท่ีส่งผลต่อ Abnormal Return (AR) และ Cumulative Abnormal Return 
(CAR)  

 

* คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 10%  **คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 5%  ***คอื นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 1%   

 จากผลของการศกึษาแสดงดงัตารางที ่7  เพื่อ
ท าการทดสอบหาตวัแปรทีส่ง่ผลต่ออตัราผลตอบแทน
ที่เกินปกติของหลักทรัพย์ (Abnormal Return :AR) 
พบว่า ตัวแปรที่ส่งผลอตัราผลตอบแทนที่เกนิปกติ 
(Abnormal Return :AR) คือ การเจริญเติบโตของ
บรษิทั (MBV)  ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่99% และ
ตัวแปรที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย
สะสมของหลกัทรพัย์ (Cumulative Abnormal Return 
:CAR)  คือ การเจริญเติบโตของบริษัท (MBV)  ที่
ระดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่99% 

 ตัวแปรที่ส่ งผลต่อ  Abnormal Return (AR) 
และ Cumulative Abnormal Return (CAR)  พบว่ า 
รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของ
แบบจ าลองทัง้สองแบบจ าลองสง่ผลต่อการเคลื่อนไหว
ข อ ง   Abnormal Return (AR) แ ล ะ  Cumulative 

Abnormal Return (CAR) แสดงให้ทราบว่าคุณภาพ
ภาพก าไรของขอ้มูลทางการเงนิปรบัตวัดีขึ้นในช่วง
หลังจากปี พ.ศ. 2554 ซึ่งการการน ามาตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหว่างประเทศ  มาใช้ เป็น
เหตุการณ์ทีส่ าคญัในประวตัศิาสตรก์ารบญัช ีการน า
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ มา
ใชท้ าใหเ้กดิการเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในการ
ปฏบิตังิานของนกับญัช ีขอ้มลูทางบญัชทีีเ่กดิจากการ
น ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ  
คอืขอ้มลูขา่วสารทีม่อียู่ในงบการเงนิเป็นสิง่ทีค่าดหวงั
ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารที่เป็นประโยชน์ส าหรบัผู้มี
อ านาจในการน าข้อมูลนี้ ไปใช้ในตัดสินใจ เพราะ
เหตุการณ์ที่ส าคญัในประวัติศาสตร์ของวิชาชีพนัก
บญัชขีองประเทศไทยนัน้ ซึง่การทีส่ภาวชิาชพีบญัชฯี 
ได้ท าการปรบัปรุงมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ
ของประเทศไทยครัง้ใหญ่เพื่อให้มาตรฐานการบญัชี

Variables Jone Yoon Jone Yoon

DCA_Jone -0.0207 ** -0.1370 ***

DCA_Yoon -0.0206 *** -0.1206 ***

IFRS -0.0931 ** -0.0934 ** -0.0980 ** -0.0934 **

CG-BoardFreq 0.0499 0.0552 * 0.0312 0.0552 *

CG-AuditBoard 0.0161 0.0166 0.0143 0.0166

CG-OwnerForeign 0.0103 0.0110 * 0.0071 0.0110 *

ROA 0.0319 *** 0.0303 ** 0.0423 *** 0.0303 **

LEVERAGE 0.0146 ** 0.0143 ** 0.0184 *** 0.0143 **

SIZE -0.0360 -0.0443 -0.0232 -0.0443

BIG4 -0.4244 * -0.4269 * -0.4045 -0.4269 *

MBV -0.1765 *** -0.1779 *** -0.1723 *** -0.1779 ***

Constant -0.5467 -0.3051 -1.1888 -0.3051

Industry Dummy Yes Yes Yes Yes

Year Dummy Yes Yes Yes Yes

Observations 1072 1072 1072 1072

Chi-squares Test 42.10 *** 45.35 *** 254.54 *** 340.04 ***

Within R-squares 0.0244 0.0281 0.1666 0.2053

Overall R-squares 0.0400 0.0428 0.1993 0.2487

Abnormal Return (AR) Cumulative AR (CAR(0,+3))



     

 

 
 

ของประเทศไทยสอดคล้องกบัมาตรฐานการรายงาน
ทางการ เงิน ร ะหว่ า งประ เทศ  นั ้น เกิดผลดีต่ อ
ประสทิธภิาพและประสทิธผิลของของขอ้มลูขา่วสารที่
อยู่ในรายงานประจ าปีที่นักวิเคราะห์และนักลงทุน
รวมถงึบุคคลทัว่ไปสามารถน าไปใชเ้พื่อการตดัสนิใจ 
รวมทัง้ท าให้ภาพรวมของขอ้มูลทางการเงนิที่มกีาร
น าเสนอต่อสาธารณะชนดขีึน้และในภาพรวมมุมมอง
ของนักลงทุนและต่างประเทศ สามารถสร้างความ
เชื่อมัน่ใหก้บันักลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
ได ้ในดา้นของตวัแปรควบคุมจะเหน็ไดว้่าในดา้นของ
การก ากบัดูแลกจิการทีด่แีละความมัน่คงขององค์กร
ธุรกจิกส็ง่ผลต่อผลตอบแทนเกนิปกต ิ

 
5.1 สรปุผลกำรวิจยั 

จากการประกาศผลการด าเนินงานเกดิอตัรา
ผลตอบแทนเกนิปกตติัง้แต่วนัทีม่กีารประกาศผลการ
ด าเนิน ในช่วง (0,10) อย่างมนีัยส าคญั หลงัจากการ
ประกาศผลการด าเนินงานไปแลว้นัน้ราคาหลกัทรพัย์
ได้มีการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในทันที นั ้น
หมายความว่านักลงทุนให้ความสนใจข้อมูลผลการ
ด า เนิ น งานของบริษัทที่ จ ดทะ เบียน ในตลาด
หลักทรัพย์และน าไปเ ป็นข้อมูลพื้นฐานในการ
วเิคราะหแ์ละคาดการณ์ และยงัพบอตัราผลตอบแทน
ทีเ่กนิปกตใินช่วงก่อนการประกาศผลการด าเนินงาน 
ทัง้สิ้น 3 วัน คอื -1,-9 และ -10 อย่างมีนัยส าคญัซึ่ง
สอดคล้องกับ Brigham and Houston (2001) ราคา
หลกัทรพัยใ์นปจัจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มลูขา่วสารทัง้หมด
ของบรษิัท ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลที่ได้ประกาศให้ทราบ
หรอืเป็นขอ้มูลภายในของบรษิทั ศศวิรรณ และ ยอด
ยิง่ (2560) การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ขอ้มลูขา่วสารถอืว่าเป็นปจัจยัส าคญัและมผีลต่อ
การตดัสนิใจลงทุนของนักลงทนุ ในส่วนของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่กีาร
ประกาศผลการด าเนินงานการศกึษานี้ไดแ้บ่งตวัอยา่ง

เป็น  2 กลุ่ม คอื กลุ่มที่มกีารประกาศผลการด าเนิน
เป็นก าไรซึง่มทีัง้หมด 1,813 เหตุการณ์ และกลุ่มทีม่ ี
การประกาศผลการด าเนินขาดทุนซึ่งมทีัง้หมด 142 
เหตุการณ์ พบว่า จากการประกาศผลการด าเนินงาน
เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติทัง้ช่วงก่อนการ
ประกาศผลการด าเนินงานและหลังการประกาศผล
การด าเนินทัง้สิ้น  4 วนั คือ -6,-2 ,1 และ 5 อย่างมี
นัยส าคญั ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนใหค้วามส าคญั
กบัผลการด าเนินงานทีเ่ป็นตวัเลขก าไรของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมากกว่า
ผลการด าเนินทีเ่ป็นตวัเลขขาดทุน ฐติาภรณ์ สนิจรญู
ศกัดิ ์(2555) ทการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างก าไร
ทางบัญชีต่อการตอบสนองราคาหลักทรัพย์ ซึ่ง
การศกึษาพบว่า ก าไรทางบัญชมีกีารตอบสนองต่อ
ราคาหลกัทรพัยใ์นทศิทางเดยีวกันแสดงใหเ้หน็ว่าถ้า
มกีารประกาศผลการด าเนินงานเป็นก าไรเพิม่ขึน้จะมี
ผลท าให้ราคาหลกัทรพัย์ปรบัตวัเพิม่ขึน้ด้วยเช่นกนั 
แสดงว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้
ความส าคัญในการเปิดเผยข้อมูลชองบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทศไทยสู่
สาธารณะอย่างมาก ท าให้นักลงทุนได้ร ับข้อมูล
ข่าวสารที่ถูกต้องและมีประสิทธิภาพและเ ป็น
ประโยชน์ต่อการตัดสนิใจในการลงทุน ส่งผลให้นัก
ลงทุนหรอืบุคคลที่เกี่ยวขอ้งในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยต่างให้ความส าคญักบัตัวเลขก าไรของ
กจิการมากขึน้ 

 จากผลของการศึกษา  ตัวแปรที่ส่งผลต่อ 
Abnormal Return (AR) และ Cumulative Abnormal 
Return (CAR)  พบว่า รายการคงค้างภายใต้ดุลย
พินิจของผู้บริหารส่งผลต่อการเคลื่อนไหวของ  
Abnormal Return (AR) และ Cumulative Abnormal 
Return (CAR) Balatbat and Lim (2002) พบว่าบรษิทั
ทีม่รีายการคงคา้งสงู จะมผีลการด าเนินงานทีแ่ยล่งใน



     

 

 
 

อนาคต ซึ่ ง สอดคล้อ งกับ งานวิจัยของ  Chan, 
Jegadeesh and Lakonishok (2006) ก าไรที่เกิดขึ้น
จากรายการคงคา้งในปรมิาณมากจะมจีุดอ่อนของการ
เจรญิเติบโตของกจิการในอนาคต แสดงให้ทราบว่า
คุณภาพภาพก าไรของขอ้มลูทางการเงนิปรบัตวัดขีึน้
ในช่วงหลังจากปี พ.ศ. 2554 ภคสุนาท จิตมัน่ชัย
ธรรม(2545) คุณภาพก าไรกบัผลตอบแทนเกนิปกติ
จากการลงทนุในหุน้สามญัไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัอย่าง
มนีัยส าคญั อธบิายไดว้่านักลงทุนใหค้วามสนใจเพยีง
ก าไรของกจิการซึ่งเป็นขอ้มูลพื้นฐาน โดยไม่สนใจ
ข้อมูลส่วนอื่น ๆ ของงบการเงินที่มีความซับซ้อน
มากกว่าก าไรของกจิการที่ปรากฏในงบการเงนิ ซึ่ง
การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ป ร ะ เ ท ศ  ม า ใ ช้  เ ป็ น เ ห ตุ ก า ร ณ์ ที่ ส า คัญ ใ น
ประวตัศิาสตรก์ารบญัช ีการน ามาตรฐานใหมม่าใชท้ า
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในการ
ปฏิบตังิานของนักบญัช ีขอ้มูลทางบญัชทีี่มอียู่ในงบ
การเงนิเป็นสิง่ทีค่าดหวงัว่าจะเป็นประโยชน์ส าหรบัผู้
มีอ านาจตัดสินใจ เพราะเหตุการณ์ที่ส าคัญใน
ประวตัศิาสตรก์ารบญัชขีองประเทศไทยทีส่ภาวชิาชพี
บญัชฯี ได้ท าการปรบัปรุงมาตรฐานการรายงานทาง
การเงนิของประเทศไทยให้สอดคล้องกบัมาตรฐาน

การรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ นัน้เกดิผลดี
ต่อประสทิธภิาพของขอ้มลูทีน่กัลงทนุน าไปใชเ้พือ่การ
ตดัสนิใจ รวมทัง้ท าใหภ้าพรวมของขอ้มลูทางการเงนิ
ทีม่กีารน าเสนอต่อสาธารณะดขีึน้ สามารถสรา้งความ
เชื่อมัน่ใหก้บันักลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
ได ้ในดา้นของตวัแปรควบคุมจะเหน็ไดว้่าในดา้นของ
การก ากบัดูแลกจิการทีด่แีละความมัน่คงขององค์กร
ธุรกจิกส็ง่ผลต่อผลตอบแทนเกนิปกต ิ
 ผลที่ได้จากการศึกษาเป็นแนวทางให้กับ
หน่วยงานก ากบัดูแลกจิการตลาดทุน สามารถน าไป
ก าหนดมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มลู เพือ่ใหไ้ดข้อ้มลูที่
เป็นประโยชน์ในการตดัสนิใจของผูล้งทุน  และช่วยชี้
ให้ผู้จ ัดท ารายงานทางการเงินทราบว่า ข้อมูลทาง
บัญชีที่จ ัดท าขึ้นมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินใน
ทิศทางใด  ผลที่ได้เป็นแนวทางและข้อเสนอแนะ
ให้กับคณะกรรมการของสภาวิชาชีพบัญชีในการ
พฒันาและปรบัปรุงมาตรฐานรายงานทางการเงนิของ
ประเทศไทยใหเ้หมาะสมกบัธุรกจิตามสภาพแวดลอ้ม
ของประเทศไทย ได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
ประสทิธผิลยิง่ขึน้  ผลทีไ่ด้จากการศกึษาใชแ้นวทาง
ส าหรบันกัวชิาการทีส่นใจสามารถน าไปอา้งองิได้ 
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การเปิดเผยข้อมลูทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกนัมีผลต่อคณุภาพก าไร 

Financial information disclosure: XBRL and Earnings Quality 
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บทคดัย่อ 

 ปจัจุบนัธุรกรรมทางธุรกจิทัว่โลกมกีารขยายตวั
เพิ่มมากขึ้น จากการเปิดเสรีการค้าและการลงทุน 
และนวตักรรมทางการเงนิทีม่กีารเปลีย่นแปลง ท าให้
การใชร้ายงานทางการเงนิมกีารขยายตวัตาม เพื่อน า
ข้อมูลทางบัญชีไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกจิของผูใ้ชง้บการเงนิ จากกลุ่มต่าง ๆ เพิม่มาก
ขึน้ เกดิการพฒันารูปแบบการรายงานทางธุรกจิ ใน
รปูแบบของ XBRL เพือ่ท าใหก้ารรายงานทางการเงนิ
ที่รายงานออกไปนัน้มีรูปแบบเดียวกนัทัว่โลก เป็น
การเพิม่คุณภาพของรายงานใหม้ปีระสทิธิภาพมาก
ขึ้น  การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความเป็น
มาตรฐานเดยีวกนัของงบการเงนิกบัการบรหิารก าไร 
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย โดยมีการควบคุมปจัจัยที่เกี่ยวข้องกบัผลการ
ด าเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ การเจริญเติบโตของบริษัท และควบคุม
ความแตกต่างของขนาดของกจิการ การบรหิารก าไร
วดัจากการใชดุ้ลยพนิิจของผูบ้รหิารตามแบบจ าลอง
ของ Modified Jones Model กลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ใน
การศกึษาม ี26 บรษิทั เกบ็ขอ้มลูของแต่ละบรษิทัเป็น
เวลา 21 ปี ระหว่างปี 2540 – ปี 2560 ผลการศกึษา
พบว่าความเป็นมาตรฐานเดียวกนัของงบการเงนิมี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัการบรหิารก าไร
อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ แสดงให้เหน็ถงึความเป็น
มาตรฐานเดียวกนัของงบการเงนิ จะส่งผลให้มีการ
บรหิารก าไรลดลง 
 
ค าส าคญั: ความเป็นมาตรฐานเดียวกนั งบการเงนิ 
คณุภาพก าไร 
 

 

 

 

บทน า 

 ปจัจุบันภาคธุรกิจของประเทศไทยมีการ
ขยายตวัเพิม่มากขึน้ จากการเปิดเสรกีารคา้และการ
ลงทุน ท าให้ธุรกรรมทางธุรกิจ และนวัตกรรมทาง
การเงนิมกีารเปลีย่นแปลง การใชร้ายงานทางการเงนิ
มกีารขยายตวั เพื่อน าขอ้มลูทางบญัชไีปใชป้ระโยชน์
ในการตดัสนิใจเชงิเศรษฐกจิของผูใ้ชง้บการเงิน จาก
กลุ่มต่าง ๆ เพิม่มากขึน้ ซึง่ธุรกจิทีส่ามารถด าเนินงาน
ประสบความส าเรจ็ได้ดนีัน้ ขึน้อยู่กบัระบบขอ้มูลทีด่ี
ของกจิการเพื่อใชใ้นการวางแผน การควบคมุและการ
ตัดสินใจ อีกทัง้การเปิดเสรีการค้าและการลงทุน 
ส่งผลให้เกิดความร่วมมือในรูปแบบ Cross listing 
ระหว่างตลาดหลักทรพัย์ เป็นการเพิ่มศกัยภาพใน
ด้านการระดมทุนให้กับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์ผูล้งทุนในประเทศสามารถซือ้หุน้ในตลาด
หลกัทรพัยต์่างประเทศดว้ยตน้ทนุทีต่ ่าลง 
   รายงานงบการเงนิถอืเป็นขอ้มลูทีส่ าคญัต่อนัก
ลงทุนอย่างมาก เนื่องจากเป็นรายงานที่ผู้บริหาร
ต้องการที่จะรายงานผลการด าเนินงานและฐานะ
การเงนิของกิจการในช่วงเวลาหนึ่งให้กบันักลงทุน
หรอืผู้ใช้งบการเงนิทราบ เป็นขอ้มูลที่นักลงทุนต้อง
น าไปใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  จึงมีความ
จ าเป็นอย่างมากทีจ่ะต้องเป็นขอ้มลูทีถู่กตอ้ง รวดเร็ว 
และสามารถเปรยีบเทยีบได้  ท าใหต้้องมกีารพฒันา
รูปแบบรายงานงบการเงนิให้เป็นมาตรฐานเดียวกนั 
เพื่อใหง้า่ยต่อการเขา้ถงึขอ้มูล สามารถตรวจสอบได้ 
อกีทัง้คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชขีองประเทศ
สหรัฐ อ เ ม ริก า  ( Financial Accounting Standard 
Board : FASB) ได้ระบุว่า “ ประโยชน์ของข้อมูล
รายงานทางการเงินรวมถึงการตัดสินใจลงทุนให้
สนิเชื่อและจดัสรรทรพัยากรทีด่ขี ึน้ ซึ่งส่งผลใหต้ลาด
ทุนสามารถท าหน้าทีไ่ด้อย่างมปีระสทิธิภาพและลด
ตน้ทนุของเงนิทนุส าหรบัเศรษฐกจิโดยรวม ” และจาก
กา รศึกษ าขอ ง  Kovarova-Simecek & Pellegrini 
(2016;p243) พบว่า การน าเสนอรายงานงบการเงนิ
ในรูปแบบ XBRL ซึ่งเป็นรูปแบบการรายงานงบ
การเงนิที่เป็นมาตรฐานเดียวกนั นักลงทุนในตลาด



 

 

หลกัทรพัย์มคีวามพงึพอใจอย่างมาก เนื่องจากเป็น
รายงานทีถู่กต้อง เชื่อถือได้ เขา้ถงึขอ้มูลได้รวดเร็ว 
สามารถน าไปวเิคราะห์ขอ้มูลได้ทนัท ีส่งผลใหค้วาม
ไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น
ลดลง รายงานงบการเงนิที่มีคุณภาพสูงจะส่งผลให้
ความ เสี่ย งที่ เ ป็ นระบบ  (Systematic risk)  และ
ผลตอบแทนทีค่าดหวงั (Expected returns) ลดลง  
    งานวจิยันี้ตอ้งการศกึษาความเป็นมาตรฐาน
เดยีวกนัของงบการเงนิทีส่่งผลต่อการจดัการก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มสนิคา้อตุสาหกรรม เพราะเป็นกลุ่มธุรกจิทีม่ ี
ความส าคญัต่อระบบเศรษฐกจิของไทยและมแีนวโน้ม
ทีจ่ะขยายตวัอยา่งมาก ขอ้มลูทางการเงนิหรอืรายงาน
ทางการเงนิของบรษิทั จงึมคีวามส าคญัอย่างมากใน
การตัดสินใจของนักลงทุน จากกรณีตัวอย่างการ
รายงานผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของบรษิทั 
Enron Corporation ที่จัดท ารายงานดีเกินความเป็น
จรงิ และไดม้กีารประกาศแกไ้ขงบการเงนิดว้ยการลด
ก าไร น าไปสู่การล้มละลาย ส่งผลให้ราคาหุ้นลดต ่า 
สร้า งความเสียหายอย่า งมากให้กับนักลงทุน 
(Moncarz, Cabello, & Moncarz,2006) ผูว้จิยัจงึสนใจ
ศกึษาความเป็นมาตรฐานเดยีวกนัของงบการเงนิกบั
การบรหิารก าไร กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม ของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผ่าน
รายการคงคา้งทีอ่ยูใ่นดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร  
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 เพื่อศึกษาความเป็นมาตรฐานเดียวกันของงบ
การเงนิกบัการบรหิารก าไร ของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 
 1.  ท า ให้ทราบถึงข้อมูลทางบัญชีที่ เ ป็ น
มาตรฐานเดียวกันของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 2. ท าให้ทราบถึงระดับการบริหารก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย 
 3.  เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้งบ
การเงนิ เพื่อจะได้น าแนวทางการศกึษาไปวเิคราะห์
ข้อมูลและรายงานทางการเงินเพื่อประกอบการ
ตดัสนิใจ ตามลกัษณะของผูใ้ช้งบการเงนิ ได้แก่ นัก
ลงทุน สามารถน าแนวทางการศกึษา มาท าการศกึษา
และวเิคราะหข์อ้มลูของกลุ่มบรษิทัทีส่นใจลงทนุ  
 
ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐาน 

รูปแบบการรายงานของงบการเงิน ที่เป็น
มาตรฐานเดยีวกนัทัว่โลก ท าให้กจิการมรีายงานงบ
การเงินที่ถูกต้อง รวดเร็วและแม่นย า ลดความไม่
สมมาตรของข้อมูล ช่วยเพิ่มความโปร่งใสให้กับ
องคก์ร  มทีฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง คอื 
1. ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
 Jensen and Meckling (1976)  (ได้กล่ าวใน 
สุวิมล,2558) อธิบายถึงทฤษฎีตัวแทนว่า เจ้าของ
กจิการไมส่ามารถบรหิารงานแต่เพยีงผูเ้ดยีวได ้จงึได้
มองหากลุ่มบุคคลทีจ่ะเขา้มาช่วยบรหิารกจิการแทน 
ซึ่งกลุ่มบุคคลดังกล่าวเรียกว่า ตัวแทน (Agent) 
สามารถตัดสินใจที่จะลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทน
สูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับการสร้าง
ผลประโยชน์สงูสุดของผูถ้อืหุน้ ความสมัพนัธ์ระหว่าง
ผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดี ถ้า
ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับฝ่าย
บริหาร ไม่สอดคล้องกัน ท าให้เกิดปญัหาการเป็น
ตวัแทน (Agency Problem) คอื ความขดัแยง้ระหว่าง
ผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร (Conflict of Interest) ซึ่งโดย
ปกติผู้บริหารจะได้รบัค่าตอบแทนเฉพาะเงนิเดือน
เทา่นัน้ ไมส่ามารถไดร้บัผลก าไรทีเ่กดิขึน้ทัง้หมดจาก
การด าเนินงาน ถงึแมก้จิการจะมผีลก าไรเหลอืกต็าม 
แต่ ผู้บ ริหา รก็ยังต้อ งแบกภาร ะต้นทุน ในกา ร
ด าเนินงานทีเ่กดิขึน้ของกจิการ จงึท าใหเ้กดิแรงจูงใจ
ที่ผู้บริหารจะไม่ด าเนินงานตามวิธีการท างานของ
บริษัท เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น 



 

 

ดังนัน้ผู้บริหารจึงพยายามหาหนทางในการสร้าง
มูลค่าสูงสุดให้กิจการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วว่ามี
หนทางเอือ้อ านวยผลประโยชน์ใหก้บัตนเอง ส่งผลให้
กจิการมตี้นทุนที่เกดิจากการจัดการขึ้น ซึ่งเรยีกว่า
ต้นทุนตัวแทน (Agency cost) เพื่อตรวจสอบการ
ท างานของฝา่ยบรหิาร ใหบ้รหิารจดัการเป็นไปตามที่
ผูถ้อืหุน้ตอ้งการ   

Mccolgan (2001) ได้ระบุถึงสาเหตุการเกิด
ปญัหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร 
(Agency Problems) ไดด้งันี้ 

1. Moral-Hazard คือ ปญัหาความขัดแย้งที่
เกิดจากผู้บริหาร ซึ่ง เป็นตัวแทนในการบริหาร 
ค านึงถงึประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าผลประโยชน์ของผู้
ถอืหุน้ 

2.  Earnings Retention คือ  ป ัญห า ค ว า ม
ขดัแยง้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัขนาดของกจิการ (Firm Size) ที่
ว ัดโดยก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้
นโยบายโครงสร้างเงนิทุนเป็นแหล่งเงนิทุนภายใน
(ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก(เจ้าหนี้) ท าให้ผลตอบแทนของผูถ้ือหุน้ใน
รปูเงนิปนัผลลดลง 

3. Time Horizon คอืปญัหาความขดัแยง้ทีเ่กดิ
จากระยะเวลาการลงทุน ซึง่ผูถ้อืหุน้จะใหค้วามส าคญั
ต่อกระแสเงนิสดในอนาคต แต่ผูบ้รหิารใหค้วามส าคญั
ต่อกระแสเงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตน
บรหิารอยูเ่ทา่นัน้ 

4. Risk Aversion คอืปญัหาความขดัแยง้ทีเ่กดิ
จากพฤติกรรมการยอมรบัความเสี่ยงจากการลงทุน
ของผู้บรหิาร ที่เกดิจากค่าตอบแทนทีผู่บ้รหิารได้รบั
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานของบริษัท แต่
ผู้บริหารได้ร ับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือน
เทา่นัน้ 

ปญัหาความขัดแย้งที่ เกิดจากผู้บริหารที่
ค านึงถงึประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าผลประโยชน์ของผู้
ถอืหุ้น เป็นเหตุจูงใจให้เกดิการบรหิารก าไรขึ้น เพื่อ
ผลประโยชน์ในการบรรลุเป้าหมายก าไร รายงานผล
การด าเนินงานผ่านงบการเงนิ ดงันัน้ เพือ่เป็นการลด
ความขดัแย้งของปญัหาดังกล่าวให้ลดน้อยลง จึงมี

การพัฒนาการรายงานงบการเงินที่เป็นมาตรฐาน
เดียวกนั เพิม่ความโปร่งใสของข้อมูลให้ง่ายต่อการ
ตรวจสอบ สามารถเปรยีบเทยีบรายงานงบการเงนิ
ของกจิการที่มีลกัษณะการด าเนินงานเหมอืนกนัได้
งา่ย  
2. ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมลู 
(Asymmetric Information Theory) 

การด าเนินธุรกจิในปจัจุบนั โอกาสในการรบัรู้
ขอ้มลูหรอืความรูท้ีเ่ท่าเทยีมกนันัน้เป็นไปได้ยาก จงึ
ท าให้ประสบปญัหาความไม่สมมาตรของข้อมูล 
(Asymmetric Information)  หมายถึงความไม่สมดุล
กนัของขอ้มูลระหว่างบุคคล 2 กลุ่ม เช่น ผูล้งทุนกบั
ผูบ้รหิาร ทีม่ขีอ้มลูหรอืโอกาสทีจ่ะมขีอ้มลูไมเ่ทา่เทยีม
กนั เนื่องจากผูบ้รหิารเป็นผูท้ีท่ราบขอ้มูลภายในของ
กจิการเป็นอย่างดี ท าให้ผู้บรหิารที่มขี้อมูลข่าวสาร
มากกว่าไดเ้ปรยีบกว่านักลงทนุทีม่ขีอ้มลูขา่วสารน้อย 
ความไม่สมมาตรของขอ้มลู แบ่งออกเป็น 2 ประเภท 
คอื 

1)  Adverse Selection (Akerlof,1970)  เ ป็ น
ความไม่สมมาตรของขอ้มลูทีถู่กซ่อนเรน้จากผูบ้รหิาร 
โดยที่ผู้ถือหุ้นไม่รู้ว่าผู้บรหิารนัน้มคีวามสามารถใน
การบริหารงานดีหรือไม่อย่างไร ซึ่งหากผู้บริหาร
ตอ้งการใหผู้ถ้อืหุน้ทราบเกีย่วกบัความสามารถในการ
บริหารงาน ผู้บริหารจะส่งสัญญาณ(Signaling) 
บางอย่างให้ผู้ถือหุ้นรบัทราบ เพื่อหวงัผลประโยชน์
บางประการ  โดยการสง่สญัญาณดงักล่าวมกัจะอยูใ่น
รูปแบบของข้อมูลในงบการเงิน และทางเลือกทาง
บัญชี เราเรียกปญัหานี้ ว่า การมีข้อมูลแอบแฝง 
(Hidden Information) เช่น กรณีบรษิทัมกีารออกหุ้น
เพิม่ทุน เกดิความไมส่มมาตรของขอ้มลูระหว่างผูอ้อก
หุ้น  ( Issuer)  ที่ป รึกษา ในการออกหลักทรัพย์  
(Underwriter) และนกัลงทนุกลุ่มต่าง ๆ เชน่ นกัลงทนุ
สถาบนัและรายยอ่ย (Investor)  Spence (1973)  

2) Moral Hazard เป็นความไม่สมมาตรของ
ข้อมูลที่ผู้บริหารพยายามซ่อนเร้นการกระท า
บางอย่าง โดยที่ผู้ถือหุ้นไม่สามารถทราบได้เลยว่า
ผูบ้รหิารไดใ้ชค้วามพยายามอย่างมากในการบรหิาร



 

 

จดัการบรษิทั ผูถ้อืหุ้นสามารถตรวจสอบการท างาน
ของผูบ้รหิารเพื่อพจิารณาการด าเนินงานไดจ้ากก าไร 
แต่ก าไรที่ได้นัน้อาจขึ้นอยู่กบัหลาย ๆ ปจัจัย ไม่ใช่
ความพยายามของผูบ้รหิารอย่างเดยีว เราเรยีกความ
ขัดแย้งนี้ ว่ า  Principal-agent problem คือ  ความ
ขดัแยง้กนัระหว่างเป้าหมายของ Principal ทีต่อ้งการ
ผลตอบแทนสูงสุดผ่านความพยายามของ agent ที่
มากทีสุ่ดและ agent ทีต่อ้งการเงนิเดอืนสงูสุด โดยใช้
ความพยายาม น้อยที่ สุ ด  เ ช่น  หากบริษัท ให้
ผลตอบแทนกบัผูบ้รหิารโดยผูกตดิกบัผลก าไร ในแต่
ละปี ผู้บริหารที่อยากได้ผลตอบแทนในจ านวน
มากกว่าผลประกอบการจรงิ กอ็าจจะมกีารพยายาม
ตกแต่งตวัเลขทางการบญัชโีดยการบนัทกึยอดขาย
เพิม่ขึ้น ณ สิ้นปีบัญชี ท าให้ยอดขายเพิ่มขึ้น ท าให้
กจิการมกี าไรมากขึน้เมื่อมกีารปิดงบการเงนิประจ าปี 
และท าใหผู้บ้รหิารไดผ้ลตอบแทนทีม่ากกว่าจ านวนที่
ควรไดร้บัจรงิ แต่เนื่องจากยอดขายดงักล่าวไม่ไดเ้ป็น
รายการที่เกิดขึ้นจริง ผู้บริหารจึงต้องกลับรายการ
บญัชใีนปีบญัชถีดัไป การกระท าดงักล่าวของผูบ้รหิาร
ไม่ได้ส่งผลดีกับผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด ผู้ถือหุ้นจึงมี
วธิแีกไ้ขปญัหาโดยจดัใหม้คีณะกรรมการตรวจสอบที่
มคีวามรูค้วามสามารถและมคีวามเป็นกลาง การจา้ง
ผูส้อบบญัชจีากบรษิทัทีม่คีวามน่าเชือ่ถอื เป็นตน้  

ผลของความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่าง
ผูบ้รหิารและนักลงทุน ท าใหน้ักลงทุนตมีลูค่าหุน้ของ
บรษิทัต ่าลง (Underpricing) เพือ่ชดเชยกบัความเสีย่ง 
ซึ่งผลงานวิจัยของ Myers and Majluf (1984)  ได้
อธบิายว่าผูบ้รหิารจะมกีารออกหุ้นเพิม่ทุน ก็ต่อเมื่อ
ผู้บริหาร เชื่อว่ าราคาหุ้น ในปจัจุบันสูง เกินจริง 
(Overvalued) เนื่องจากนักลงทุนเชื่อว่าผู้บริหารมี
ขอ้มลูทีม่ากกว่า โดยมสีมมตฐิานว่าผูบ้รหิารตดัสนิใจ
บนผลประโยชน์ของผูถ้ือหุน้เดิม ซึ่งจะได้ประโยชน์
เมื่อขายหุน้เพิม่ทนุ เมื่อราคาหุน้ในปจัจุบนัสงูเกนิจรงิ 
และจะเสยีประโยชน์ถา้มกีารขายหุน้เพิม่ทนุเมื่อราคา
หุ้นในปจัจุบันต ่าเกินจริง (Undervalued) ดังนัน้นัก
ลงทุนจะตีมูลค่าหุ้นที่มีการเพิ่มทุนต ่ากว่ามูลค่าใน
ขณะนัน้ เพื่อชดเชยความเสี่ยงของการที่ผู้บริหารรู้
ขอ้มลูภายในมากกว่านกัลงทนุ  

จากปญัหาดงักล่าวท าใหเ้กดิแนวคดิในการลด
ปญัหาตน้ทุนตวัแทนและปญัหาความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลระหว่างผู้ถือหุ้นกบัผู้บริหาร จึงท าให้เกดิการ
พฒันารูปแบบการรายงานทางธุรกจิ โดยบงัคบัให้มี
การรายงานงบการเงนิในรูปแบบของ XBRL เพื่อท า
ให้การรายงานทางการเงินที่รายงานออกไปนัน้มี
รูปแบบเดียวกันทัว่โลก เป็นการเพิ่มคุณภาพของ
รายงานใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้  เป็นการลดขัน้ตอน
การท า งานที่ซ ้ าซ้อนลง ลดความยุ่ งยากและ
ขอ้ผดิพลาดทีเ่กดิขึน้ในการจดัท ารายงาน  ท าใหง้า่ย
ต่อการแลกเปลีย่นขอ้มลูทางการเงนิระหว่างบรษิทักบั
บริษัท หรือบริษัทกับสถาบันการเงิน  หรือกับ
หน่วยงานก ากบัดูแลต่าง ๆ ซึ่ง จากการศึกษาของ 
Premuroso and Bhattacharya (2008) พบว่าบริษัท
ที่รายงานงบการเงนิในรูปแบบ XBRL มีโครงสร้าง
การก ากับดูแลที่ดีกว่ากิจการที่ไม่ได้รายงานงบ
การเงนิด้วยรูปแบบ XBRL ซึ่งขอ้มูลที่นักลงทุนหรอื
ผู้ใช้งบการเงินได้ร ับจะมีความน่าเชื่อถือ โปร่งใส 
(Pinsker and Li, 2008)  สามารถเขา้ถงึขอ้มูลได้ ท า
ให้ความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหารลดลง หรือความไม่สมมาตรของข้อมูล
ระหว่างเจา้หนี้กบัลูกหนี้ลดลง ซึ่งสามารถตรวจสอบ
ข้อมูลได้ และจากการศึกษาถึงรูปแบบรายงานที่มี
ความโปรง่ใสเพิม่มากขึน้จะชว่ยใหส้ามารถตรวจสอบ
กา รบ ริห า ร ก า ไ ร ไ ด้  ( James E.  Hunton,2006; 
Kim,Lim and No,2012) 
  3. การบรหิารก าไร (Earnings Management) 
คอื การจงใจตกแต่งตวัเลขทางการบญัช ีให้เป็นไป
ตามที่ผู้บรหิารต้องการ โดยอาศยัความไม่สมมาตร
ของข้อมูล เพื่อดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนใน
บรษิทั ถอืเป็นการบดิเบอืนขอ้มลูทีส่ง่ผลเสยีต่อมลูค่า
ของกจิการระยะยาว เหตุจูงใจทีท่ าใหผู้บ้รหิารมกีาร
บรหิารก าไร ก็เพื่อต้องการให้มกีารเสนอขายหุ้นใน
ราคาทีสู่ง ส่งผลต่อโบนัสทีผู่้บรหิารจะได้รบั (วสนัต์  
กาญจนมุกดา.2549) ซึ่งส่วนใหญ่แล้วกจิการทีม่กีาร
บริหารก าไร จะมีลักษณะ 1) กิจการขนาดใหญ่ 2) 
เป็นกิจการที่อยู่ระหว่างด าเนินการเข้าสู่การเป็น
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 3) กจิการที่มี



 

 

การจ่ายค่าตอบแทนให้กบัผู้บรหิารในอตัราที่สูง 4) 
กิจการที่มีการหลบเหลี่ยงการบันทึกรายได้บาง
รายการ เป็นตน้ (Llukani ; 2013) และจากการศกึษา
งานวจิยัในอดตีได้มกีารศกึษาถงึวธิใีนการวดัค่าการ
บริหารก าไร หลากหลายวิธี เช่น Healy (1985) , 
DeAngelo (1986) , Jones(1991)  เ ป็นต้น แต่วิธีที่
นักวจิยันิยมใชว้ดัรายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจ
ผู้บ ริหาร  (Discretionary Accruals)  มากที่สุดคือ 
แ บ บ จ า ล อ ง ข อ ง  Modified Jones Model ข อ ง 
Dechow, Sloon and Sweeney (1995) เนื่องจากเป็น
แบบจ าลองที่สามารถตรวจการบริหารก าไรได้ดี 
(Dechow et al( 995) ; Cohen & Zarowin ( 2010) 
รายการคงค้างที่เกิดขึ้น ไม่ได้เกิดจากการบริหาร
ก าไรทัง้หมด แต่เป็นรายการคงค้างที่เกิดจากการ
ด าเนินงานปกตขิองบรษิทั 

สมมติฐานการวิจยั 
 สมมติฐานที่ 1 ความเป็นมาตรฐาน
เดยีวกนัของงบการเงนิ (XBRL) มคีวามสมัพนัธ์ทาง
ลบกบัการบรหิารก าไร 
 สมมติฐานที่ 2 ความเป็นมาตรฐาน
เดยีวกนัของงบการเงนิมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัการ
บรหิารก าไรของ 
กจิการทีม่กีารกระจายธุรกจิ (Diversification) และ
กจิการทีม่กีารด าเนินธุรกจิลกัษณะเดยีว (Focus) 
ข้อมลูและระเบียบวิธีวิจยั 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
สนิคา้อุตสาหกรรม จ านวน 26 บรษิทั เป็นบรษิทัทีม่ ี
ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2540 – ปี 2560 มขีอ้มลูงบ
การเงนิและขอ้มูลตามแบบ 56-1 ครบถ้วน จ านวน
ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษา 317 ขอ้มูล ขอ้มูลทีใ่ชศ้กึษา
มาจากข้อมูลในงบการเงนิประจ าปี และข้อมูลจาก
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ตัง้แต่ปี 
2540 – ปี 2560 จากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย  
 

 

แบบจ าลองและตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

การบรหิารก าไร ทีว่ดัจากรายการคงคา้งทีเ่กดิ
จากดุลยพนิจิฝา่ยบรหิาร (Discretionary Accruals) 
เป็นตวัแทน (Proxy) ในการวดัคา่การบรหิารก าไร 
โดยค านวณจากผลต่างระหว่างรายการคงคา้งรวมกบั
รายการคงคา้งทีไ่มข่ ึน้กบัดุลยพนิิจของฝา่ยบรหิาร 
จากตวัแบบ Modified Jones Model (Dechow, 
Sloan and Sweeney, 1995) โดยมขี ัน้ตอนในการ
ค านวณดงันี้ 
 
ขั้นที ่1 ค ำนวณรำยกำรคงค้ำงรวม (Total 
Accruals) ตำมสมกำรที ่(1) 
TAit  =  Net Incomeit - CFOit   (1) 
โดยท่ี   
TAit  = รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
NIit   = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทั i    
ณ  ปีท่ี t 
CFOit =รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
 
ขัน้ท่ี 2 ค านวณค่าสมัประสิทธ์ิในสมการท่ี (2) 
โดยค่าของ TAit มาจากสมการท่ี (1) 
TAi,t  =  βi(1/Ait-1) + β1i(∆REVi,t - ∆RECit) /Ai,t-1 + 
β2i(PPEi,t/Ai,t-1) + 𝜀 it             (2)  
โดยที ่ 
At-1     =  สนิทรพัยร์วมในปีทีt่-1 
∆REVi,t    =  รายไดร้วมของบรษิทั i ในปีที ่t – 
รายไดร้วมของบรษิทั i ในปีที ่t-1 
∆RECi,t   =  ลกูหนี้ของบรษิทั i ในปีที ่t – ลกูหนี้
ของบรษิทั i ในปีที ่t-1 
PPEt        =  ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์สทุธขิองบรษิทั 
i ปีที ่t         
βi   = คา่สมัประสทิธิถ์ดถอยเชงิเสน้ของตวัแปรที ่i 
𝜀 it   =  คา่ความคลาดเคลื่อน (error term) ของบรษิทั 
i ปีที ่t     

 



 

 

ขัน้ท่ี 3 น าค่าสมัประสิทธ์ิจากสมการท่ี (1-2) มา
ค านวณหารายการคงค้างท่ีไม่ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร (NDCA) ตามสมการท่ี (3) ดงัน้ี 
NDCAi,t = βi(1/Ait-1) + β1i(∆REVi,t- ∆RECi,t) /Ai,t-1) 
+ β2i(PPEi,t/Ai,t-1)  (3)  
โดยที ่
NDCAit =  รายการคงคา้งทีไ่มข่ ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจ
ของฝา่ยบรหิาร i ณ ปีที ่t 

 
ขัน้ท่ี 4 ค านวณรายการคงค้างท่ีขึน้อยู่กบัดลุย
พินิจของผู้บริหาร (DCA) ในสมการท่ี (4) โดยค่า 
TAit มาจากสมการท่ี (1) และค่าของรายการคง
ค้างท่ีไม่ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้บริหาร (NDCA) 
มาจากสมการท่ี (3) ดงัน้ี 
DCAit  =  TAit - NDCAit              (4) 
โดยที ่
DCAit  = รายการคงคา้งทีข่ ึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของ 
 
ขัน้ท่ี 5 ค านวณค่าสมับรูณ์ของรายการคงค้างท่ี
ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยน าค่า
สมับรูณ์รายการคงค้างท่ีขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของ
ฝ่ายบริหารทัง้หมดมารวมกนั ค านวณโดย 
AbsDCAit  =  |DCAit|  
โดยที ่  
AbsDCAit  = คา่สมับรูณ์ของรายการคงคา้งทีข่ ึน้อยู่
กบัดุลยพนิจิของฝา่ยบรหิารของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
ดงันัน้ จงึสามารถเขยีนแบบจ าลองเพือ่ใชใ้นการ
วเิคราะห ์ตามสมการที ่5 ดงันี้ 
DCAit =   β0 + β1(STANDARDIZED)it + 
β2(DIVER_FIRM)it + β3(AUDIT_EXP)it β4 

(BOARD_EXP)it + β5(ROA)it +β6(LEVE)it +  
β7(SIZE)it + β8(MBV)it +  𝜀 it          (5) 
โดยที ่
DCA = คา่สมับรูณ์ (Absolute) ของรายการคงคา้ง
โดยใชด้ลุยพนิจิของฝา่ยบรหิาร ตามตวัแบบ 
Modified Jones Model 
β0   = คา่คงทีข่องสมการถดถอย (Constant) 
βi = คา่สมัประสทิธิห์น้าตวัแปรที ่ I ในสมการ 
(Standardized Coefficient)  
STANDARDIZED   =ปีทีม่กีารเริม่จดัท างบการเงนิที่
เป็นมาตรฐานเดยีวกนั 
DIVER_FIRM =ลกัษณะการด าเนนิธุรกจิ แบบ
กระจายธุรกจิ 
AUDI_EXP   = สดัสว่นของกรรมการตรวจสอบทีม่ี
ความรู ้ความช านาญทางการเงแิละบญัช ี
BOARD_EXP   =  สดัสว่นของกรรมการบรษิทัทีม่ ี
ความรูค้วามช านาญทางการเงนิและบญัช ี
ROA  =   ผลการด าเนินงาน วดัจาก ผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย ์(Return on assets : ROA) 
LEVE = ความเสีย่งทางการเงนิวดัจากอตัราสว่น
หนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม 
SIZE  =   ขนาดของกจิการ วดัจากยอดสนิทรพัยร์วม 
(Log_assets) 
MBV  = การเจรญิเตบิโตของบรษิทัวดัจากราคาตลาด
ต่อหุน้หารดว้ยราคาตามบญัชตี่อหุน้ 
𝜀it     =  คา่ความคลาดเคลื่อน 

 
สถติทิีใ่ชใ้นงานวจิยันี้ หาความสมัพนัธแ์ละการ
วเิคราะหค์วามถดถอยเชงิเสน้ (Linear regression 
analysis)

  
 

 

 

 



 

 

ผลการวิจยั 

ตารางท่ี 1 ความสมัพนัธ์ของตวัแปร 

Variable DCA   abs(DCA)   

      (a)   (b)   (c)     

XBRL 0.0129   0.0142             

XBRL-Year         0.0007   0.0139 ***   

XBRL-Year2             -0.0015 **   

DIVER_FIRM -0.0038   0.0250 * 0.0243 * 0.0276 *   

AUDIT_EXP 0.0512 * 0.0020   0.0009   -0.0073     

BOARD_EXP 0.0086   -0.0427   -0.0465   -0.0471     

ROA 0.9522 *** -0.5153 *** -0.5151 *** -0.5182 ***   

LEVE 0.0206   0.0066   0.0003   0.0091     

SIZE -0.0202   -0.0233   -0.0211   -0.0245 **   

MBV -0.0114 * 0.0494 *** 0.0505 *** 0.0504 ***   

_cons 0.2217 ** 0.2997 ** 0.2871 ** 0.3124 ***   

No. Firm-Year 317   317   317   317     

No. Firm  26   26   26   26     

RMSE 0.0850   0.0904   0.0906   0.0897     

Chi-Square Test 780.9511 *** 276.1093 *** 273.695 *** 283.681 ***   

Overall R-square 0.7172   0.4661   0.4640   0.4727     

Wihin R-square 0.7477   0.4799   0.4786   0.4879     

 

ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย ข อ ง
ความสมัพนัธ์ของความเป็นมาตรฐานเดยีวกนัของงบ
การเงนิ การด าเนินธุรกจิแบบกระจายธุรกจิ สดัส่วน
ของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูค้วามช านาญทาง
การเงินและบัญชี สัดส่วนของกรรมการบริษัทที่มี
ความรู้ความช านาญทางการเงินและบัญชี อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ความเสี่ยงทางการเงิน 
ขนาดของกจิการ และการเจรญิเตบิโตของบรษิทั กบั
การบริหารก าไร มีค่า Chi-Square Test ที่แสดงถึง
การร่วมกนัของตวัแปรต้นทีจ่ะอธบิายตวัแปรตามได้
อย่างมีนัยส าคญั นอกจากนี้แบบจ าลองยงัแสดงค่า

แปรปรวนของตวัแปรแตกต่างกนัไป ซึง่จากงานวจิยั
นี้สามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นกบัตวั
แปรตาม ไดด้งันี้ 

Abs(DCA) (c) XBRL-Year, MBV มี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัการบรหิารก าไร
อยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิรวมทัง้ความสมัพนัธ์เชงิลบ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติจาก XBRL-Year2, ROA, 
SIZE และความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัและทศิทาง
ตรงกันข้ามจากตัวแปรอื่น ๆ กล่าวคือ หากปจัจัย
ดงักล่าวเพิม่ขึน้หรอืลดลง 1 หน่วย จะมโีอกาสในการ
จดัการก าไรเพิม่ขึน้และลดลง 0.4727 หน่วย

 
 



 

 

การอภิปรายผลการวิจยั 

ความเป็นมาตรฐานเดียวกนัของงบการเงิน 
(XBRL) วดัจาก ปีที่มกีารจดัท ารายงานทางการเงนิ
ให้เป็นมาตรฐานเดียวกนั โดยใช้เทคโนโลยี XBRL 
( The eXtensible Business Reporting Language: 
XBRL)  เ ป็นไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว้  โดยพบ
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัการบรหิารก าไร
อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ แสดงให้เหน็ถึงความเป็น
มาตรฐานเดียวกนัของงบการเงนิ จะส่งผลให้มีการ
บรหิารก าไรลดลง 

การด าเนินธุรกิจ แบบการกระจายธุรกิจ 
(Diversification) วดัจากการใชต้วัแปรเทยีม (Dummy 
Variables) เป็นไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว้ โดยพบ
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัการบรหิารก าไร
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นถึง การ
กระจายธุรกจิ ทีเ่พิม่ขึน้จะส่งผลใหม้กีารบรหิารก าไร
เพิม่ขึน้  

ตวัแปรควบคุมกบัการบรหิารก าไร มตีวัแปร
จ านวน 6 ตวัแปรดงันี้ 

สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ 
ความช านาญทางดา้นการเงนิและบญัช ี(AUDI_EXP) 
วดัจากสดัสว่นของคณะกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรู ้
ความช านาญทางด้านการเงินและบัญชี หารด้วย
จ านวนกรรมการตรวจสอบทัง้หมด ณ วันสิ้นปี ไม่
เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้โดยไมพ่บความสมัพนัธ์
กบัการบรหิารก าไร 

สดัส่วนของคณะกรรมการบริษัทที่มีความรู้ 
ความช านาญทางดา้นการเงนิและบญัช ี(AUDI_EXP) 
วดัจากสดัส่วนของคณะกรรมการบริษัทที่มีความรู้ 
ความช านาญทางด้านการเงินและบัญชี หารด้วย
จ านวนกรรมการทัง้หมด ณ วนัสิ้นปี ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไว้ โดยไม่พบความสมัพนัธ์กับการ
บรหิารก าไร 

ผลการด าเนินงาน (Firm Performance) ที่วัด
คา่จาก Return On Assets : ROA  พบว่าเป็นไปตาม
สมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้โดยพบความสมัพนัธ์เชงิลบกบัการ
บรหิารก าไรอยา่งมนีัยส าคญัทางสถติ ิแสดงใหเ้หน็ถงึ

ผลการด าเนินงานของกจิการที่เพิม่ขึ้นจะส่งผลให้มี
การบรหิารก าไรลดลง 

ความ เสี่ ย งทางการ เ งิน  (LEVE) วัดจาก
อัตราส่ วนหนี้ สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  ไม่พบ
ความสมัพนัธก์บัการบรหิารก าไร 

ขนาดของกิจการ (SIZE) วัดจาก Natural 
Logarithm ของสนิทรพัย์รวม พบว่า มคีวามสมัพนัธ์
เชงิลบกบัการบรหิารก าไรอย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ 
แสดงว่ากจิการทีม่ขีนาดใหญ่ จะสง่ผลใหม้กีารบรหิาร
ก าไรลดลง 

การเจรญิเติบโตของบรษิัท (MBV) วดัค่าจาก 
ราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น 
พบว่า มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการบริหารก าไร
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่า กจิการที่มรีาคา
ตลาดต่อหุน้หารดว้ยราคาตามบญัชตี่อหุน้สงู จะสง่ผล
ใหม้กีารบรหิารก าไรทีเ่พิม่ขึน้  

 
สรปุและข้อเสนอแนะ 
 การศกึษาการน าเสนอขอ้มลูทางการเงนิทีเ่ป็น

มาตรฐานเดยีวกนัมผีลกระทบต่อคุณภาพก าไร เป็น

การศึกษาถึงการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการ

จดัการก าไร ธุรกจิกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม เป็นกลไก

ในการขบัเคลื่อนการพัฒนาประเทศในทุกๆ ด้าน 

ดงันัน้ รายงานทางการเงนิของธุรกจิจงึตอ้งน่าเชื่อถอื 

การศกึษาในครัง้นี้เพือ่แสดงใหเ้หน็ถงึความน่าเชือ่ถอื

ของรายงานทางการเงิน เป็นแนวทางให้ผู้ใช้งบ

การเงนิทราบว่าควรใหค้วามระมดัระวงัในเรือ่งใด 
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Abstract 

The Role of Supreme Audit Institution and 

Stakeholder Engagement: Way forward of 

State Audit Office of the Kingdom of 

Thailand  

Sutthi Suntharanurak, PhD.  

Pitikhun Nilthanom  

Chinnapong Trakuldist  

 

Supreme Audit Institution (SAI) plays a main 

role to enhance transparency and accountability 

in the public financial management. However, 

SAI could collaborate with several stakeholders 

as audit entities, parliamentary, CSOs, media, 

and anti-corruption agencies, also academic 

bodies. These collaborations are represented by 

the concept of participatory in public sector 

audit. The aim of this paper is to discuss the way 

forward of State Audit Office of the Kingdom of 

Thailand known as SAI Thailand to engage 

several stakeholders. The authors applied the 

IDI framework which categorized SAI 

stakeholders, analyzed SWOT, and prioritized 

the impacts of engaging stakeholders. The 

results showed that SAI Thailand should engage 

the media especially digital media and academic 

bodies in order to develop them as strategic 

partners.   

Keywords  Supreme Audit Institution 

 Stakeholders engagement     

    State Audit Office of the Kingdom of 

Thailand  

  

 

                                                 
1  Dr. Sutthi Suntharanurak is the auditor, senior 

professional level of State Audit Office of the Kingdom of 

Thailand. Presently, he is the Head of International 

Academic Division of International Affairs Office. Mr. 

Pitikhun Nilthanom is the auditor, senior professional 

The Role of Supreme Audit Institution and 

Stakeholder Engagement: Way forward of 

State Audit Office of the Kingdom of 

Thailand  

Sutthi Suntharanurak, PhD.1  

Pitikhun Nilthanom  

Chinnapong Trakuldist  

  

Under the Public Financial Management (PFM), 

the Supreme Audit Institution or SAI is a main 

agency in the budgetary procedure which SAI 

mandates could strengthen the effectiveness of 

public financial management. It contributes to 

improvement of budget transparency and 

accountability through external auditing. 

However, autonomous audit agency could play 

important role in improving financial 

governance and discouraging corruption when it 

is independence. Therefore, the independence of 

SAI could make it as a pivotal actor in the 

governance of the budget and the system of 

fiscal control, providing much-needed checks 

and balances in the management of public 

finances (Santiso, 2007).  

  

Lavin and Cornejo (2015) explained that PFM 

provides a good framework to place citizen 

engagement with SAIs in context. The 

engagement between SAI and various 

stakeholders could contribute to better audit and 

oversight of the use of public fund. Moreover, 

the established engagement through their 

partnerships with SAI can provide grounded 

insights on the quality and responsiveness of 

government programs, which, when used 

properly, can strengthen the overall PFM.   
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The aim of this paper is to discuss the role of SAI 

and stakeholders’ engagement which focused on 

the State Audit Office of the Kingdom of 

Thailand or SAI Thailand to prepare the strategic 

plan for stakeholders’ engagement 2019-2022. 

This paper is consisted of three parts. The first 

part explained the background of SAI 

stakeholders, types of stakeholder, and the 

engagement of SAI stakeholders. For the second, 

the authors discussed the role of SAI Thailand to 

engage stakeholders in the past. However, we 

analyzed that SAI Thailand should revise the 

engaging stakeholders’ strategy. Finally, we 

came up with the strategic plan for stakeholders’ 

engagement 2019-2022. For the last, we 

represented the conclusion which discussed the 

way forward for sustainability of engaging 

stakeholders   

  

1. Introduction  

  

For this section, we started to discuss who is a 

SAI stakeholder. After that we pointed out the 

types of SAIs stakeholders. Additionally, we 

represented how SAI engage several 

stakeholders which explained three engaging 

strategies between SAI and stakeholders.  

  

1.1 Who is a SAI stakeholder?   

  

Presently, SAI needs to actively engage with 

stakeholders and closely collaborate with 

various stakeholders. In 2010, the International 

Organization of Supreme Audit Institutions 

(INTOSAI) held its Congress in Johannesburg, 

South Africa which discussed the role of SAIs 

and various stakeholders. The conclusion of this 

meeting recognized that                    

“The effectiveness with which SAIs fulfill their 

role of holding government to account for the 

                                                 
2 ISSAI 12 Value and Benefits of SAIs which highlights 

the importance of SAI engagement with stakeholders 

especially principles 3-6.   

use of public money not only depends on the 

quality of their work, but also on how effectively 

they are working in partnership with the 

accountability functions of the legislature as 

well as the executive arm of government in 

making use of audit findings and enacting 

change.”   

  

However, SAI stakeholder is defined as a 

person, group or organization that has interest 

or concern in a SAI and who can be affected by 

the SAI action or can affect its operations  

(INTOSAI Development Initiatives 2015). In 

addition, the International Standard of Supreme 

Audit Institution known as ISSAI represented 

the value and benefits of the SAIs which 

proclaimed principles regarding how SAIs 

making a difference to the lives of citizens also 

recognize the importance of engaging of 

stakeholders2.  

  

However, ISSAI 12 clarifies a stakeholder as a 

person, group, organization, member or system 

that can affect or can be affected by the actions, 

objectives and policies of government and 

public entities i.e. legislative, executive, audited 

entity, judiciary, civil society organizations 

(cso), media, academic bodies and other 

accountability institutions as anti-corruption 

agencies. Also, SAI staffs are defined as internal 

stakeholders.  

  

1.2 Types of SAI stakeholder  

  

Actually, SAI stakeholders are widespread; 

however, we could classify types of SAI 

stakeholder under analysis of dimensions of SAI 

environment. The INTOSAI Development 

 



 

  

 Initiatives or IDI (2015) proposed the analytic 

framework which could be classified and 

determined what individuals or groups can be 

affected by SAIs potentially (see figure 1).

 

 

  

Figure 1 Dimensions of SAI's environment  

Source: INTOSAI Development Initiatives (2015: 48)   

   

From figure 1, it is represented the dimensions 

of SAI’s environment which could analyze the 

classification of SAI stakeholders. Basically, we 

started with the inner circle which means SAI 

inner environment as known as the internal 

environment. The inner environment is covered 

by SAIs’ staffs both auditors and supportive 

staffs. Meanwhile, the next circle is represented 

the SAI external institutionalized environment 

which showed the environment outside; 

however, these stakeholders are related to SAIs 

through legality. For example, audited entities 

and the parliament which are fundamental 

stakeholders in the State Audit Act. On the other 

hand, the outside circle is represented the SAI 

external noninstitutionalized environment. 

Optionally, SAI could participate with these 

stakeholders since there is no legal requirement, 

for instance, media, civil society organization, 

and academic and professional institutions.     

  

Under SAIs’ environment, IDI analyzed and 

classified five categories of SAIs stakeholders as 

following table 1.   

 

 

 



 

  

Table 1 Types of SAI Stakeholders  

Types of SAI Stakeholders  Characteristics   

Strategic partners  Stakeholders who always support SAI’s works in any situation. 

SAI’s staff is the most suitable representative of this category.  

Interest groups  Stakeholders who share common interests with the SAI in certain 

areas. CSO and academic institutions usually have interests in some 

audit results.  

Pressure groups  Stakeholders who exercise pressure over SAI, either politically or 

generally, because they are interested in certain issues of SAI’s 

works. Media is pertained to this group.  

Opposite groups  Stakeholders who are against SAI position no matter what reasons 

are. However, this category is not fixed depending on issues of 

concern.    

Passive groups  Stakeholders who are inactive yet have common interests with the 

SAI that can promote political or general activisms. Citizens, CSO, 

non-traditional, and media could be the passive groups.    

Source: INTOSAI Development Initiatives (2015: 56)   

  
From table 1, it explained types of SAI 

stakeholders which SAI could transform several 

stakeholders to be another type. For example, 

SAI could encourage both the pressure and 

passive groups to be the interest groups based on 

appropriated strategic plan for stakeholder 

engagement. Likewise, a good strategic plan 

could develop the engagement between SAI and 

several stakeholders to be the strategic partner 

which achieved value and benefits of SAI for all 

stakeholders.      

 1.3 How SAI engage stakeholders?  

Even though SAI could categorize types of 

stakeholders, the engagement will be 

achievement when SAI prepares the 

appropriated strategies to engage. IDI (2015) 

recommended three strategies in engaging with 

SAI stakeholders which depended on each 

objective. The strategies are consisted of (a) 

approaching, (b) engaging, and (c) positioning 

(see figure 2).   

  

 

 

 

Figure 2 Three strategies for engaging stakeholders  

 



 

From figure 2, the first strategy of engagement 

is to approach the stakeholders. This step is the 

first interaction between the SAI and the 

stakeholder that SAI should open up various 

channels of communication and information in 

order to generate interest. IDI (2015) introduced 

some techniques for approaching that SAI could 

implement, for example, sending general 

information together with more specific 

information on areas of interest related to the 

stakeholder’s own objectives and circle of 

influence. Likewise, SAI could invite 

stakeholders to public activities carried out by 

the SAI. SAI could offer stakeholders to 

participate with general information at activities 

run by the stakeholder. In addition, SAI could 

make use of the website to create interest for 

stakeholders as a communication channel within 

the SAI’s own control.  

  

For the second, the engaging with stakeholders 

is the progressive step which move to a more 

established engagement. However, SAI needs to 

identify and decide on a framework for the 

cooperation. SAI could use various methods in 

engaging with a stakeholder. For example, SAI 

could create a digital newsletter between SAI 

and legislature. SAI could send complementary 

materials from audit if stakeholders is interested 

in a particular audit report like pictures, videos, 

interview, and testimonial. SAI could provide 

training in SAI subjects, especially those 

difficult to understand. Additionally, SAI could 

invite stakeholders as observers to relevant SAI 

activities as roundtable and forums.  

  

The last strategy for engagement is to position 

the stakeholders. The aim of this strategy is to 

achieve public value and positioning of the SAI 

with the stakeholder, and represents the 

achievement of one of the most important 

                                                 
3 In general, the model of SAI is consisted of three models, 

that is, (a) Westminster model, (b) Napoleonic or Judicial 

court model, and (c) Collegiate or Board model. For SAI 

institutional goals that means stakeholder trust 

as a legitimacy. SAI should use various 

techniques for positioning strategies, for 

example, identify common or worries issues and 

propose a formal process for dealing together on 

the issues. SAI should formalize an official 

framework or platform of SAI performance. 

Likewise, SAI should collect and publish the 

feedback from stakeholders about through SAI 

website which make trust for stakeholders.     

  

  

2. Discussion  

  

For this part, the authors discussed the role of 

State Audit Office of the Kingdom of Thailand 

or SAI Thailand and engaging stakeholders. 

This part is focused on the previous forms of 

engagement which SAI Thailand engaged with 

various stakeholders. However, the authors 

analyzed several stakeholders of SAI Thailand 

and came up with two groups which SAI 

Thailand should emphasize to engage, that is, 

media and academic institutions. Finally, we 

proposed the strategic plan for SAI Thailand to 

engage both groups.  

  

2.1 SAI Thailand and previous form of 

engaging stakeholders  

  

Supreme Audit Institution of Thailand or SAI 

Thailand is consisted of three parts, that is,  

(1) State Audit Commission or SAC, (2) State 

Audit Office or SAO and (3) Auditor General 

(AG) 3 . SAI Thailand has been independence 

status as prescribed by the virtue of Constitution 

of the Kingdom of Thailand and the Organic Act 

on the State Audit B.E. 2561 (2018). It has a 

wide remit, auditing public revenue and 

Thailand, it has been mixed between Westminster and 

Board model as known Hybrid model.   



 

  

spending of both central and local governments 

including a state enterprise under the law on 

budgetary procedure or under other laws and any 

other agency or undertaking which receives 

subsidies from the state and is required by 

provisions of the law to be audited by SAI 

Thailand.   

  

Meanwhile, SAI Thailand has the powers and 

duties to audit accounts, or an audit of the 

receipt, disbursement, utilization, retention and 

administration of the money, property, right and 

benefit of an audited entities, for the purpose of 

ensuring compliance with the laws, rules, 

regulations, resolutions of the Council of 

Ministers and practices observed in the 

performance of official functions, in 

contribution to optimal efficiency of State 

financial administration, thereby constituting 

corruption prevention measures.  

  

SAI Thailand also plays a crucial role in 

promoting integrity in public procurement 

processes and transparency and accountability in 

the management of public finances to audited 

entities. According to Fiscal Responsibility Act 

B.E. 2561 (2018), SAI Thailand is the external 

auditor of public financial system responsible 

for upholding public financial discipline of the 

country.    

  

However, SAI Thailand has engaged with key 

stakeholders for a long time especially audit 

entities and parliamentary. Recently, according 

to the Organic Act on State Audit 2018,  

Section 10 prescribed that auditing shall be 

comply with principle of good governance. 

Typically, one of main pillars is the participatory 

principle. Therefore, the participation of 

stakeholders in auditing work is required by law. 

Moreover, the Strategic Plan for Fiscal Year 

(FY) 2019-2022 is stipulated by the new mission 

of SAI Thailand. From our mission, it states that 

SAI Thailand shall promote and encourage all 

stakeholders to aware and participate in public 

auditing with SAI Thailand.   

  

Even though SAI Thailand has been engaged 

with stakeholders as audit entities and 

parliament under SAI mandates, in the past SAI 

Thailand initiated several programs to engage 

with other stakeholders (see table 2).  

 

Table 2 Forms of engaging with stakeholders by SAI Thailand  

Engaging with stakeholders  Forms of engaging   

  

Citizen   

Since FY 2011, SAI Thailand has encouraged citizens 

to participate in public sector audit by initiated project 

called “SAI Thailand Open House” and “Voluntary 

citizen auditors” in order 

to provide knowledge about SAI Thailand mandate and 

raise awareness of citizen regarding public money. 

Meanwhile, SAI Thailand has attempted to encourage 

citizen participating in scrutinizing public procurement 

process. It is crucial to oversee whether public 

procurement is conducting through fair competition, 

transparency and obtaining Value for Money (VFM).   

  

Likewise, SAI Thailand introduced public procurement 

database known as “Public Procurement Watch with 

SAO” via http://procurement-oag.in.th to inform citizen 



 

  

Engaging with stakeholders  Forms of engaging   

regarding contract information and etc. For matters 

relevant to irregularities, illegality and corrupt practices, 

the complaints may be made to relevant agencies 

including SAO electronically.  

  

In 2013, SAI Thailand established website called 

www.oaganticorruption.com which aimed to raise 

awareness of citizens on corruption and fraudulence 

practice in Thailand. It also aims to receive information 

from citizens regarding corruption matters via 

electronic complaint system. Upon receiving of such 

information SAO will launch preliminary measure and 

respond to them without delay.   

  

In addition, SAI Thailand shall publish some interesting 

audit reports to the public through its website.  

  

Audit entities   Actually, SAI Thailand always engages the audit 

entities by mandates. However, SAI Thailand has 

promoted the transparency and accountability for audit 

entities by providing knowledge about concerned audit 

issues. For example, SAI Thailand has engaged with 

auditee both central and local level in form of seminar 

and training in order to provide knowledge to audited 

entities regarding Regulation of State Audit 

Commission and relevant laws concerned. Several 

seminars were conducted by SAI Thailand including 

internal control, public financial discipline and etc.  

 

Certainly, these contents are published through SAI 

Thailand website.  

 

Anti-Corruption Agencies   SAI Thailand conducted regular meeting with National 

Anti-Corruption Commission (NACC) occasionally to 

discuss on relevance matters in order to create 

collaboration with each other. These meetings could 

make understand each other and reducing work 

duplications.     

 

 

 

 



 

  

Engaging with stakeholders  Forms of engaging   

Academic institutions   Subject to Organic Act on State Audit 2018 Section 29, 

prescribed that audit standard shall be complied with 

international audit standard. Therefore, SAI Thailand are 

revising audit standards; compliance, financial and 

performance audit standard in order to comply with the 

International Standards of Supreme Audit Institutions 

(ISSAIs). Hence, SAI Thailand needs to address 

performance gap raised from this legal clause. Thus, it is 

necessary to collaborate with academic area in order to 

enhance capacity of staffs.  

 However, the International Affairs Office initiated one 

of collaborating projects with academic area which 

known as Academic Forum. The concept of academic 

forum is to open the floor for the academic professor 

who invited to share his/her knowledge about emerging 

issues that related to auditing area, for example, the 

Auditing Sustainable Development Goals (SDGs), and 

the disruptive technology and future of audit.    

Media Normally, SAI Thailand views media as a channel to 

convey messages to public. SAI Thailand has attempted 

to use both mainstream channel and social media to 

engage with audiences. Since 2012, SAI Thailand has run 

the daily TV program on Channel 7 so called “Column 

no.7” to raise awareness of public regarding government 

spending. The program showed the audiences how SAI 

Thailand conducted audit and what were the audit 

recommendations. In addition, Auditor General 

discussed in the talk show program on TV occasionally.   

 

SAI Thailand also launched social media like Facebook 

Page to provide easy-to-access and easy to-understand 

data to 3 target groups i.e. SAI staff (Internal 

Stakeholder), Citizens and auditee. This kind of 

engagement will clarify detail on mandate and work of 

SAI to them. In case of emergency issue, SAI Thailand 

also immediately organized press conference with media 

to provide correct information to public as well as 

clarifying on public interest issues.  

Recently, SAI Thailand established the Office of Public 

Relations and Corporate Communications which was 

responsible for engaging with citizen, media and other 

key stakeholders officially.   

 

 
Source: Reviewed by the authors   



 

  

  

2.2 How to analyze stakeholders of SAI 

Thailand?  

  

The authors analyzed several stakeholders of 

SAI Thailand under IDI framework which 

focused on environments internally and 

externally. The environmental analysis could 

make SAI Thailand understood their positions in 

relation to engagement with stakeholders. 

Therefore, the SWOT analysis is one of the most 

effective tools that supported SAI Thailand to 

examine strengths, weaknesses, opportunities, 

and threats of its organization. By conducting 

SWOT analysis, we found that SAI Thailand 

should know their internal strengths to support 

the stakeholder engagement strategies, as well as 

the weaknesses that they have to focus on. 

Likewise, opportunities such as new potential 

and influential stakeholders of SAIs, and threats 

to be aware of are also provided by this analysis 

(see table 3).   

Under analytic issues, SAI Thailand is legally 

independent as stated in the Constitution of 

Thailand 2017. Typically, the independence 

principle is one of the most important 

fundamental characteristics of SAIs to 

effectively carry out their works. Thus, the 

independence by law is one of the strengths of 

SAI Thailand. In addition, SAI Thailand just 

established the Public Relations and Corporate 

Communication Office which is mainly 

responsible for communicating with public. 

Meanwhile, ICT infrastructures within SAI 

Thailand are sufficient and stable which offered 

the most convenient communication internally 

and externally. Hence, these reasons are 

strengthening points of SAI Thailand.  

  

 However, the weakness of SWOT matrix could 

be represented by the changes in the Organic Act 

on State Audit that might take time to the 

adaptation. As well as the instability of State 

Audit Policies which influenced by the new 

State Audit Commission might be another key 

factor to achieve the SAI engagement. 

Furthermore, the variations in the State Audit 

Act might affect the audit process because 

several steps had to be introduced, thus auditors 

need more time to learn and adapt.

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

Table 3 SWOT matrix for analysis of SAI Thailand engaging stakeholders  

Strengths:  

  

- Independence of SAI is guaranteed by 
the law  

- Establishment of Public Relations and  

Corporate Communication  

Sufficiency ICT infrastructure.  

Weaknesses:  

  

- Changes in the Organic Law on State  

Audit  

- Instability of State Audit Policy   

- Unawareness of SAI staff    

  

Opportunities  

    

- Active and Development of CSOs activities 

- Increasing of people’s awareness of SAI’s 

mandate and importance of public money.  - 

Increasing in number of citizen who can 

access to the internet and social media - the 

general election is expected to be held next 

year  

Threats:  

  

- Political culture  

- Political atmosphere  

- Parliament does not focus on 

audit report  

  

Source: The authors   

  

For the opportunities, we found that CSOs in 

Thailand are more active and stronger than the 

past. Especially using social media to anti-

corruption and raise awareness in governance 

issues are increasingly. Since 2010 Thai CSOs 

have used social media and their websites as 

channels to voice their demand for transparency 

and accountability. The growth of social media 

could change Thai culture gradually particularly 

raise awareness about public issues. Meanwhile, 

SAI Thailand has gained reputation from 

playing an important role about fighting 

corruption on many governmental projects and 

public spending recently. Lastly, we analyzed 

that in 2019 the general election will be expected 

good sign which can raise people’s perception 

and trust on government.  

  

However, we viewed that political culture might 

be a main threat of SAI Thailand. Likewise the 

audit reports might be not interesting which 

Parliament members might not focus our audit 

reports.  

  

After SWOT analysis, we could understand SAI 

Thailand and engaging stakeholders 

systematically. Definitely, SAI Thailand should 

engage all stakeholders; however, it may be very 

costly. Therefore, by considering the 

environmental analysis and stakeholder 

identification, we will prioritize stakeholders 

that have the most impact on SAI’s works.   In 

order to do so, SAI Thailand should analyze the 

identified stakeholders in terms of contribution, 

legitimacy, willingness, influence and necessity 

of involvement to obtain high impact and low-

cost stakeholders. Noted that, SAI Thailand 

could add more attributes as much as they like in 

order to enhance the rigidity of the analysis. 

However, scoring in this analysis is subjective, 

therefore, analysts must be very careful about 

biases.   

  

From our analysis, we found that five 

stakeholders were identified based on the SWOT 

analysis including media, legislature, CSOs, 

academic bodies, and audited entities. 



 

The stakeholder analysis is presented in the table below. 

 

  

Table 4 Impacts analysis of SAI Thailand engaging stakeholders  

Stakeholders  Contribution  Legitimacy   Willingness  Influence   Necessity of 

involvement  

Media  Medium  Medium  Medium   Medium  Medium  

Legislature  Low  Low  Low  High  High  

CSOs  Medium  Low  Medium  Medium  Medium  

Academic Bodies  High  High  High  Medium  High  

Audited Entities  Low  Medium  Low  Low  High  

  Source: The authors   

  

From table 4, it is represented the impacts 

analysis of SAI Thailand engaging stakeholders. 

Initially, we identified five stakeholders which 

SAI Thailand should focus on engagement. 

Under IDI framework, it could analyze impacts 

of SAI Thailand engaging with five 

stakeholders. We analyzed these stakeholders 

based on five criteria. For the first criteria, the 

contribution of engagement we found that the 

academic bodies are high impact. Meanwhile, 

the media and CSOs are medium impact. 

However, we viewed the criteria of legitimacy 

which academic bodies are still high effect 

which might be derived from the new State 

Audit act 2018. The main issues of new act are 

related to the state audit policy and state audit 

standards which might be updated and followed 

the international level. Hence, the academic 

institutions could support these emerging issues 

which might related the state audit policy and 

standards in the future.  

  

Likewise, we found that the willingness of 

engaging is another criterion that academic 

bodies still have high impact. Presently, SAI 

Thailand signed Memorandum of Understand 

(MOU) with few academic institutions like 

Nanjing Audit University in order to research 

and develop capacity of both staffs. However, 

the criteria of influence seem to be high impact 

for legislature especially the parliament which is 

necessity for using audit reports and annual 

report of SAI Thailand. These reports could be 

useful for parliament especially reflected the 

transparency and accountability of budgetary 

procedures also supporting public financial 

management system.   

  

 For the last, we found that the necessity of 

involvement with stakeholders were high 

impacts with legislature, audit entities, and 

academic bodies. Both of legislature and audit 

entities have been engaged by mandates of SAI 

Thailand. Meanwhile, the academic bodies 

could be developed as strategic partner.  

  

Finally, we came up with the conclusion to 

engage with academic bodies which could 

generate high impacts for SAI Thailand. 

However, we found that the impacts of media 



 

  

were medium level which overall impacts were 

higher than legislatures, audit entities, and 

CSOs. Therefore, we selected two groups, media 

and academic bodies, to prepare the strategic 

plan for SAI Thailand engaging stakeholders 

during 2019-2022.  

  

2.3 Preparation of Strategic plan for SAI 

Thailand engaging stakeholders 2019-2022  

  

From previous section, the authors analyzed that 

SAI Thailand should engage with media and 

academic bodies. Therefore, we prepared the 

strategic plan for SAI Thailand engaging 

stakeholders 2019-2020 as follows.  

  

(a) Engaging with Media  

  

We analyzed that SAI Thailand should engage 

both traditional and digital media. In case of 

traditional media, SAI Thailand has the Office 

of Public Relations and Corporate 

Communications which has been direct 

responsibility for engaging with press, 

newspaper, and TV. However, the digital media 

which covered the social media that we 

suggested to engage them especially the 

engaging with the investigative journalism.  

  

SAI Thailand should use approaching strategy to 

collaborate with the digital media. Therefore, 

SAI Thailand might prepare various channels for 

digital media and social media beyond 

Facebook. Likewise, the theme should be 

focused on the impact of audit reports which SAI 

should simplify them as “reader friendly 

version”. Definitely, the digital media could 

support this issue by using the Infographic, 

podcast, also YouTube channel for 

communication with various audiences.   

  

(b) Engaging with academic bodies  

 SAI Thailand has prepared to engage with four 

academic institutions; however, we selected the 

themes and activities to engage with them. 

Meanwhile, the expectations of academic 

institutions are involved with collaboration with 

SAI Thailand and understand the role of SAI 

Thailand in PFM. Hence, SAI Thailand 

determined themes for engaging with academic 

institutions as follows;  

(a) The role of SAI Thailand and Sustainable 

Development Goals (SDGs)  

(b) SAI Thailand and the next step of 

fighting against corruption  

(c) How to design the evaluation system for 

SAI Thailand and the implementation of 

SAI  

Performance Measurement Framework  

(d) The introduction to public sector audit 

for academic.   

These themes were raised by SAI Thailand 

which looked forward under future context. 

Definitely, SAI Thailand will adapt and develop 

staff’s capacity in order to coincide with the 

global changes. Therefore, we need to generate 

knowledge with audit experiences for 

development. For strategic plan, SAI Thailand 

will set strategies of approaching and engaging 

with four academic institutions. The main 

activities are covered the workshop, seminar, 

forum, cooperative research. These activities 

could support SAI Thailand to prepare 

knowledge for the future (see table 3).  



 

 

Table 5 Strategic plan for engaging stakeholders by SAI Thailand 2019-2022  

Engaging with 

Stakeholders  

Themes for 

engaging  

Activities  Engaging 

strategies  

 Media   

Digital and social 

media and 

investigative 

journalism   

Sharing 

information about 

the mandates of 

SAI Thailand 

under new  

state audit act  

 Making understand about public 

sector audit especially  

the role of SAI Thailand in  

PFM  

 To simplify audit findings and 

audit reports in term of reader 

friendly like Infographic  

Approaching  

 Academic institutions   

School of  

Economics,  

Thammasat  

University  

Enhancing 

capacity for 

auditing SDGs  

 Workshop SDG 101  

 Blending e-learning course of 

auditing SDGs for junior 

performance auditors  

Approaching 

and engaging  

School of  

Economics,  

Chulalongkorn  

University  

SAI Thailand and 

next step of 

fighting against 

corruption  

 Cooperative research and seminar 

under the theme of anti-corruption 

by SAI  

Thailand  

Approaching 

and engaging  

School of political 

science,  

Chulalongkorn  

University  

To design 

evaluation system 

for SAI  

Thailand and  

SAI PMF  

 Cooperative research and seminar  Approaching 

and engaging  

School of business, 

Thammasat  

University  

To introduce 

public sector 

audit for 

academic  

institution  

 To provide textbook or 

guidebook for introduction to 

public sector audit  

 To design and deliver course  

about the government auditing  

Approaching 

and engaging  

  Source: The authors   

  

3. Conclusion  

The main objective of this paper is to discuss the 

role of SAIs and engaging stakeholders. Under 

the participatory principle, SAIs have to prepare 

various channels for engaging stakeholders. 

Generally, there are several stakeholders that 

SAIs need to collaborate with them. However, 

SAIs should prioritize these stakeholders in 

order to allocate their resources for engagement 

efficiently. Likewise, the engagement should be 

based on the analytic framework which SAIs 

need to know how to engage their stakeholders.  

For this paper, the authors recommended the 

way forward for sustainability of engaging 



 

  

stakeholders by implementing the IDI approach 

for stakeholder analysis. We found that the 

SWOT analysis could show the strengths and 

weakness of SAI Thailand when it will engage 

with several stakeholders. Definitely, SAI 

Thailand analyzed its capacity for engagement 

under its mandates. Meanwhile, the authors 

analyzed these contexts through impacts 

analysis. Finally, we came up with the strategy 

plan to engage with media and academic 

institutions.  
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Abstract 

This research uses the Corporate Governance 

Report developed by the Thai Institute of 

Directors Association to determine effect of 

corporate governance on stock liquidity during 

2006-2017. The panel-data regression, 

Difference-in-Differences (DiD), Random-

effects Tobit Model, and Fixed-effects Quantile 

Regression Model show that corporate 

governance score of the stocks help reducing 

level of information asymmetry, then investors 

have more confident in these stocks and trade 

more on these stocks, thus, trading volumes of 

these stocks increase as well as stocks market 

liquidity. The estimated results of this study 

reveal the significant impacts of corporate 

governance measured by IOD corporate 

governance index (no-star, 3-star, 4-star, or 5-

star) on stock liquidity measured by Amihud’s 

illiquidity. 

 

Keywords: corporate governance, liquidity, 

panel data  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Impacts of corporate governance on stock 

liquidity: A panel quintile regression 

1. Introduction 

According to the separation of 

ownership and control (Fama & Jensen, 1983) 

and information asymmetry, stock liquidity 

becomes important because it affects value of 

the firm (Amihud & Mendelson, 2008). 

Though researchers categorize meaning of 

liquidity into different terms based on areas of 

study such as micro and macro levels of 

liquidity, its concept is not clear (Benson, Faff, 

& Smith, 2015). In asset pricing, a number of 

previous studies document the positive 

relationship between liquidity and stock return. 

Specifically, low information asymmetry 

improves liquidity in the stock market because 

informed and uninformed traders are likely to 

know the same set of information. Thus, high 

liquidity is associated with high stock return. 

Moreover, corporate governance affects 

stock liquidity by the flow of information 

asymmetry which causes adverse selection and 

hence affects liquidity (Glosten & Milgrom, 

1985). Prior literature examines corporate 

governance and stock liquidity and 

demonstrates that high corporate governance is 

associated with high liquidity (Chung et al., 

2010&2012; and Prommin et al., 2014). In 

particular, high corporate governance suggests 

high public information that leads to low 

information asymmetry. Meanwhile, Lei et al. 

(2013) study the relationship among stock 

liquidity, corporate governance, family firm, 

and state-owned enterprise in China and find 

the consistent evidence with recent literature. 

However, those studies typically use specific 

characteristics of corporate governance that 

represent all perspectives of corporate 

governance rather than a general corporate 

governance index. 

This study concentrates on a panel 

analysis for corporate governance and stock 

liquidity in Thailand. The main objective is to 

assess whether corporate governance has an 

impact on stock liquidity of listed firms that 

employs data on corporate governance index of 

Thai Institute of Director (Thai IOD) and 

illiquidity measure of Amihud (2002). This 

analysis employs Random-effects Tobit Model 



 

 

 

and Fixed-effects Quantile Regression Model 

that consider the positively skew distribution of 

stock liquidity measured by Amihud’s 

illiquidity. The sample period ranges from 

2006 to 2017. 

The main finding demonstrates the 

consistent evidence with recent literature that 

firms with high corporate governance have 

high stock liquidity. The positive impact of 

corporate governance on stock liquidity is more 

pronounced for firms with good corporate 

governance scores (3-star, 4-star and 5-star). 

This empirical evidence exhibits that listed 

firms with better corporate governance score 

have lower information asymmetry that leads to 

an increase in their stock liquidity because 

investors have more confidence in stocks of 

these firms and subsequently trade more on 

their stocks.  

This study is organized as follows. In 

the next section, literature review of stock 

liquidity measure and the constructed corporate 

governance index. Section 3 describes the data 

and methodology. Section 4 provides empirical 

results, and section 5 contains summary and 

conclusion. 

 

2. Literature Review 

2.1 Trading under information asymmetry and 

adverse selection 

Information asymmetry is a friction in 

security markets. Adverse selection theory 

describes an influence of asymmetric 

information on market liquidity as follows. 

Since a lack of information transparency 

weakens trading’s decisions, informed traders 

normally get more benefits which is on cost to 

counterparties. In order to protect their interest, 

uninformed traders and market-makers widen 

bid-ask spread to insurance the risk of missing 

information (Copeland & Galai, 1983; Glosten 

& Milgrom, 1985). Moreover, Kavajecz (1999) 

studies trading activities around information 

events. With an intension to manage their 

exposure to information opacity, market-

makers also lower bid and ask quoted sizes. 

Therefore, information asymmetry deteriorates 

both market width and depth which are the key 

measures of market liquidity. 

Prior studies suggest a strong link 

between information asymmetry and corporate 

governance practice. Leuz & Verrecchia (2000) 

focus on a change of financial reporting 

standard in German companies. Under better 

disclosure environment, firms’ information 

asymmetry is reduced. Diamond (1985) & 

Verrecchia (2001) specify that voluntary 

disclosure enhances firms’ public information 

which declines information cost and 

asymmetric information. Whereas, quality of 

voluntary disclosure is influenced by 

ownership structure and board composition 

(Eng & Mak, 2003). Ajinkya, Bhojraj, & 

Sengupta (2005) and Karamanou & Vafeas 

(2005) examine an effect of board structure, 

institutional ownership, and audit committee on 

quantity and quality of earnings forecast. They 

indicate that information fairness can be 

improved by corporate governance policy. 

Also, Kanagaretnam, Lobo, & Whalen (2007) 

investigate quarterly announcement periods. 

Their results indicate that board independence, 

board activity, and corporate insiders’ stock 

holdings lessen bid-ask spreads which is used 

as a proxy of information asymmetry. Besides, 

(Cormier, Ledoux, Magnan, & Aerts, 2010) 

and Cai, Liu, Qian, & Yu (2015) show that 

corporate governance practices, such as 

monitoring activities and voluntary disclosures, 

decrease information asymmetry. While, 

Elbadry, Gounopoulos, & Skinner (2015) add 

that managerial monitoring is driven by level of 

board independence, board activeness, 

executive compensation and debt financing. 

On the other hand, good governance 

can also escalate information asymmetry when 

costs of disclosure are high (Bamber & Cheon, 

1998; Verrecchia, 1983). Furthermore, 

sophisticated investors have better information 

processing ability than unsophisticated 

investors. The announcement, that provides 

new information to both types of investors, 

intensifies information gap (Coller & Yohn, 

1997; Kim & Verrecchia, 1994; Lee, Mucklow, 

& Ready, 1993). Still, (Amiram, Owens, & 

Rozenbaum, 2016) study analyst forecast 

announcements. They propose that information 

from analyst forecast does not provide 

additional information to sophisticated traders. 

But it is valuable for ingenuous ones. 

Consequently, analyst forecast announcements 

decrease information asymmetry. 



 

 

 

2.2 Corporate governance and liquidity 

Considering many dimensions of 

governance, plenty of governance measures are 

constructed by institutions and 

researchers(Jackson, 2013; Lei et al., 2013; 

Prommin et al., 2014; Tang & Wang, 2011), for 

example, the Environmental, Social, and 

Governance of corporate (ESG) by Thomson 

Reuters Corporate Responsibility Ratings, 

Transparency index, Corruption index, World 

Governance Index (WGI) by World Bank, and 

International Shareholder Services (ISS). 

Researchers mostly constructed governance 

indices by employing equally weighed 

technique, however other methodologies also 

existed (Jackson, 2013). 

There are many literatures regarding an 

association between corporate governance, 

information asymmetry, and liquidity. 

Diamond & Verrecchia (1991), Welker (1995), 

and Healy, Hutton, & Palepu (1999) do not 

only demonstrate that information disclosure 

diminish asymmetric information. But they 

also conclude that information disclosure 

encourages more investors which increase 

securities’ liquidity. Some researchers 

conclude that regulatory environment, which is 

external corporate governance factor, enhance 

market liquidity (Bacidore & Sofianos, 2002; 

Brockman & Chung, 2003; H. Chung, 2006). 

Chung, Elder, & Kim (2010) is the 

pioneer paper that emphasis on the impact of 

internal corporate governance attributes on 

stock liquidity. By using US data during 2001 

to 2004, they construct their own index based 

on 24 governance standards. Panel regression’s 

results reveal that stock liquidity is 

significantly improved by corporate 

governance policy.  By employing limited 

corporate governance characteristics and 

liquidity proxies with Malaysian listed 

companies in 2007, Foo & Zain (2010) support 

Chung, Elder, & Kim (2010). The same 

conclusions are found in 155 French stocks 

during 2008 and 2009 (Karmani & Ajina, 

2012). By using survey data from 25 

international markets during 2003 to 2010, 

Chung, Kim, Park, & Sung (2012)  indicate 

positive impact of shareholder protection right 

on stock liquidity. Li et al. (2012) examine the 

association in Russian companies. They 

document that liquidity enhances corporate 

governance. Tang & Wang (2011) and Lei, Lin, 

& Wei (2013) study Chinese market over the 

period from 1999 to 2004 and 2006 to 2008. 

They are not only backing Chung, Elder, & 

Kim (2010), but the latter also propose the 

effect of different types of agency conflicts on 

the relationship between corporate governance 

and stock liquidity. Edmans et al. (2013) 

employ Amihud’s liquidity measure with panel 

regression. The positive relationship between 

liquidity and the likelihood of blockholder 

formation is documented. While, Cueto & 

Switzer (2013) analyze the association by using 

Brazil and Chile intraday data. As high 

concentration of ownership structure is a proxy 

of weak minority shareholder protection, 

dominant shareholders do not decrease market 

liquidity. Because the dominant owners have to 

maintain a low-cost exit strategy. Jackson 

(2013) shows conflicting findings. 71 

Caribbean firms with concentrated ownership 

are linked to lower liquidity during 2005 to 

2011. By constructing four-dimensions 

corporate governance index, (Prommin et al., 

2014) and (Prommin, Jumreornvong, Jiraporn, 

& Tong, 2016) denote the similar results as 

Chung, Elder, & Kim (2010). The positive 

relationship between governance quality and 

liquidity in found within firm-level. However, 

they investigate the relationship by employing 

only 100 largest stocks in Thailand for a small 

period between 2006 and 2009. On the other 

hand, Fu et al. (2015) suggest that family firms 

have more liquidity than the others due to 

effective monitoring activities and lower 

agency problem. As prior studies are mostly 

affected by limited sample and inadequate 

liquidity proxies, Ali, Liu, & Su (2017) 

examine the influence of corporate governance 

quality (CGQ) index on various types of 

liquidity measure by using 1,207 Australian 

listed firms for the period of 2001 to 2013. 

Their results show a positive relationship 

between corporate governance and stock 

liquidity. 

 

2.3 Hypothesis development 

This study considers information 

asymmetry as corporate governance proxy that 

affect stock liquidity. Trading under 



 

 

 

information asymmetry leads to an adverse 

selection problem of  investor behavior, 

uninform traders , dealer (Glosten & Milgrom, 

1985).  
This study focusses on Thailand which 

is an emerging market and transition in 

corporate governance since Asian financial 

crisis in 1997. This study categorizes firm by 

level of corporate governance ranking into 

groups to investigate effect of corporate 

governance to stock liquidity. 

H3: High corporate governance firm has more 

stock liquidity than low corporate governance 

firm.  

 

3. Data 

This study uses listed company in the 

stock exchange of Thailand. Data are retrieved 

from Thomson Reuters Eikon. The data 

consists of 395 companies, during 2006 – 2017. 

Total observation is 4,740 firm-year. 

This study uses corporate governance 

index by Thai Institute of Director (Thai IOD). 

Data collected from Thai IOD website. This 

data is publicly available and generally used by 

financial institution, for example mutual fund 

that has objective of investment on good 

corporate governance. This study uses liquidity 

measure follow (Prommin et al., 2014), which 

is includes Illiquidity ratio (Amihud, 2002). 

Illiquidity ratio Amihud's (2002) the 

average ratio of the daily absolute stock return 

to trading volume on one-time 

period.Illiquidity ratio Amihud's (2002) the 

average ratio of the daily absolute stock return 

to trading volume on one-time period. 

1

1
/

iyD

iy iyd iydt
iy

ILLIQ R VOLD
D 

   (1) 

where Riyd represents the return on stock i on day d of year y, VOLDiyd is the respective daily 

volumet, and Diy is the number of days when data are available for stock i in year y  (Amihud, 

2002). This study uses firm characteristic as control variables, total assets, stock price, return of 

stock, stock return volatility, firm age, institutional ownership, industry, country, and year dummy 

follow Chung et al. (2010).   

 

4. Methodology 

This study uses panel-data regression 

and Difference-in-Differences (DiD)  

estimators (Roberts & Whited, 2011). 

Following Chung et al., (2010); Lei et al., 

(2013), the panel-data regression equations as 

follows.  

4.1 Panel Random-effects Linear Regression 

Model 

Based on panel data, this study employs 

Panel Random-effects linear regression model 

to analyze the impact of level of good corporate 

governance of the firm on level of illiquidity of 

that particular firm (Roberts & Whited, 2011). 

Following Chung et al., (2010); Lei et al., 

(2013), the Panel Random-effects regression 

model can be stated as follows. 

 

it it itILLIQ X u   (2) 

and it i itu    , 1,2, ,i N , 1,2, ,t T  

where ILLIQ is illiquidity measure that is Amihud’s Illiquidity ratio (Amidud, 2002).  

 Xit is NTx8 matrix of independent and control variables 

1
it it it it it it it

it

X GovIndex Return Volatility FirmSize Age TradingVolume
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GovIndexit is corporate governance index of Thai Institute of Directors of stock i in year t. Priceit 

is price of stock i in year t. Returnit is return of stock i in year t. Volatilityit is stock return volatility 

of stock i in year t. FirmSizeit represents firm size which is measured by total assets of stock i in 

year t. Ageit is firm age of stock i in year t. TradingVolumeit is trading volume of stock i in year t. 

i is cross-sectional Random-effects of stock i. it is stochastic random error term of stock i in 

year t. 



 

 

 

However, since the dependent variable, 

ILLIQit (Illiquidity ratio), has positively skew 

distribution with very high extreme values, 

random-effects upper bound Tobit model is 

also applied in order to avoid biased result 

which is caused by the high extreme values. 

Figure 1 illustrates distribution of Amihud’s 

illiquidity (ILLIQit) of the data in this study, 

which show extremely positively skew 

distribution. 

4.2 Panel Random-effects Tobit Model 

 

The random-effects upper bound Tobit model can be stated as: 

it it it

it

it

X u if ILLIQ
ILLIQ

if ILLIQ
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and it i itu     

where  represents the upper limit censored point. 

 

This Random-effects upper bound Tobit model 

is estimated by Maximum Likelihood 

estimation using Guass-Hermite Quadrature 

method. 

 

5. Empirical results 

This study collects stock data from 

Thomson Reuters Eikon, and corporate 

governance index from Thai Institute of 

Directors during 2006-2017. The analysis 

includes both annual and monthly data for the 

result verification. The data are from total of 

364 listed companies in the stock exchange of 

Thailand (SET).  

To determine whether there exists the 

differences between annual and monthly data, 

descriptive statistics of the two data are 

separately shown in Panel A and Panel B of 

Table 1, Table 1 respectively. illustrates 

descriptive statistics of Amihud’s illiquidity, all 

data and categorized by corporate governance 

index of Thai Institute of Directors (IOD), and 

the factors determining liquidity, including 

price inverse, stock return volatility, firm age, 

size, turnover by volume. 

For both annual and monthly data, 

mean and median of Amihud’s illiquidity are 

differences among different groups of 

corporate governance. High level of corporate 

governance groups, 4-star and 5-star firms, 

have lower mean and median of Amihud’s 

illiquidity, implying that they have higher 

liquidity compare to those with lower level of 

corporate governance. Additionally, with the 

hugh differences between mean and median of 

Amihud’s illiquidity, it indicates that this 

variable, Amihud’s illiquidity, has positively 

skew distribution with very high positive 

extreme value (the maximum value is very 

high). This positively skew distribution 

suggests that the econometric model of this 

dependent variable should be either Panel 

Random-effects Tobit Model or Panel Fixed-

effects Quantile Regression Model. 

Descriptive statistics of the control 

variables, including price inverse, stock return 

volatility, firm age, firm size, and turnover by 

volume, show relatively symetric distribution 

since their mean and median are less different 

with relatively moderate standard deviation. 

Estimated Results of Econometric 

Models 

The estimated results of Random-

effects Linear Model, Random-effects Tobit 

Model, and Fixed-effects Quantile Regression 

Model using annual data and monthly data are 

illustrated in and Table 4.3, respectively.  

Based on the estimated results using annual 

data in Table 4.4, the estimated results of 

Random-effects Linear Model reveal positive 

significant impact of 3-star CG score on 

Amihud’s illiquidity, which is opposite 

direction from that suggested by the theory, and 

insignificant negative impacts of 4-star and 5-

star. These unfavorable results might be caused 

by the positively skew distribution of the 

dependent variable, Amihud’s illiquidity. To 

cope with this problem, Random-effects Tobit 

Model and Fixed-effects Quantile Regression 

are estimated. According to the results of 

Random-effects Tobit Model, 3-star CG score 



 

 

 

indicates insignificant positive coefficient, 

implied no impact, while 4-star and 5-star 

reports significant negative impacts on 

illiquidity. Negative impacts of corporate 

governance are also confirmed by the estimated 

results of Fixed-effects Quantile Regression 

Model. All corporate governance variables, 3-

star, 4-star, and 5-star reveal negative impacts 

on Amihud’s illiquidity. These results imply 

that good corporate governance can lead to 

higher market liquidity of the listed company. 

This conclusion is also confirmed by the 

estimated results of all three models using 

monthly data. As shown in 3Table 4.5, the 

estimated results of all three models illustrate 

negative impacts of corporate governance 

index, 3-star, 4-star, and 5-star, on Amihud’s 

illiquidity. 

Based on the estimated results of both 

annual data and monthly data, all control 

variables do have significant impacts on 

Amihud’s illiquidity as suggested by the 

conceptual framework. Inverse of stock price 

(priceinverse), volatility of stock return 

(volatility), and size of the firm (lnta) have 

significant positive influence on Amihud’s 

illiquidity. This implies that when price of 

stock increase or decrease, liquidity of that 

stock will increase and decrease as well. 

Increase in volatility of stock return will result 

in reducing liquidity of that stock. Smaller size 

firms, in term of total asset, tend to have higher 

level of liquidity than those with bigger size. 

Age of the firm (age) and turnover of 

the stock (lntv) all have significant impacts on 

Amihud’s illiquidity. The results are according 

to what are expected by the conceptual 

framework. The companies that have been 

listed for longer period of time have more 

liquidity than those with shorter period of 

listing time. Higher turnover of the stock leads 

to lower liquidity of that stock. 

Robustness Tests 

In order to confirm the finding of this 

study, robustness tests are also performed. The 

nonparametric testing results of Gamma rank 

correlation between IOD’s Corporate 

Governance Index (GovIndex) and Level of 

Illiquidity (ILLIQ_Level) using annual data and 

monthly data indicate significant negative rank 

correlation between these two ordinal-

measured variables. Tables 4 and 5 illustrate 

frequency of observations categorized by 

IOD’s Corporate Governance Index 

(GovIndex) and Level of Illiquidity 

(ILLIQ_Level) and Gamma rank correlation 

using annual data and monthly data, 

respectively. Gamma values of -0.1964 and -

0.2032 imply that firms with higher level of 

IOD corporate governance score can be 

expected to have lower level of Amihud’s 

illiquidity (or higher liquidity).  

 To reconfirm the robustness test of the 

rank correlation, Random-effects Ordered 

Probit models are estimated using annual data 

and monthly data. Table 6 reveals the estimated 

results of Random-effects Ordered Probit 

Model using annual data and monthly data. The 

significant negative estimated results of 

coefficients of corporate governance dummy 

variables (cg3, cg4, and cg5) confirm that 

higher level of corporate governance score lead 

to lower level (rank) of Amihud’s illiquidity. 

 According to the robustness tests results 

in Tables 4, 5, and 6, these ordinal level 

measure of illiquidity analyses also help 

confirm impacts of good corporate governance 

on liquidity of the stock. In addition, Table 7 

shows average change of Amihud’s illiquidity 

(ILLIQ) caused by one level change in IOD’s 

corporate governance index (GovIndex) during 

two sub-periods (2007-2011 and 2012-2017).  

During the first sub-period 2007-2011, 

the cases of one level change in IOD corporate 

governance score, including no-star to 3-star, 3-

star to 4-star, and 4-star to 5-star, have positive 

mean (increase) in Amihud’s illiquidity 

(102.663, 3.180, and 0.930) with very high 

standard deviation (446.413, 459.553, and 

373.120). Since the median of the changes are 

a lot less than the mean, it implies that the 

magnitudes of the changes in Amihud’s 

illiquidity caused by one level change in IOD 

corporate governance score are positively skew 

distributed with high positive extreme value 

(maximum).  

Based on the second sub-period 2012-

2017, all cases of one level change in IOD 

corporate governance score, including no-star 

to 3-star, 3-star to 4-star, and 4-star to 5-star, 

have negative mean (decrease) in Amihud’s 

illiquidity (-20.514, -35.417, and -4.455) with 



 

 

 

moderately level of standard deviation (75.107, 

131.842, and 22.906). The median of the 

changes are more than the mean, which 

indicates negatively skew distribution of the 

changes in Amihud’s illiquidity with low 

negative extreme value (minimum).  

The opposite direction of the impacts of 

improving corporate governance during the 

first sub-period 2007-2011 and the second sub-

period 2012-2017 indicate that before 2012, 

impact of improving corporate governance 

score does not help increasing liquidity of the 

stock but instead reducing liquidity. After 

2012, improving one level of corporate 

governance score helps increasing liquidity of 

the stock. Therefore, these findings also help 

confirm the relationship between good 

corporate governance and liquidity. 

 

6. DISCUSSION & CONCLUSION 

This study has provided evidences of 

relationship between good corporate 

governance and stock market liquidity. Based 

on information asymmetry and adverse 

selection concept, listed companies can provide 

investors their better operating performance 

information by sending signal through good 

corporate governance practice (Chung, et al., 

2010; Prommin et al., 2014; and Prommin, et 

al., 2016). Better corporate governance score of 

the stocks help reducing level of information 

asymmetry. Then, investors have more 

confident in these stocks and trade more on 

these stocks, thus, trading volumes of these 

stocks increase as well as stocks market 

liquidity. Unlike other studies, this study takes 

into account of the positively skew distribution 

of stock market liquidity measured by 

Amihud’s illiquidity by employing Random-

effects Tobit Model, and Fixed-effects Quantile 

Regression Model. Then, the estimated results 

of this study reveal the significant impacts of 

corporate governance measured by IOD 

corporate governance index (no-star, 3-star, 4-

star, or 5-star) on stock liquidity measured by 

Amihud’s illiquidity, which is in line with 

previous studies (Chung, et al., 2010; Prommin 

et al., 2014; and Prommin, et al., 2016). Thus, 

hypothesis of the study is confirmed. Similar to 

Chung, et al. (2010), the results suggest that 

listed companies can alleviate information-

based trading and improve stock market 

liquidity by improving their corporate 

governance score, which can help lower 

information asymmetry problem.  

By changing scale of measurement of 

liquidity as ordinal level, robustness test using 

nonparametric rank correlation and Random-

effects Ordered Probit model also reveal the 

ordinal-level relationship between IOD 

corporate governance score and level of 

liquidity. The findings of this study are 

remarkably robust to alternative statistical tests 

and different scale of measurement of liquidity.  

Additionally, corporate governance score 

improvement lead to higher level of liquidity. 

Based on sub-period analysis, Thai investors 

seems not to value much on IOD corporate 

governance index during 2007-2011 since the 

result indicate positive average change in 

Amihud’s illiquidity. After 2011, Thai IOD 

reconstructed its corporate governance index, 

mutual fund managers then took into account of 

corporate governance score of the stocks to 

help forming their portfolio. As a result, 

corporate governance score improvement 

during 2012-2017 reveals negative average 

change in Amihud’s illiquidity, which imply 

increasing liquidity. Furthermore, similar to 

previous studies (Foo & Zain, 2010; Chung, et 

al., 2010; Karmani & Ajina, 2012; Chung, et 

al., 2012; Lei, et al., 2013), the estimated results 

of all regression models show significant 

effects of all control variables on stock 

liquidity. 
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Figure1 Histogram of Amihud’s Illiquidity (ILLIQit)  
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Table 1. Descriptive statistics of stock return and liquidity measures. 

This table shows descriptive statistics of 

variables in this study during 2006-2017. Illiq 

is Amihud illiquidity ratio, all data and 

categorized by corporate governance index of 

Thai Institute of Directors (IOD). 1/Price is an 

inverse of stock price data. Return Volatility is 

the standard deviation of stock return. Firm age 

is age of firm from IPO date. Ln(Firm Size)  is 

measured by logarithm of total assets. 

Ln(Turnover by Volume) is measured by 

logarithm of turnover by volume.

  

Panel A: Annual Data 

Variable Obs Mean Median Std. Dev. Min Max 

Illiq 2,977 112.7085 3.5022 302.1050 0.0000 4783.2490 

   CG No-star 811 116.8941 4.1077 280.1586 0.0000 2396.8790 

   CG 3-star 902 155.8630 6.1194 333.8065 0.0000 4359.7980 

   CG 4-star 901 92.2577 3.0384 319.4313 0.0002 4783.2490 

   CG 5-star 363 46.8856 0.2432 183.3089 0.0001 2084.5550 

       
1/Price 2,977 0.4894 0.1980 1.2567 0.0013 33.3333 

Return Volatility 2,977 0.0553 0.0287 0.3947 0.0013 12.4128 

Firm age 2,977 23.4068 23.8028 8.2900 10.8389 42.9972 

Ln(Firm Size) 2,977 15.6822 15.3448 1.6965 11.2037 21.8458 

Ln(Turnover by Volume) 2,977 10.8437 10.8766 4.4799 0.5596 23.5943 

 

Panel B: Monthly Data 

Variable Obs Mean Median Std. Dev. Min Max 

Illiq 53,479 94.6613 0.5273 356.2681 0.0000 9881.1620 

   CG No-star 18,752 135.9254 0.7901 438.7916 0.0000 9881.1620 

   CG 3-star 15,189 104.4503 1.2660 361.5682 0.0000 7774.7830 

   CG 4-star 14,131 59.6603 0.3453 274.0753 0.0000 5905.4650 

   CG 5-star 5,407 15.5283 0.1035 92.2504 0.0000 2175.2220 

       
1/Price 53,479 0.7366 0.1905 3.8962 0.0003 100.0000 

Return Volatility 53,479 0.0956 0.0510 0.2335 0.0000 15.0625 

Firm age 53,479 17.1174 17.2868 8.6402 0.0411 42.6585 

Ln(Firm Size) 53,479 11.0066 11.3318 2.8721 1.2321 24.0579 

Ln(Turnover by Volume) 53,479 8.9640 9.6499 3.4891 -2.3026 19.3114 

 

  



 

 

 

Table 2. Estimated Results of Random-effects Linear Model, Random-effects Tobit Model, and 

Fixed-effects Quantile Regression Model using Annual Data. 

RE-Linear is Random-effects Linear Model. 

RE-Tobit is Random-effects Tobit Model. FE-

QReg is Fixed-effects Quantile Regression 

Model. cg3 is dummy variable of IOD 

corporate governance index, value equals to 1 

for 3-star and 0 otherwise. cg4 is dummy 

variable of IOD corporate governance index, 

value equals to 1 for 4-star and 0 otherwise. cg5 

is dummy variable of IOD corporate 

governance index, value equals to 1 for 5-star 

and 0 otherwise. priceinverse is an inverse of 

stock price data. volatility is the standard 

deviation of stock return. age is age of firm 

from IPO date. lnta represents size of the firm 

measured by logarithm of total assets. lntv 

represents turnover of the stock measured by 

logarithm of turnover by volume.

 

 

 RE-Linear  RE-Tobit  FE-QReg   

cg3 24.8099 * 0.2229  -1.0934  

cg4 -7.0201   -0.4572 ** -14.0985 *** 

cg5 -0.3996   -1.3231 *** -4.9257 *** 

priceinverse 17.5850 *** 0.4501 *** 20.9306 *** 

volatility 49.9615 *** 0.9726 *** 29.7871 *** 

age -0.7653   -0.0728 *** -0.4736 *** 

lnta 2.1368   0.0753 * 1.4423 *** 

lntv -30.4129 *** -1.1105 *** -11.5906 *** 

Constant 410.1833 *** 18.1968 ***     

sigma_u     1.7872 ***     

sigma_e     3.3717 ***     

N 2977   2977   2977   

No Group 364   364    364   

Chi-square 777.19 *** 2733.61 ***     

Overall R2 0.2075           
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

  



 

 

 

Table 3. Estimated Results of Random-effects Linear Model, Random-effects Tobit Model, and 

Fixed-effects Quantile Regression Model using Monthly Data. 

RE-Linear is Random-effects Linear Model. 

RE-Tobit is Random-effects Tobit Model. FE-

QReg is Fixed-effects Quantile Regression 

Model. cg3 is dummy variable of IOD 

corporate governance index, value equals to 1 

for 3-star and 0 otherwise. cg4 is dummy 

variable of IOD corporate governance index, 

value equals to 1 for 4-star and 0 otherwise. cg5 

is dummy variable of IOD corporate 

governance index, value equals to 1 for 5-star 

and 0 otherwise. priceinverse is an inverse of 

stock price data. volatility is the standard 

deviation of stock return. age is age of firm 

from IPO date. lnta represents size of the firm 

measured by logarithm of total assets. lntv 

represents turnover of the stock measured by 

logarithm of turnover by volume.

 

 

 RE-Linear  RE-Tobit  FE-QReg   

cg3 -4.0607 ** -0.0453  -2.7144 *** 

cg4 -2.2887   -0.2215 *** -3.8422 *** 

cg5 -2.7418   -0.1668 ** -4.2833 *** 

priceinverse 0.7860 *** 0.0180 *** 0.5381 *** 

volatility 149.0707 *** 1.5877 *** 370.1578 *** 

age -0.2912   -0.0500 *** -0.3468 *** 

lnta 2.8783 *** 0.0410 *** 0.8160 *** 

lntv -19.7908 *** -1.0099 *** -5.7240 *** 

Constant 201.7362 *** 13.2204 ***     

sigma_u     2.1887 ***     

sigma_e     2.5556 ***     

N 53479   53479   53479   

No Group 364   364   364   

Chi-square 2527.76 *** 16356.04 ***     

Overall R2 0.1965           
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

  



 

 

 

Table 4. Frequency of Firm-year Categorized by IOD’s Corporate Governance Index 

(GovIndex) and Level of Illiquidity (ILLIQ_Level). 

 

 ILLIQ_Level  

GovIndex 1 2 3 4 Total 

No Star 158 220 213 220 811 

 19.5% 27.1% 26.3% 27.1% 100% 

3-Star 160 217 224 301 902 

 17.7% 24.1% 24.8% 33.4% 100% 

4-Star 230 241 247 183 901 

 25.5% 26.8% 27.4% 20.3% 100% 

5-Star 185 73 61 44 363 

 51.0% 20.1% 16.8% 12.1% 100% 

Total 733 751 745 748 2,977 

 24.7% 25.2% 25.0% 25.1% 100% 

 Gamma = -0.1964*** 

    

 Note: *** indicates significant at 0.01. 

 

Table 5. Frequency of Firm-month Categorized by IOD’s Corporate Governance Index 

(GovIndex) and Level of Illiquidity (ILLIQ_Level). 

 

 ILLIQ_Level  

GovIndex 1 2 3 4 Total 

No Star 3,421 4,655 4,525 6,151 18,752 

 18.2% 24.8% 24.1% 32.8% 100% 

3-Star 2,091 3,670 4,595 4,833 15,189 

 13.8% 24.2% 30.3% 31.8% 100% 

4-Star 3,240 4,182 3,895 2,814 14,131 

 22.9% 29.6% 27.6% 19.9% 100% 

5-Star 2,109 1,681 1,201 416 5,407 

 39.0% 31.1% 22.2% 7.7% 100% 

Total 10,861 14,188 14,216 14,214 53,479 

 20.3% 26.5% 26.6% 26.6% 100% 

 Gamma = -0.2032*** 

    Note: *** indicates significant at 0.01. 

  



 

 

 

Table 6. Estimated Results of Random-effects Ordered Probit Model using Annually Data and 

Monthly Data. 

cg3 is dummy variable of IOD corporate 

governance index, value equals to 1 for 3-star 

and 0 otherwise. cg4 is dummy variable of IOD 

corporate governance index, value equals to 1 

for 4-star and 0 otherwise. cg5 is dummy 

variable of IOD corporate governance index, 

value equals to 1 for 5-star and 0 otherwise. 

priceinverse is an inverse of stock price data. 

volatility is the standard deviation of stock 

return. age is age of firm from IPO date. lnta 

represents size of the firm measured by 

logarithm of total assets. lntv represents 

turnover of the stock measured by logarithm of 

turnover by volume.

  

 

ILLIQ_Level Annual Data  Monthly Data  

cg3 0.1079  -0.0499 *** 

cg4 -0.0423 ** -0.0533 ** 

cg5 -0.4179 *** -0.1383 *** 

priceinverse 0.1218 *** 0.0521 *** 

volatility 0.4347 *** 0.5012 ** 

age -0.0263 *** -0.0394 *** 

lnta -0.1300 *** -0.0405 *** 

lntv -0.3884 *** -0.6028 *** 

1 -8.1586 *** -7.7730 *** 

2 -6.6801 *** -5.9117 *** 

3 -5.1983 *** -3.9149 *** 

sigma_u 0.5391 *** 0.8298 *** 

N 2977   53479  

No Group 364   364  

Log-likelihood -2584.96  -34739.76  

Overall Chi-square Test 1587.47 *** 19072.99 *** 

Chi-square-Bar 237.34 ***  8295.53 *** 

       * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

  



 

 

 

Table 7. Descriptive Statistical Indices of Change of Amihud’s Illiquidity (ILLIQ) After Change 

in IOD’s Corporate Governance Index (GovIndex) during 2007-2011 and 2012-2017. 

0  3 represents the case that the firm IOD 

corporate governance score increases one level 

from no-star to 3-star. 3  4 represents the case 

that the firm IOD corporate governance score 

increases one level from 3-star to 4-star. 4  5 

represents the case that the firm IOD corporate 

governance score increases one level from 4-

star to 5-star.

 

 

Period 2007-2011  2012-2017 

CG-Change 0  3 3  4 4  5  0  3 3  4 4  5 

Firm-year (# obs.) 74 70 32  96 119 71 

Mean 102.663 3.180 0.930  -20.514 -35.417 -4.455 

Median 67.553 -1.981 -1.563  -0.008 -0.001 -0.001 

Std. Dev. 446.413 459.553 373.120  75.107 131.842 22.906 

Minimum -972.357 -1723.934 -569.291  -508.400 -702.241 -146.127 

Maximum 1187.658 1390.975 1833.472  12.596 13.193 5.623 
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