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บทคัดย่อ 

บทความนี้ผู้เขียนมีวัตถุประสงค์ที่จะสอบทานงานวิจัยในตลาดทุนและผลกระทบของข้อมูลทางการ
บัญชี เพ่ืออธิบายความเป็นมาของงานวิจัยบัญชีในตลาดทุน และเพ่ืออธิบายคุณภาพของข้อมูลทางการเงินที่มา
จากรายงานการเงินของบริษัท หัวข้องานวิจัยในตลาดทุนประกอบด้วย1) การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานทางธุรกิจ
กับมูลค่าของบริษัท 2) การทดสอบประสิทธิภาพของตลาด 3) บทบาทของบัญชีที่มีต่อพันธะสัญญาทาง
กฎหมายกับขบวนการทางการเมือง 4) การเปิดเผยข้อมูลตามข้อบังคับ หลักฐานนี้จะเป็นประโยชน์ต่อการ
ตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน และมาตรฐานการบัญชี และจะเป็นการกระตุ้นท าให้เกิดงานวิจัยบัญชีในตลาดทุน
ในปัจจุบัน  
  
ค าส าคัญ: วิจัยตลาดทุน, วิจยับัญชี, ข้อมูลทางการบัญชี  
 
Abstract 
 This paper aims to review the research of capital markets and the impact of 
accounting information to explain the historical of capital market research in accounting and  
to explain the quality of financial information released by firms in their financial statements 
.The Capital markets research topic are fundamental analysis and valuation, tests of market 
efficiency, and the role of accounting numbers in contracts and the political process . 
Evidence from research on these topics is likely to be helpful in capital market investment 
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decisions, accounting standard setting and the catalysts for a large portion of the capital 
markets research in accounting today. 
 
Keywords: Capital markets research, Accounting research , Accounting information 

 
บทน า 

ปัจจุบันโลกแห่งธุรกิจได้ผสานเข้าหากันเป็นโลกแห่งดิจิทัล การด าเนินงานของบริษัทต่างๆจะมีส่วน
เกี่ยวข้องกับต่างประเทศ และสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนมากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ จะอยู่ในระบบของตลาดทุนที่สามารถระดมทุนกับนักลงทุนทั่วโลกในลักษณะการจ าหน่ายตราสาร
ทางการเงินต่างๆ เช่น หุ้นกู้ หุ้นสามัญ พันธบัตรรัฐบาล แต่สิ่งส าคัญที่บริษัทเหล่านี้ต้องสื่อสารออกไปให้นัก
ลงทุนพิจารณาตัดสินใจ คือ ข้อมูลทางการบัญชีที่น่าเชื่อถือได้ อย่างไรตามข้อมูลที่ ถูกน าเสนอออกไปจะ
แตกต่างกันตามบริบทของแต่ละประเทศ เนื่องจากระบบกฎหมาย ระบบภาษี แหล่งเงินทุน การเมือง 
เศรษฐกิจ และแรงจูงใจอ่ืนที่จะเข้าไปแทรกแซงกระบวนการทางการบัญชี เพ่ือท าให้ตัวเลขเป็นไปตาม
วัตถุประสงค์ของตัวเอง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและประสิทธิภาพของตลาดทุน
โดยรวม    

ดังนั้น ตลาดทุนในประเทศต่างๆรวมทั้งประเทศไทย จึงให้ความส าคัญกับการใช้ข้อมูลทางการบัญชี
ของนักลงทุนตลอดเวลา โดยจะอยู่ในรูปแบบงานวิจัยด้านบัญชี บทความนี้ผู้เขียนจะอภิปรายใน 2 ประเด็นคือ 
วิวัฒนาการของงานวิจัยบัญชีในตลาดทุน และ ปัญหาที่พบ น าไปสู่การศึกษาวิจัยในปัจจุบัน  
 
วิวัฒนาการของงานวิจัยบัญชีในตลาดทุน 

ในปี 1964 Graham & Dodd ได้เขียนต ารา “การวิเคราะห์หลักทรัพย์ (Security Analysis)” ขึ้นมา 
ถือว่าเป็นคัมภีร์แห่งการลงทุนที่นักลงทุนยึดถือมาจนถึงปัจจุบัน และได้ยอมรับว่าตัวเลขทางการบัญชีไม่
สอดคล้องกับราคาหุ้น เนื่องจากมีการเข้าไปแทรกแซงตัวเลขทางการบัญชี จึงเกิดค าถามว่าตัวเลขทางการ
บัญชีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือไม่ ในเวลาต่อมามีนักวิจัยหลายท่านที่ท าการศึกษาด้านนี้แต่ที่มีชื่อเสียง
มากที่สุด คือ Ball & Brown (1968) ได้ท าการศึกษาการประเมินตัวเลขทางบัญชีในด้านผลก าไร  แต่ผลลัพธ์
ชี้ให้เห็นว่าตัวเลขทางบัญชีที่เป็นผลก าไรในรายงานทางการเงินนั้นเป็นประโยชน์ และมีการตอบสนองต่อนัก
ลงทุนในการน าไปใช้ในการตัดสินใจ โดยที่งานวิจัยนี้ถูกน าไปเป็นหลักในการอ้างอิงและศึกษาของนักวิจัยอ่ืนๆ  
ตลอดระยะเวลาที่ผ่านมา งานวิจัยในตลาดทุนได้พัฒนามาเรื่อยๆ ตามเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไปเพ่ือให้
สอดคล้องกับความสนใจของนักลงทุน โดยความสนใจของนักลงทุน จะแบ่งเป็น 3 ประเด็น ตามช่วงระยะเวลา 
ดังนี้     
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ประเด็นที่ 1 การเลือกนโยบายทางการบัญชีที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น และก าไรทางบัญชี  อยู่ 
ระหว่าง ปี ค.ศ.1960-1970 ช่วงนี้นักลงทุนมีความกังวลในความไม่ถูกต้องในข้อมูลทางการบัญชี โดยเฉพาะ
หลักการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการเลือกนโยบายทางการบัญชี ท าให้ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน
ผิดพลาด เนื่องจากผลการวิจัยของนักวิจัยมีความขัดแย้งกัน โดยเฉพาะนักวิจัยด้านการเงินจะมองว่าตลาดทุน
ที่มีประสิทธิภาพนั้น นักลงทุนจะไม่สามารถตัดสินใจผิดพลาด เนื่องจากมูลค่าของหุ้นแต่ละตัวจะรวมความ
เสี่ยงเข้าไว้แล้ว ดังนั้น นักวิจัยบัญชีจะพยายามค้นหาว่ามีแรงจูงใจอะไรหรือไม่ที่ท าให้ตัวเลขทางบัญชีไม่
สะท้อนถึงมูลค่าหุ้ นที่ แท้ จริ ง จึ งท าให้  Watts & Zimmerman  (1986) ได้ พัฒนาทฤษฎี  Positive 
Accounting Theory ขึ้นมา 

ประเด็นที่ 2 แรงจูงใจในการท าให้ข้อมูลทางการบัญชีผิดปกติ อยู่ระหว่างปี ค.ศ.1980-1990 ในช่วงนี้
จะเป็นช่วงที่นักวิจัยบัญชีจะพยายามค้นหาเหตุผลว่ามีแรงจูงใจอะไรบ้างที่ท าให้ข้อมูลทางการบัญชีผิดปกติ 
โดยจะมุ่งเน้นทดสอบแรงจูงใจตามทฤษฎี Positive Accounting Theory  ของ Watts & Zimmerman. 
(1986) ในบริบทที่แตกต่างกันไป เพ่ือเป็นมุมมองให้นักลงทุนพิจารณาผลกระทบที่ อาจเกิดขึ้นกับข้อมูล
ทางการบัญชี มี 2 ปัจจัย คือ ปัจจัยภายในบริษัท และปัจจัยภายนอกบริษัท 

ปัจจัยภายในบริษัท  มาจากแรงจูงใจของผู้บริหารที่จะสร้างผลประโยชน์ให้กับตัวเอง ท าให้เกิดความ
พยายามปรับแต่งตัวเลขในงบการเงินให้อยู่ในเกณฑ์ที่จะได้รับผลตอบแทนหรือใกล้เคียง อาจมีการเลื่อนการ
รับรู้รายได้เพ่ือเพ่ิมผลก าไร เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายตามแผนโบนัส  ผลตอบแทนในลักษณะอ่ืน เช่น ความ
เกี่ยวพันกับต าแหน่งงานของผู้บริหารระดับสูงที่จะจ้างตามผลการด าเนินงานของบริษัทหรือแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารที่ถูกคาดหวัง ผลจากการวิจัยแสดงให้เห็นว่าค่าใช้จ่ายในด้านการวิจัยและพัฒนา
ลดลงเพ่ือเพ่ิมก าไร   

ปัจจัยภายนอกบริษัท อาจเกี่ยวกับผู้มีอิทธิพลต่อข้อมูลทางการบัญชี เช่น คณะกรรมการหลักทรัพย์ฯ 
สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์  คณะกรรมการก าหนดมาตรฐาน มีส่วนเกี่ยวพันกับการพยายามหา
เสียงสนับสนุน (Lobby)  เพ่ือให้มีมาตรฐานรายงานทางการเงินเอ้ือต่อผลประโยชน์แก่พวกพ้อง ซึ่งจะสะท้อน
ถึงการพยากรณ์ตัวเลขก าไรทางบัญชีในอนาคต  นอกจากนี้ยังอาจเกี่ยวข้องกับการพยายามหลีกเลี่ยงการเข้า
แทรกแซงของการเมืองและการละเมิดกฎระเบียบปฏิบัติ เพราะบางครั้งบริษัทอุตสาหกรรมอาจมีลักษณะที่มี
ผลกระทบกับสาธารณชนท าให้มีกฎระเบียบเข้ามาควบคุม เช่น ธนาคาร บริษัทประกัน โดยธนาคารจะต้องส่ง
เงินส ารองเงินฝากไปที่ธนาคารแห่งประเทศไทย หรือบริษัทประกันภัยจะต้องมีทุนส ารองที่เพียงพอในการ
ประกันทางการเงิน เนื่องจากเกี่ยวข้องกับความเชื่อมั่นของประชาชน จึงเป็นแรงจูงใจในการเข้าไปแทรกแซง
ท าให้ข้อมูลทางการบัญชีผิดปกติเพ่ือไม่ให้ถูกลงโทษตามกฎระเบียบที่วางไว้ได้  นอกจากนี้บางครั้งเพ่ือลดการ
แทรกแซงจากหน่วยงานของรัฐ เช่น การเสียภาษีอากร หรือ ลดการเข้าตรวจสอบ สร้างความไว้วางใจ ให้แก่
หน่วยงานของรัฐ หรือให้ได้รับเงินอุดหนุนจากภาครัฐ เป็นต้น  
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ประเด็นที่ 3 ประสิทธิภาพของตลาดทุนในประเทศต่างๆ ช่วง 3 เริ่มตั่งแต่ ค.ศ. 1990 เป็นต้นมา 
เนื่องจากการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทุนได้ผสานกันทั่วโลกไปตามธุรกิจที่ขยายตัว ท าให้นักลงทุนต้องการ
ทราบประสิทธิภาพของตลาดทุนแต่ละประเทศเพ่ือประเมินความเสี่ยงในมูลค่าหุ้น และการลงทุนในด้านต่างๆ 
ดังนั้น นักวิจัยจึงหันมาสนใจทดสอบในประสิทธิภาพของตลาดทุนในประเทศต่างๆ ทั่วโลก เพ่ือพิสูจน์การ
สมดุลของข้อมูลระหว่างนักลงทุนกับผู้บริหาร เพ่ือน าเสนอข้อมูลให้กับนักลงทุน และองค์กรที่เกี่ยวกับการ
ก ากับดูแลในตลาดหลักทรัพย์ได้น าผลการวิจัยไปปรับปรุงพัฒนาต่อไป  

จากการอธิบายข้างต้นจะเห็นได้ว่าการวิวัฒนาการของงานวิจัยบัญชีในตลาดทุนจะมีการเปลี่ยนแปลง
ไปตามการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและการลงทุนของนักลงทุน และจะมีความแตกต่างกันไปตาม
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจของแต่ละประเทศท่ีมีความหลากหลาย ทั้งนี้วัตถุประสงค์หลักคือการพัฒนาตลาดทุน
ให้มีประสิทธิภาพ และหาแนวทางในการติดตาม ควบคุมดูแลให้เกิดความเชื่อม่ันกับนักลงทุนนั้นเอง 
 
ประเด็นหัวข้อวิจัยในตลาดทุนในปัจจุบัน 

ปัจจุบันหัวข้องานวิจัยบัญชีในตลาดทุนยังเป็นที่สนใจของนักวิจัยจ านวนมาก จะเห็นได้จากมีงานวิจัย
ที่เผยแพร่ออกมาในวารสารทางด้านบัญชี ซึ่งเป็นดัชนีชี้วัดความต้องการงานวิจัยทางด้านบัญชีตลาดทุนของนัก
ลงทุน โดยแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม  คือ 1) การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานทางธุรกิจกับมูลค่าหลักทรัพย์  2) การ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาด 3) บทบาทของบัญชีที่มีต่อพันธะสัญญาทางกฎหมายกับขบวนการทางการ
เมือง 4) การเปิดเผยข้อมูลตามข้อบังคับ  (Kothari, S. P.,2001) 

1. การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานทางธุรกิจ และมูลค่าหลักทรัพย์ 
 การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานทางธุรกิจเป็นวิธีการวิเคราะห์ที่มุ่งเน้นการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของ

หลักทรัพย์ของบริษัทว่า มีราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นต่ าหรือสูงกว่าปัจจัยพ้ืนฐานที่ค านวณได้ ซึ่งจะ
พิจารณาถึงผลกระทบจากปัจจัยด้านต่างๆด้วย เช่น เศรษฐกิจโลก นโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาล 
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งตัวบริษัทที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ด้วย โดยเฉพาะความสามารถในการบริหาร
ของผู้บริหาร  การวิเคราะห์นี้ในด้านผู้ที่มีส่วนได้เสีย เช่น ผู้ถือหุ้น นักลงทุน และเจ้าหนี้ จะมีความสนใจใน
มูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทเนื่องจากประสิทธิภาพของตลาดทุนในแต่ละประเทศจะมีความแตกต่างกัน  มูลค่า
หลักทรัพย์ของบริษัทที่ลงทุนจึงเป็นที่คาดหวังในกระแสเงินสดที่จะได้รับกลับมาจากการลงทุนไปอย่าง
เหมาะสมกับความเสี่ยงที่ได้รับ โดยปกตินักลงทุนจะพิจารณาที่ผลการด าเนินงานบริษัท ดังนั้น จึงสามารถ
กล่าวได้ว่าผลการด าเนินงานของบริษัทที่อยู่ในรายงานการเงินนั้นมีความส าคัญ และจะต้องสะท้อนถึงมูลค่า
หลักทรัพย์ และความยั่งยืนในอนาคตที่มีต่อตลาดทุนด้วย สอดคล้องกับกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทาง
การเงินคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (The International Accounting Standards 
Board : IASB) บทที่ 1 ที่ระบุว่า รายงานการเงินของบริษัทจะต้องช่วย นักลงทุน ผู้ให้กู้  และเจ้าหนี้อ่ืน ทั้งใน
ปัจจุบันและในอนาคตของบริษัทเพ่ือการตัดสินใจในการประเมินจ านวนเงิน (Amount) จังหวะเวลา (Timing) 
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และความไม่แน่นอน (Uncertainty) ของกระแสเงินสดรับสุทธิในอนาคตที่จะเข้าสู่บริษัท ดังนั้น การทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานในปัจจุบันของบริษัทกับกระแสเงินสดในอนาคต ตลอดจน ราคา
หลักทรัพย์ หรือ ราคาหุ้นที่คาดหวังของนักลงทุน จึงมีความส าคัญในการหาหลักฐานที่ส าคัญ  ในการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานทางธุรกิจกับการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์นั้น จะมุ่งเน้นไปที่การก าหนดราคาหลักทรัพย์ไม่
ถูกต้อง การวิเคราะห์นี้ใช้ข้อมูลในรายงานการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบันร่วมกัน จนน าไปสู่มูลค่าที่แท้จริงของ
บริษัท และกลายเป็นข้อมูลในระดับอุตสาหกรรม และระดับมหภาค ซึ่งความแตกต่างระหว่างราคาหุ้นปัจจุบัน
และมูลค่าที่แท้จริงนั้นจะเป็นตัวชี้วัดคาดคาดหวังในหลักทรัพย์ของนักลงทุน ดังนั้นงานวิจัยทางด้านบัญชีใน
ตลาดทุน ในการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานทางธุรกิจ ปัจจุบันจะเป็นที่นิยมมากเนื่องจากเป็นหลักฐานที่เกี่ยวกับ
การเงินที่ เพ่ิมขึ้นและท าให้เห็นประสิทธิภาพของตลาดทุนที่แท้จริง ซึ่งปกตินักลงทุนจะตั้งสมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาดทุนว่า ทิศทางของราคาหุ้นจะเป็นทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหลักทรัพย์นั้น 

 ส าหรับงานวิจัยในปัจจุบันที่เกี่ยวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานทางธุรกิจกับมูลค่าหลักทรัพย์ ยังมี
ให้เห็นจ านวนมาก เช่น  การคาดการณ์ความผันผวนของราคาน้ ามัน: ผลกระทบจากความผันผวนของตลาด
หุ้น ของ (Chen, Qiao, & Zhang, 2022) และ การพยากรณ์ความผันผวนของตลาดหุ้นปากีสถาน: หลักฐาน
จากตัวแปรทางเศรษฐกิจและดัชนีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ของ  (Ghani, Guoa, Ma, & Li, 2022)  

2. การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุน  
 ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดอย่าง

ทันทีทันใด และผู้ลงทุนจะไม่สามารถหาข่าวสารข้อมูลเพ่ือท าผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return) 
ให้กับตัวเองได้ ซึ่งโดยปกติถ้าตลาดเป็นเช่นนี้ราคาหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าที่แท้จริง ( Intrinsic 
Value) ดังนั้นจึงสามารถกล่าวได้ว่า ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงความน่าเชื่อถือของข้อมูล และประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน แต่อย่างไรก็ตามตลาดทุนจะมีประสิทธิภาพหรือไม่มีประสิทธิภาพก็เป็นที่สนใจของนักลงทุน
ผู้บริหาร หน่วยงานก ากับดูแล และ ผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ โดยจะสนใจที่ราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์ที่มาจาก
ส่วนแบ่งของก าไรจากส่วนของเจ้าของและบริษัท ซึ่งสะท้อนออกมาในรูปแบบรายงานการเงิน  โดยสามารถ
อธิบายได้จากนักวิชาการและนักบัญชี รวมทั้งหน่วยงานก ากับดูแล ออกมาในรูปแบบการวิจัยประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน  

 ประสิทธิภาพของตลาดทุนจึงมีความส าคัญต่อนักบัญชีในการอธิบาย เช่น การ วิเคราะห์
ผลตอบแทนจากข้อมูลที่เป็นปัจจัยพ้ืนฐาน จะท าให้เห็นว่าลดลงเนื่องจากประสิทธิภาพของตลาดทุน การ
เปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชีแต่ไม่มีผลกระทบทางตรงต่อกระแสเงินสด ผลกระทบจากสัญญาณต่างๆ 
หรือการส่งผลของแรงจูงใจที่ไม่สะท้อนถึงราคาหุ้นที่แท้จริงในตลาดที่มีประสิทธิภาพ ทางเลือกในการตัดสินใจ
ว่าจะท าการเปิดเผยข้อมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินดีหรือรับรู้รายการเลยในรายงานการเงิน เช่น บัญชี
หุ้นพนักงาน ซึ่งเป็นข้อถกเถียงกันในมุมมองของผลกระทบที่มีต่อราคาหุ้นในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ โดย



 
 

การประชุมวชิาการน าเสนอผลงานวิจัยระดบัชาติ ครั้งที ่4  
“GRADUATE SCHOOL CONFERENCE 2022 iHappiness: ความสขุและคณุภาพชีวติที่ดีอย่างย่ังยืนในยุคสังคมดจิิทัล” 

 

 
  611  

ปกติจะตรงกันข้ามกันกับตลาดทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น งานวิจัยด้านประสิทธิภาพของตลาดทุนจึงเป็นที่
สนใจของนักวิจัย  

 ในปัจจุบันยังมีงานวิจัยจ านวนมากที่ท าการทดสอบประสิทธิในตลาดทุนในด้านการเงิน ด้าน
เศรษฐศาสตร์ และด้านบัญชี ส าหรับการศึกษาทดสอบงานวิจัยด้านบัญชี มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพในตลาด
ทุน 2 ประเภท คือ ศึกษาในช่วงระยะเวลาลงทุนทั้งในระยะสั้นๆ และระยะยาว และ การศึกษาผลตอบแทน 
ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยการคาดคะเน หรือการสอบทานความผิดปกติ ปัจจุบันยังมีการศึกษาวิจัย สามารถ
แบ่งเป็นกลุ่ม ๆ ดังนี้  

 2.1 ประสิทธิภาพของตลาดทุนเกี่ยวกับการซื้อ Growth Stock หลังงบการเงินออกแล้ว ที่เรียกว่า 
post-earnings-announcement (PEAD) เช่น การพยากรณ์ก าไรสะท้อนถึงข้อมูลในอดีตที่มีความสัมพันธ์กับ
ของการเปลี่ยนแปลงก าไรที่แท้จริงหรือไม่?  (Gong, Li, & Zhou, 2019) ระหว่างการเปิดเผยก าไร และการ
ซื้อ Growth Stock หลังงบการเงินออกแล้ว (Nam & Choi, 2022) 

 2.2 ประสิทธิภาพของตลาดทุนในมุมมองของผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
ทางการบัญชี  เช่น ผลกระทบระหว่างการประยุกต์ใช้ IFRS และคุณภาพของรายงานการเงินของภูมิภาค
ตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ (Klish, 2022) ข้อสังเกตบางประการที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
ทางการบัญชีตามมาตรฐานบัญชีระหว่างประเทศในอุตสาหกรรมเครื่องบิน (Öztürk, 2022) 

 2.3  ประสิทธิภาพของตลาดทุนที่มีต่อการบริหารรายการคงค้าง ที่ส่งผลต่อการคาดการณ์ในแง่ดี
ของนักวิเคราะห์ เพ่ือจูงใจนักลงทุนในผลตอบแทนระยะยาว ในการน าเสนอขายหุ้นในครั้งแรก  เช่น การ
จัดการรายได้และแนวปฏิบัติของผู้บริหาร: หลักฐานจาก FTSE 350 บริษัท  (Kayed & Meqbel, 2021) 
ผลกระทบของโครงสร้างการช าระหนี้เกี่ยวกับกลยุทธ์การบริหารก าไร ( Draief & Chouaya, 2022)  

3. การทดสอบบทบาทของทางบัญชีที่มีข้อผูกพันตามสัญญาเงินกู้ยืมและกระบวนการการแทรกแซง
ท างก าร เมื อ งต าม ท ฤ ษ ฎี   Positive Accounting Theory ข อ ง  Watts and Zimmerman.(1 96 8 ) 
ตั้งสมมติฐานว่าตัวเลขทางการบัญชีสามารถการคาดคะเนผลตอบแทน และข้อผูกพันตามสัญญาเงินกู้ยืม และ
กระบวนการการแทรกแซงทางการเมืองว่ามีผลต่อการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชี หรือไม่ ผลการ
ทดสอบเป็นไปตามสมมติฐานนั้น และจากผลการทดสอบในครั้งนั้นถูกนักวิจัยน ามาทดสอบกับตลาดทุนต่างๆ 
ทั่วโลก เพ่ือตัวเลขทางการบัญชีที่ปรากฏอยู่ในรายงานการเงินนั้นสะท้อนถึงหรือมีปฏิกิริยาต่อราคาหุ้นหรือไม่ 
ถ้ามีการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชี หรือมาตรฐานการบัญชีใหม่ของหน่วยงานก ากับดูแล นอกจากนี้
การศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของราคาหุ้นที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงข้อผูกพันตามสัญญาเงินกู้หรือตามต้นทุน
ทางการเมือง สิ่งเหล่านี้จะเป็นการศึกษาของนักวิจัยตลาดทุนเพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน ปัจจุบันยัง
มีงานวิจัยในด้านนี้อยู่จ านวนมาก เช่น  ต้นทุนทางการเมืองที่มีต่อราคาน้ ามันที่ตกต่ าอย่างฉับพลัน ,  (Arezki, 
Djankov, Nguyen, & Yotzov, 2022) ความสัมพันธ์ระหว่าง Stock options, restricted stock,เงินเดือน 
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หรือโบนัส และการจัดการค่าตอบแทน CEO เพ่ือเพ่ิมผลการด าเนินงาน  (Lovett, A.Rasheed, & Hou, 
2022)  

4. การทดสอบการเปิดเผยข้อมูลตามข้อบังคับ  
 ตามหลักการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป ถือว่าเป็นแนวปฏิบัติที่มีนัยส าคัญของบริษัทในการจัดท างบ

การเงิน ซึ่งคณะกรรมการก าหนดมาตรฐานบัญชีของสหรัฐอเมริกา (Financial Accounting Standards 
Board:FASB) รวมทั้งสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ของประเทศไทยเองได้ก าหนดขึ้นมา เพ่ือให้เกิด
ความความโปร่งใสในตลาดการเงิน และจะท าให้นักลงทุนแน่ใจได้ว่า บริษัทต่างๆน าเสนอข้อมูลเดียวกันใน
รูปแบบเดียวกัน สามารถน ามาตัดสินใจในการเปรียบเทียบกันได้ โดยเฉพาะการเปิดเผยข้อมูลทางการบัญชีใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินทีถู่กก าหนดโดยมาตรฐานการบัญชีในตลาดทุนของแต่ละประเทศมีความแตกต่าง
กันทางด้านสังคม การเมือง กฎหมาย ระดับการศึกษาของผู้ใช้งบการเงิน แต่ปัจจุบันโลกแห่งธุรกิจเป็นโลกแห่ง
โลกาภิวัฒน์ การลงทุนทางธุรกิจผสานเข้าหากันไปทั่วโลก ดังนั้น งบการเงินแต่ละประเทศจึงควรมีมาตรฐาน
การบัญชีที่ใกล้เคียงกัน โดยปรับมาใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ เพื่อให้นักลงทุนสามารถน าตัวเลขใน
งบการเงินในแต่ละประเทศมาเปรียบเทียบกันได้ ด้วยเหตุผลนี้จึงต้องการนักวิจัยตลาดทุนทางด้านบัญชีใน
ตลาดทุนในแต่ละประเทศได้ท าการศึกษาปัญหาต่างๆที่อาจเกิดขึ้นเพ่ือน าไปปรับใช้ให้มีความยืดหยุ่นมากท่ีสุด 
เพราะบางครั้งผู้ปฏิบัติงานจริงๆ อาจต้องพบกับปัญหาที่ไม่สามารถท าได้ในบริบทของแต่ละประเทศ ที่ต้องใช้
รูปแบบมาตรฐานบัญชีที่เป็นสากล เช่น ลักษณะการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา จะเปิดเผยข้อมูลด้วยความสมัครใจเพ่ือสร้างความเชื่อมั่นกับ
นักลงทุน แต่กลุ่มประเทศในเอเชียบางประเทศ เช่น ญี่ปุ่น จีน จะเปิดเผยข้อมูลตามที่กฎหมายก าหนดเท่านั้น 
ปัจจุบันงานวิจัย ด้านการเปิดเผยข้อมูลในตลาดทุนยังให้ความสนใจกับนักลงทุน จะเห็นจาก ความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการด าเนินงาน  (Gallego-Álvarez & Pucheta-
Martínez, 2022) ความโปร่งใสและการเปิดเผยข้อมูลสามารถปรับปรุงผลการด าเนินงานของธนาคารใน
อินเดียได้หรือไม ่(Rastogi & Kanoujiya, 2022)  
 
สรุป  

จากการอธิบายข้างต้นเป็นการอภิปรายเกี่ยวกับวิวัฒนาการของงานวิจัยในตลาดทุนการและท าหัวข้อ
วิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตลาดทุนกับข้อมูลทางบัญชีที่ปรากฏอยู่ในรายงานทางการเงินซึ่งกล่าวถึง
ความต้อง การของตลาดทุน 4 ประเด็น คือ การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจกับมูลค่าหลักทรัพย์  การ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุน  บทบาทของบัญชีที่มีต่อข้อผูกพันในพันธะสัญญาที่มีต่อต้นทุนทาง
การเมือง และ ประเด็นการเปิดเผยข้อมูลตามกฎระเบียบ ที่ก าหนดไว้และปัจจุบันงานวิจัย เหล่านี้ยังคง
อภิปรายกันอยู่ตลอดเวลา แสดงให้เห็นว่างานวิจัยบัญชีในตลาดทุนยังคงจะมีความส าคัญต่อไปในอนาคต 
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เนื่องจากตลาดทุนมีการพัฒนาไปอยู่ตลอดเวลา ผู้เขียนหวังว่าบทความนี้ จะน าไปสู่การพัฒนาหัวข้องานวิจัย
ในตลาดทุน เพ่ือสร้างความเชื่อม่ันให้กับนักลงทุนในตลาดทุนไทยต่อไป 
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