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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนต่อเหตุการณ์การ
ประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ โดยการศึกษาใชการรวบรวม          
ขอมูลงบการเงินรายปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหงประเทศไทย ตั้งแต่ป พ.ศ. 
2559 จนถึงปี พ.ศ. 2560 ในการทดสอบสมมติฐาน 

ผลการศึกษาพบวาในช่วงที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบ มีการตอบสนองของราคาหุ้นผ่านการวัดค่าอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม นอกจากนี้
ระดับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม ยังมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับจ านวนเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบที่ถูกเปิดเผยในหนารายงานของผู้สอบบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติอีกด้วย  

 
ค าส าคัญ: เรื่องส าคัญในการตรวจสอบ, รายงานผู้สอบบัญชี, อัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
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 ABSTRACT 
 

This research aims to study the investors’ reaction to the release of 
auditor’s report with Key Audit Matters (KAM) and the relation between investors’ 
reaction. This study is based on the financial statements of firms listed in the Stock 
Exchange of Thailand (SET) between 2016 and 2017. 

Results show that in the period of the release of the auditor’s report with 
KAMs to the public, there are significant cumulative abnormal returns. Moreover, the 
levels of KAMs have a statistically significant positive relationship with cumulative 
abnormal returns. 
 

Keywords: Key Audit Matters, Auditor’s Report, Abnormal Return 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

ในช่วงที่ผ่านมาแม้ว่าจะมีการเพ่ิมค าอธิบายในรายงานของผู้สอบบัญชีให้มากขึ้น แต่ผู้ใช้
งบการเงินบางส่วนยังคงเห็นว่าค าอธิบายในรายงานของผู้สอบบัญชีนั้นตีความได้ยาก (Gold, 
Gronewold, & Pott, 2009) อีกทั้งผู้ใช้งบการเงินยังต้องการข้อมูลมากกว่าที่ปรากฎในรายงานของ
ผู้สอบบัญชี (Porter, hÓgartaigh, & Baskerville, 2009) แสดงให้เห็นว่าสิ่งที่น าเสนอในรายงานของ
ผู้สอบบัญชียังไม่สามารถตอบสนองความต้องการของผู้ใช้งบการเงินได้มากเท่าที่ควร International 
Auditing and Assurance Standard Board (IAASB) จึงได้มีการปรับปรุงมาตรฐานการสอบบัญชี
ระหว่างประเทศ (International Standard on Auditing: ISA) ในปี พ.ศ. 2558 หนึ่ งในการ
เปลี่ยนแปลงที่ส าคัญ คือ การรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ (Key Audit Matters หรือ KAM) 
ในรายงานของผู้สอบบัญชี 

ส าหรับประเทศไทยนั้นได้มีการบังคับใช้มาตรฐานการสอบบัญชีฉบับใหม่กับงบการเงิน
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดในหรือหลังวันที่ 31 ธันวาคม 
2559 โดยมาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 701 “การสื่อสารเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของ
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต” (TSA 701: Communicating Key Audit Matters in the Independent 
Auditor’s Report) ได้ให้ค าจ ากัดความของเรื่องส าคัญในการตรวจสอบว่าหมายถึง เรื่องต่าง ๆ ที่มี
นัยส าคัญท่ีสุดตามดุลยพินิจเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพของผู้สอบบัญชีในการตรวจสอบงบการเงินของงวด
ปัจจุบัน โดยผู้สอบบัญชีพิจารณาจากเรื่องต่าง ๆ ที่สื่อสารกับผู้มีหน้าที่ในการก ากับดูแล ซึ่งเป็นเรื่องที่
ต้องการความใส่ใจเป็นพิเศษจากผู้สอบบัญชีในการปฏิบัติงานตรวจสอบ เช่น เรื่องที่ประเมินไว้ว่ามี
ความเสี่ยงสูงในการแสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอันเป็นสาระส าคัญ รายการในงบการเงินที่เกี่ยวกับ
การใช้ดุลยพินิจที่ส าคัญของผู้บริหาร และผลกระทบจากการตรวจสอบเหตุการณ์หรือรายการที่ส าคัญ
ที่เกิดขึ้นระหว่างงวด ทั้งนี้เพ่ือส่งเสริมคุณค่าของการสื่อสารในรายงานของผู้สอบบัญชีโดยให้ข้อมูล
การปฏิบัติงานตรวจสอบที่มีความโปร่งใสมากขึ้น เนื่องจากการรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ
เป็นการให้ข้อมูลเพ่ิมเติมเพ่ือช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจเรื่องเหล่านั้นซึ่งเป็นเรื่องที่มีนัยส าคัญที่สุดใน
การตรวจสอบงบการเงินงวดปัจจุบันได้ดียิ่งขึ้น นอกจากนี้ การสื่อสารเรื่องส าคัญในการตรวจสอบอาจ
ช่วยผู้ใช้งบการเงินในการท าความเข้าใจกิจการและเรื่องที่เกี่ยวข้องกับดุลยพินิจที่ส าคัญของผู้บริหาร
ในงบการเงินที่ตรวจสอบด้วย (International Federation of Accountants (IFAC), 2015) 

Ref. code: 25605902020105JNP



2 

จากวัตถุประสงค์ของ KAM ในการส่งเสริมคุณค่าของการสื่อสารในรายงานของผู้สอบ
บัญชีจากการให้ข้อมูลเพ่ิมเติมแก่ผู้ใช้งบการเงิน ท าให้มีงานวิจัยหลายงานที่ได้ท าการศึกษาการ
ตอบสนองของตลาดต่อการรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี ซึ่งมีทั้ง
งานวิจัยที่พบว่ามีการตอบสนองของตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (Thompson, Schmidt, & 
Lennox, 2016) และงานวิจัยที่ไม่พบการตอบสนองของตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (Bédard, 
Gonthier-Basacier, & Schatt, 2014 และ Reid, Carcello, Li, & Neal, 2017) ทั้งนี้อาจเนื่องมาจาก
ข้อก าหนดบังคับใช้เกี่ยวกับการรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้นยังเป็นเรื่องใหม่ ท าให้ผู้ใช้งบ
การเงินหรือนักลงทุนยังอาจไม่เข้าใจถึงข้อมูลเพ่ิมเติมที่ผู้สอบบัญชีต้องการสื่อสาร และท าให้
ผลการวิจัยมีความแตกต่างกัน 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์หลักในการประเมินประโยชน์ที่ได้รับจากการรายงานเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบ โดยผู้วิจัยได้ท าการศึกษาเพ่ือประเมินว่าการรายงานเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบช่วยให้ข้อมูลที่มีคุณค่าในมุมมองของนักลงทุนเพ่ิมขึ้นจนส่งผลการตอบสนองต่อราคาหุ้น
ตามทฤษฎี Value Relevance หรือไม่ ผ่านการท า Market Reaction Analysis ของตลาดการเงิน 
โดยการหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของหุ้นสามัญ
ในช่วงที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชี 

การรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี ถือเป็นอีกก้าวหนึ่ง
ของความพยายามในการพัฒนาคุณภาพของรายงานของผู้สอบบัญชีให้มีคุณค่าในการสื่อสาร ให้ข้อมูล
เพ่ิมเติมที่เป็นประโยชน์ และตอบสนองความต้องการของผู้ใช้งบการเงินให้มากขึ้น การศึกษาเพ่ือ
วิเคราะห์ประโยชน์ที่จะได้รับจากการเพ่ิมรายละเอียดที่ได้จากการตรวจสอบลงไปในรายงานของ
ผู้สอบบัญชี จะสามารถน าไปใช้พัฒนารูปแบบรายงานของผู้สอบบัญชีที่ดีขึ้นในอนาคต 
  
1.2 วัตถุประสงค์งานวิจัย 
 

เพ่ือศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นสามัญในระยะสั้นต่อการรับรู้ข้อมูลเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 
 

งานศึกษาวิจัยในครั้งนี้จะใช้วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) โดยทางผู้วิจัย
จะท าการศึกษาเหตุการณ์การประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีการรายงานเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาเหตุการณ์นี้จะใช้ข้อมูลราคาหุ้น
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สามัญ ข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี รวมถึงรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทั้งนี้การก าหนดให้มีการรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี
ได้เริ่มมีผลบังคับใช้กับงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรอบ
ระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดในหรือหลังวันที่ 31 ธันวาคม 2559 ดังนั้นงานวิจัยนี้จะใช้ข้อมูลของปี พ.ศ. 
2559 ถึง พ.ศ. 2560 เพ่ือเป็นตัวแทนของข้อมูลส าหรับช่วงที่มีการรายงานเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี 
 
1.4 กรอบแนวคิด 
 

 งานวิจัยนี้ได้น าทฤษฎีเรื่อง Value Relevance มารวมกับแนวคิดของงานวิจัยของ 
Bédard et al. (2014) ที่ท าการศึกษาหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงที่มีการประกาศรายงาน
ของผู้สอบบัญชีที่มีการรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบและอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ เพ่ือศึกษาว่ามีการตอบสนองของราคาหุ้นของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีการรายงานเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบหรือไม ่

 
  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Value Relevance 
on Return 

Model 

จ านวนเรื่องส าคัญในการ

ตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงาน

ของผู้สอบบัญชี 

 

ตัวแปรอิสระ 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของหลักทรัพย์ของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย 

ตัวแปรตาม 
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1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

International Auditing and Assurance Standard Board (IAASB) ได้มีการพัฒนา
ข้อบังคับเกี่ยวกับ KAM ขึ้นมาด้วยจุดประสงค์เพ่ือเพ่ิมคุณค่าของรายงานของผู้สอบบัญชีในมุมมอง
ของผู้ใช้งบการเงิน (IFAC, 2015) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงจัดท าขึ้นเพ่ือศึกษาคุณค่าที่ได้รับจากการรายงาน
เรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีในแง่ของการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์  
ผ่านอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงเวลาที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มี การรายงาน
เรื่องส าคัญในการตรวจสอบ เพ่ือให้ได้รับผลที่สามารถบ่งชี้ได้ว่า การให้ข้อมูลเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีจะสามารถเพ่ิมข้อมูลที่เป็นประโยชน์และมีคุณค่าต่อนักลงทุน
และผู้ใช้งบการเงินได้จริงหรือไม่ และสามารถน าไปเป็นแนวทางในการพัฒนารูปแบบของรายงานของ
ผู้สอบบัญชีในอนาคตเพ่ือให้เหมาะสมและเกิดคุณค่าต่อผู้ใช้งบการเงินมากยิ่งขึ้นไป 
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บทที ่2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 รายงานของผู้สอบบัญชีแบบใหม่ 
 

คณะกรรมการมาตรฐานการสอบบัญชีและการให้ความเชื่อมั่นระหว่างประเทศ 
(International Auditing and Assurance Standards Board: IAASB) (2015) เห็นว่า การพัฒนา
รายงานของผู้สอบบัญชีเป็นสิ่งส าคัญเพ่ือให้วิชาชีพการสอบบัญชีมีความเกี่ยวข้องและเป็นประโยชน์
ต่อผู้ใช้ ดังนั้นโครงการการปรับปรุงรายงานของผู้สอบบัญชีจึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมคุณค่าในการ
สื่อสารข้อมูลในรายงานของผู้สอบบัญชีให้ตรงกับความต้องการ และเพ่ือประโยชน์ของผู้ที่เกี่ยวข้อง 

การเปลี่ยนแปลงส าคัญของรายงานของผู้สอบบัญชีฉบับใหมท่ี่ประเทศไทยบังคับใช้ในปี 
พ.ศ. 2559 คือ การรายงานเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ ซึ่งจะส่งผลต่อการเพ่ิมความเชื่อมั่นของงาน
ตรวจสอบและงบการเงิน รวมไปถึงเพ่ิมความโปร่งใสและการให้ข้อมูลที่มีคุณค่ามากขึ้น นอกจากนี้
การเปลี่ยนแปลงรายงานของผู้สอบบัญชียังจะท าให้มีการสื่อสารเพ่ิมมากขึ้นระหว่างผู้สอบบัญชีกับนัก
ลงทุนและผู้มีหน้าที่ในการก ากับดูแล โดยผู้บริหารและผู้มีหน้าที่ในการก ากับดูแลจะให้ความสนใจต่อ
การเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินในเรื่องที่ผู้สอบบัญชีเขียนระบุไว้ในรายงานของผู้สอบบัญชีมากขึ้น 
และผู้สอบบัญชีจะใส่ใจในเรื่องที่ต้องสื่อสารในรายงานของผู้สอบบัญชี ส่งผลทางตรงให้ผู้สอบบัญชีมี
ความสงสัยเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพเพ่ิมข้ึนอีกด้วย ซ่ึงผลการศึกษาทางวิชาการและการรับฟังข้อคิดเห็น
จากผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายได้ให้การสนับสนุนให้มีการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญในรายงานของ
ผู้สอบบัญชี (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2559) 

เรื่องส าคัญในการตรวจสอบโดยส่วนใหญ่เป็นเรื่องที่ประเมินไว้ว่ามีความเสี่ยงสูงในการ
แสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอันเป็นสาระส าคัญ รายการในงบการเงินที่เกี่ยวกับการใช้ดุลยพินิจที่
ส าคัญของผู้บริหาร และผลกระทบจากการตรวจสอบเหตุการณ์หรือรายการที่ส าคัญที่เกิดขึ้นระหว่าง
งวด ตัวอย่างของเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ เช่น ปัจจัยที่กระทบกับการทดสอบการด้อยค่าของค่า
ความนิยม ความเหมาะสมของเทคนิคที่ใช้ในการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงิน ความยากในการ
ตรวจสอบการรวมธุรกิจ หรือความเสี่ยงจากการทุจริตอันเนื่องมาจากการรับรู้รายได้ตามสัญญา เป็น
ต้น ทั้งนี้ ผู้สอบบัญชีต้องใช้ดุลยพินิจเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพในการเลือกว่าเรื่องใดเป็นเรื่องส าคัญที่
ควรรายงานในรายงานของผู้สอบบัญชี และผู้มีหน้าที่ในการก ากับดูแลและผู้บริหารต้องตระหนักถึง
ความเกี่ยวข้องและบทบาทความรับผิดชอบในเรื่องที่ผู้สอบบัญชีรายงาน รวมทั้งความส าคัญในการ
สื่อสารเรื่องดังกล่าวแก่ผู้ลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้อง (IFAC, 2015) 
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ในหลายประเทศมีการรายงานข้อมูลเฉพาะกิจการเพ่ิมเข้าไปในรายงานของผู้สอบบัญชี 
เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) ได้มีการ
เปลี่ยนแปลงรายงานของผู้สอบบัญชีในท านองเช่นเดียวกันกับที่ก าหนดโดย IAASB โดยให้มีการ
รายงาน Critical Audit Matters (CAM) ในรายงานของผู้สอบบัญชี ซึ่งลักษณะของ CAM นั้นคล้าย
กับลักษณะส่วนใหญ่ของ KAM โดย PCAOB ได้ให้ค าจ ากัดความของ CAM ว่าหมายถึงเรื่องที่ผู้สอบ
บัญชีประสบปัญหาในการตรวจสอบงบการเงินมากที่สุด รวมถึงเรื่องที่ผู้สอบบัญชีมีความล าบากใน
การใช้วิจารณญาณเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ เรื่องที่ต้องมีการใช้ความเห็นส่วนบุคคลหรือเรื่องที่ซับซ้อน
มากที่สุด (American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), 2013) นอกจากนี้ยังมี
การก าหนดให้มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีของประเทศอ่ืน ๆ อีก เช่น 
ประเทศเนเธอร์แลนด์มีการก าหนดให้บริษัทที่มีส่วนได้เสียสาธารณะต้องใช้รายงานของผู้สอบบัญชี
แบบใหม ่ซึ่งสมาคมบัญชีของเนเธอร์แลนด์ได้เริ่มมีการก าหนดให้ใช้การรายงาน KAM ในรายงานของ
ผู้สอบบัญชีเหมือนกับ ISA701 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 (The Netherlands Institute of Chartered 
Accountants (Royal NBA, 2014) ซึ่งลักษณะของ KAM มีความคล้ายกับ KAM ที่ถูกก าหนดใน
ประเทศไทย ส่วนในฝั่งยุโรป European Group of Auditors’ Oversight Bodies (EGAOB) ก็ได้มี
การเพ่ิมเรื่องที่ต้องรายงานในรายงานของผู้สอบบัญชี ซึ่งก าหนดให้มีผลบังคับใช้ส าหรับงบการเงินที่
เริ่มในวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2560 เป็นต้นไป โดยข้อก าหนดดังกล่าวมีความคล้ายกับข้อก าหนดของ
มาตรฐานการสอบบัญชีที่ก าหนดใช้ในสหราชอาณาจักรและไอร์แลนด์ (Financial Reporting 
Council (FRC), 2013) จะเห็นได้ว่าแต่ละประเทศทั่วโลกล้วนมีความตื่นตัวกับการเพ่ิมข้อมูลใน
รายงานของผู้สอบบัญชี โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งเสริมคุณค่าของข้อมูลให้เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบ
การเงินทั้งสิ้น การศึกษานี้จึงต้องการศึกษาว่าการเพ่ิมข้อมูลดังกล่ าวท าให้เกิดคุณค่าและเป็น
ประโยชน์ตามที่หน่วยงานก ากับดูแลตั้งเป้าหมายไว้จริงหรือไม ่
 
2.2 คุณค่าของรายงานของผู้สอบบัญชีท่ีเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Value Relevance) 
 

หนึ่งในเรื่องส าคัญในการศึกษาด้านการบัญชีในช่วงเวลาหลายปีที่ผ่านมา คือ Value 
Relevance ของข้อมูลในงบการเงิน ซึ่ง Value Relevance นั้นเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวเลขทางบัญชี และมูลค่าทางการตลาดของหลักทรัพย์ (Barth, Beaver, & Landsman, 2001) 
หรือ ความสามารถในการเปิดเผยข้อมูลของงบการเงินเพ่ือรวบรวมและสรุปผลถึงมูลค่าของกิจการ 
(Karğin, 2013) ซึ่งคุณค่าของข้อมูลสามารถวัดได้ด้วยความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างข้อมูลที่น าเสนอ
ในงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด หรือผลตอบแทนของหุ้น (Francis and Schipper, 1999) โดย
การศึกษาที่เกี่ยวข้องกับ Value Relevance นั้น โดยส่วนมากจะท าการศึกษาผ่าน Regression 
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Model 2 แบบ คือ Price Model และ Return Model โดย Price Model เป็นการศึกษาความ
เกี่ยวข้องกับราคาหุ้น มูลค่าตามบัญชี และก าไร ขณะที่ Return Model เป็นการศึกษาความเก่ียวข้อง
กับผลตอบแทนจากราคาหุ้น และก าไรที่เปลี่ยนแปลงไป (Koji Ota, 2003) ซึ่งมีงานวิจัยหลายงาน
ชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลของงบการเงินนั้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ (Brown et 
al., 1999; Barth et al., 2001; Holthausen and Watts, 2001; Lee and Wang, 2003) รวมไป
ถึงคุณค่าของข้อมูลในงบการเงินจะมีผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงิน เมื่อข้อมลูนั้น 
ๆ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางการตลาดของกิจการ และหากข้อมูล ในงบการเงินช่วยเ พ่ิม
ความสามารถในการประมาณมูลค่าทางตลาดได้แล้วแสดงว่าข้อมูลนั้นมีความเกี่ยวข้องกับความ
น่าเชื่อถือของตัวเลขในงบการเงิน (Barth, 2006) ซึ่งคุณค่าของข้อมูลในงบการเงินที่มีประโยชน์ต่อ
การตัดสินใจจะมุ่งเน้นไปยังสัดส่วนของผลตอบแทนของราคาหุ้นที่อาจได้รับจากการคาดการณ์คุณค่า
ของข้อมูลที่มีอยู่ในรายงานทางการเงิน (El-Mahdy, 2004) 

ความน่าเชื่อถือของตัวเลขในงบการเงินอันเนื่องมาจากรายงานของผู้สอบบัญชีนั้นมี
คุณค่าต่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยมีงานศึกษาเกี่ยวกับ Value Relevance ของรายงานของ
ผู้สอบบัญชีต่าง ๆ พบว่ามูลค่าทางบัญชีที่มีความโปร่งใสเนื่องมาจากการตรวจสอบของผู้สอบบัญชีจะ
ช่วยเพ่ิมความสามารถในการประเมิน การคาดการณ์ และการตัดสินใจของนักลงทุนเกี่ยวกับการ
ประมาณมูลค่าหุ้น (Elliott, Krische, & Peecher, 2009) นอกจากนี้การศึกษาในประเทศไต้หวันยัง
พบว่าผลตอบแทนของราคาหุ้นจะตกลงในวันที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีแบบที่ไม่แสดง
ความเห็น อันเนื่องมาจากรายงานของผู้สอบบัญชีเป็นข้อมูลที่มีความสัมพันธ์กับความน่าเชื่อถือของ
ตัวเลขในงบการเงิน (Hsu, Young, and Chu, 2011) การศึกษาผลกระทบของรายงานของผู้สอบ
บัญชีต่อคุณภาพของงบการเงินในประเทศอิหร่าน พบว่า ผู้ใช้งบการเงินพ่ึงพารายงานของผู้สอบบัญชี
ในการตัดสินใจทางการเงิน เนื่องมาจากรายงานของผู้สอบบัญชีช่วยเพ่ิมคุณภาพของงบการเงิน 
(Mousavi Shiri, 2008) นอกจากนี้การศึกษาผลกระทบของรายงานของผู้สอบบัญชีต่อการตัดสินใจ
ของผู้ใช้งบการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาชี้ให้เห็นว่ามีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับงบการเงินที่มีรายงานของผู้สอบบัญชีและงบการเงินที่ไม่มีรายงานของผู้สอบบัญชี 
(Shokri, 2004) จะเห็นได้ว่ารายงานของผู้สอบบัญชีเป็นการให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพและความ
น่าเชื่อถือของตัวเลขในงบการเงิน ซึ่งช่วยเพ่ิมความสามารถในการประมาณมูลค่าทางตลาดของนัก
ลงทุน และสามารถวัดความสัมพันธ์ของข้อมูลกับผลตอบแทนของหุ้นได้ ดังนั้นการศึกษานี้จึง เป็น
การศึกษา Value Relevance ของความสัมพันธ์ระหว่างการเพ่ิมข้อมูลเรื่องส าคัญในการตรวจสอบใน
รายงานของผู้สอบบัญชี กับการตอบสนองของนักลงทุนผ่านการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ว่าการเพ่ิม
ข้อมูลดังกล่าวจะสามารถเพ่ิมคุณค่าของรายงานของผู้สอบบัญชีในมุมมองของนักลงทุนได้จริงหรือไม ่
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2.3 เรื่องส าคัญในการตรวจสอบในมุมมองของผู้สอบบัญชี ผู้ใช้งบการเงิน และนักลงทุน 
 

การเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีมีวัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิม
คุณค่าในการสื่อสารข้อมูลในรายงานของผู้สอบบัญชีให้ตรงกับความต้องการ และเพ่ือประโยชน์ของผู้
ที่เก่ียวข้อง ท าให้เกิดการศึกษาเกี่ยวกับการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี
ผ่านมุมมองของผู้ใช้งบการเงิน นักลงทุน และผู้สอบบัญชี มีงานวิจัยหลายงานทั้งที่เกิดขึ้นก่อนที่จะมี
การบังคับใช้มาตรฐานสอบบัญชีที่เกี่ยวข้องกับการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของ
ผู้สอบบัญชีและหลังจากท่ีมีผลบังคับใช้ที่มีการศึกษาผ่านมุมมองของนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงิน โดย
พบว่าผู้ใช้งบการเงินนั้นต้องการข้อมูลที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจงของบริษัทมากกว่าข้อมูลที่ เป็นแบบ
แผนเดียวกันทีป่รากฏในรายงานของผู้สอบบัญชี (Porter et al., 2009) ซึ่งหลังจากมีการน ามาตรฐาน
การสอบบัญชีแบบใหม่ (ISA 700) มาใช้ในสหราชอาณาจักรและไอร์แลนด์ พบว่ามีการตอบรับของ
ผู้ใช้งบการเงินในทางบวกจากการที่ข้อมูลนั้นมีประโยชน์และสร้างสรรค์ (FRC, 2015) ขณะที่จ านวน
เรื่องส าคัญในการตรวจสอบและรูปแบบในการน าเสนอที่มีการแสดงกระบวนการตรวจสอบที่ส าคัญ
ท าให้ผู้ใช้งบการเงินมีความสนใจรายงานผู้สอบบัญชีมากขึ้น แต่ก็ส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินสนใจงบ
การเงินส่วนอื่นลดลงด้วยเช่นกัน (Sirois, Bédard, & Bera, 2017) 

ในด้านมุมมองผู้สอบบัญชี การเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบ
บัญชีจะช่วยลดความรับผิดของผู้สอบบัญชีได้ในกรณีที่งบการเงินนั้นมีความไม่ถูกต้องอย่างมีนัยส าคัญ 
แต่ผู้สอบบัญชีไม่ได้มีการรายงานเรื่องนั้นเป็นเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ เนื่องจากในมุมมองของศาล
นั้นความไม่ถูกต้องของงบการเงินในเรื่องที่ไม่ได้เกี่ยวข้องกับเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้นยากที่จะ
ตรวจพบ ดังนั้นการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบจะสามารถช่วยป้องกันผู้สอบบัญชีในด้าน
กฎหมายได้ (Kelsey, Doxey, Grenier, & Reffett, 2016) และยังมีการศึกษาที่พบว่า การเพ่ิมเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบนั้นเป็นการลดความเสี่ยงด้านกฎหมายของผู้สอบบัญชี (Kachelmeier, 
Schmidt, & Valentine, 2017) แต่ในอีกแง่หนึ่ง มีการศึกษาที่พบว่าการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีนั้นไม่ท าให้คุณภาพงานตรวจสอบของผู้สอบบัญชีดีขึ้น 
(Gutierrez, Minutti-Meza, Tatum, & Vulcheva. 2016) รวมไปถึงการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีนั้น ไม่ส่งผลกระทบต่อค่าสอบบัญชี และประสิทธิภาพในการ
สอบบัญชี (Bédard et al., 2014) 

ขณะเดียวกันในมุมมองของนักลงทุนรายย่อยที่ไม่มีความช านาญในการลงทุนแต่มี
ความรู้ด้านธุรกิจรวมถึงสามารถวิเคราะห์งบการเงินได้นั้น จะมีการเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจในการ
ลงทุนเมื่อได้รับรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบมากกว่ารายงานของ
ผู้สอบบัญชีแบบเก่า หรืองบการเงินที่มีการระบุเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในหมายเหตุประกอบงบ
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การเงิน อย่างไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจลงทุนจะลดน้อยลงหากมีการอธิบายถึงผลการ
ตรวจสอบในเรื่องดังกล่าวไว้ด้วย แสดงให้เห็นว่าการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้นมีผลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนในระดับปานกลาง (Christensen, Glover, & Wolfe, 2014) ในทางกลับกันมี
การศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของนักลงทุน พบว่านักลงทุนไม่ได้รับประโยชน์เพ่ิมขึ้นจากการ
เปิดเผยความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญเพ่ิมเติม เนื่องจากนักลงทุนเห็นว่าเป็นข้อมูลที่ถูกเปิดเผยในรายงาน
ประจ าปีอยู่แล้ว ซึ่งเป็นข้อบ่งชี้ให้เห็นว่านักลงทุนได้รับข้อมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญก่อนการ
เปิดเผยของผู้สอบบัญชี (Thompson et al., 2016) เช่นเดียวกับการตอบสนองระยะยาวของนัก
ลงทุนในช่วง 2 ปีก่อนและหลังการประกาศใช้รายงานของผู้สอบบัญชีแบบใหม่ในสหราชอาณาจักร 
พบว่าการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีไม่ได้ให้ข้อมูลที่ เป็นประโยชน์
เพ่ิมเติมแก่นักลงทุน ทั้งในด้านการตอบสนองของนักลงทุน ค่าสอบบัญชี และคุณภาพในการสอบ
บัญชี (Gutierrez et al., 2016) จึงเห็นได้ว่างานวิจัยในต่างประเทศที่มีการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชีก่อนประเทศไทยยังมีความแตกต่างกันในด้านของผลการวิจัยว่ามีการ
ตอบสนองของผู้ใช้งบการเงินหรือไม่ 

ส าหรับในประเทศไทยนั้นได้เริ่มมีการก าหนดให้ถือปฏิบัติมาตรฐานการสอบบัญชีฉบับ
ใหม่ คือ มาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 701 กับการตรวจสอบงบการเงินส าหรับงวดสิ้นสุดในหรือหลัง
วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 เป็นครั้งแรก ดังนั้นจึงยังมีงานวิจัยจ านวนไม่มากนักที่ศึกษาเกี่ยวกับ
คุณค่าของเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เพ่ิมในรายงานของผู้สอบบัญชีแบบใหม่ อย่างไรก็ตามจาก
งานวิจัยของ ชาญชัย ตั้งเรือนรัตน์ (2558) ที่ได้ท างานวิจัยศึกษาส ารวจความคิดเห็นด้านคุณค่าของ
รายงานของผู้สอบบัญชีต่อผู้ใช้งบการเงินจากการเปลี่ยนแปลงรายงานของผู้สอบบัญชีแบบใหม่ พบว่า
ผู้ตอบแบบสอบถามโดยภาพรวมเห็นด้วยในระดับปานกลางจนถึงค่อนข้างมากกับคุณค่าทุกด้านของ
รายงานของผู้สอบบัญชีแบบใหม่ โดยด้านที่มีผู้เห็นด้วยมากที่สุด คือ ด้านที่มีการก าหนดให้รายงาน
ผู้สอบบัญชีต้องระบุเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างเห็นว่าการเพ่ิมเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบจะส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจลักษณะและความเสี่ยงของธุรกิจได้ดีขึ้น เข้าใจลักษณะ
งานของผู้สอบบัญชีมากขึ้น รวมถึงท าให้มีความเชื่อมั่นต่อรายงานผู้สอบบัญชีมากขึ้น เนื่องจากเชื่อว่า
ผู้สอบบัญชีจะมีความระมัดระวังในการตรวจสอบมากขึ้นด้วย ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความคาดหวังที่มี
ค่อนข้างมากของผู้ใช้งบการเงินในประเทศไทยที่มีต่อประโยชน์ของการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี อย่างไรก็ตาม งานศึกษาวิจัยดังกล่าวได้มีการจัดท าขึ้นก่อนที่
มาตรฐานการสอบบัญชีฉบับใหม่จะมีผลบังคับใช้ ดังนั้นเมื่อมีการน าเอามาตรฐานมาถือปฏิบัติใช้จริง 
อาจมีความเปลี่ยนแปลงของมุมมองผู้ใช้งบการเงินต่อการเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ ซ่ึงจากการ
ทบทวนวรรณกรรมที่กล่าวข้างต้น การเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีนั้น
ยังคงมีผลการวิจัยที่ขัดแย้งในส่วนของนักลงทุนว่าการเพ่ิมข้อมูลดังกล่าวเป็นการเพ่ิมประโยชน์ต่อนัก
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ลงทุนหรือไม่ การศึกษานี้จึงต้องการศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนที่มีต่อการเพ่ิมเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีในประเทศไทย 
 
2.4 การศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดต่อเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ 
 

จากการทบทวนงานวิจัยของต่างประเทศที่ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดต่อ
เรื่องส าคัญในการตรวจสอบผ่านอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตินั้นยังคงมีผลการวิจัยที่ขัดแย้งกัน โดยมี
ผลการวิจัยที่ศึกษาหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return หรือ 
CAR) ที่ เกิดขึ้นในช่วงเหตุการณ์ที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มี  Justification Of 
Assessments (JOA) ที่มีลักษณะคล้ายเรื่องส าคัญในการตรวจสอบส าหรับตลาดหลักทรัพย์ใน
ฝรั่งเศส พบว่าเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเหตุการณ์ 2 วันนับจาก
วันที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ แต่อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมนั้นกลับต่ ากว่าช่วงเหตุการณ์ที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่ยังไม่มีเรื่องส าคัญ
ในการตรวจสอบอย่างมีนัยส าคัญ และยังพบว่ารายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ 
การเพ่ิมเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีเป็นปีแรก จ านวนเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบที่มีการรายงานในรายงานของผู้สอบบัญชี อัตราส่วนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่รายงาน
เพ่ิมขึ้นจากปีก่อน รวมไปถึงความยากง่ายในการท าความเข้าใจเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้น ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Bédard et al., 2014) 
เช่นเดียวกับการศึกษาของ Reid et al., 2017 ที่พบว่า หากมองในช่วงเวลา 2 วันนับจากวันที่มีการ
ประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้นไม่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมอย่างมีนัยส าคัญ แต่ในขณะที่การศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของสหราชอาณาจักร กลับพบว่ามี
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเหตุการณ์ 3 วันนับจาก 1 วันก่อนการ
ประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มี เรื่องส าคัญในการตรวจสอบ โดยจ านวนเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบที่มีการรายงานในรายงานของผู้สอบบัญชีจะมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมอย่างมีนัยส าคัญ (Thompson et al., 2016)  

ส าหรับในประเทศไทยนั้น หลังจากมีการก าหนดบังคับใช้หน้ารายงานผู้สอบบัญชีแบบ
ใหม่ส าหรับงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดในหรือ
หลังวันที่ 31 ธันวาคม 2559  ได้มีงานวิจัยบางส่วนท าการศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อการ
เปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบเช่นกัน ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2560) ได้ท าการวิจัยในประเทศไทย 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเรื่องส าคัญในการตรวจสอบกับการตอบสนองของนักลงทุน โดยได้ใช้
กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีการใช้ข้อมูลงบ
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การเงินของบริษัทในปี พ.ศ. 2559 หลังการประกาศงบการเงิน 3 วัน ในการทดสอบสมมติฐานหา
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาซื้อขายของหุ้นกับจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ โดยผลการศึกษา
พบว่า จ านวนข้อมูลเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่มีการเปิดเผยในรายงานของผู้สอบบัญชี ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาซื้อ-ขายของหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตอบสนอง
ของตลาดด้านปริมาณการซื้อขายหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลการวิจัยทั้งหมดดังกล่าวข้างต้นนั้นยังมีความขัดแย้งกัน อาจเนื่องจากในช่วงของ
การศึกษานั้นยังเป็นช่วงเริ่มต้นของการน ามาตรฐานมาบังคับใช้ จึงอาจท าให้เกิดการตอบสนองที่
คลาดเคลื่อนของตลาดจากการสื่อสารข้อมูลเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่อาจไม่ชัดเจนนักของผู้สอบ
บัญชี ตลอดจนการรับรู้รายละเอียดและความหมายของเรื่องส าคัญในการตรวจสอบของผู้ใช้งบ
การเงินอาจยังมีไม่มากพอ ดังนั้นส าหรับการศึกษาในประเทศไทยนั้นการเพ่ิมจ านวนตัวอย่างในการ
ทดสอบจากการที่ผ่านระยะเวลา 2 ปีในการบังคับใช้มาตรฐานการสอบบัญชีฉบับใหม่อาจท าให้ได้
ข้อมูลการตอบสนองของตลาดที่ชัดเจนยิ่งขึ้น งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมที่เกิดขึ้นในช่วงเหตุการณ์ที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบ และความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้นกับจ านวนเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบที่ถูกเปิดเผยในรายงานผู้สอบบัญชี เนื่องจากการศึกษาของ Bédard et al. (2014) ที่มี
การศึกษาการเปิดเผย JOA ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของฝรั่งเศส โดยใช้การเปิดเผยหรือไม่
เปิดเผย JOA ในรายงานผู้สอบบัญชีเป็นหนึ่งในตัวแปรที่ศึกษานั้นสามารถท าได้ เนื่องจากบริษัทใน
ประเทศฝรั่งเศสสามารถเลือกเปิดเผยหรือไม่เปิดเผย JOA ได้โดยอิสระ แต่ในประเทศไทยนั้น การ
เปิดเผย KAM เป็นข้อบังคับที่ถูกก าหนดภายใต้มาตรฐานการสอบบัญชี ดังนั้น การวิจัยนี้จึงจะศึกษา
ตัวแปรด้านจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบมาทดสอบว่าการเพ่ิมวรรคเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ
นั้นช่วยเพ่ิมคุณค่าของข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือได้จริงหรือไม่เท่านั้น โดยจากการ
ทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยคาดว่าเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชี จะมี
ความสัมพันธ์กับการตอบสนองของนักลงทุน เนื่องจากเรื่องส าคัญในการตรวจสอบได้ให้ข้อมูลที่ มี 
Value Relevance ที่นักลงทุนต้องการและเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
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บทที ่3 
วิธีการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาผลประโยชน์ที่ได้รับจากการรายงานเรื่องส าคัญในการ

ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผ่าน
การตอบสนองของตลาดต่อเรื่องดังกล่าว โดยใช้ข้อมูลงบการเงินประจ าปีของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2560 ซึ่งป ีพ.ศ. 2559 เป็นปีแรกทีมี่การก าหนดให้ใช้วรรคเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี งานวิจัยนี้ จะใช้วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) 
เพ่ือศึกษาการตอบสนองของตลาดผ่านอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมต่อเหตุการณ์การประกาศ
รายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ โดยแนวคิดเรื่องอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมได้รับการตอบรับเป็นอย่างดีจากนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุนจะสามารถสร้างก าไรได้ถ้าสามารถ
คาดการณ์ทิศทางของผลตอบแทนได้อย่างแน่นอน (Brown & Warner, 1980) 
 
3.1 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยจะใช้งบการเงินประจ าปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2560 โดยใช้เกณฑ์ในการ
เลือกกลุ่มตัวอย่างดังนี้ 
 

3.1.1 บริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง 
เนื่องจากการศึกษานี้เป็นการศึกษาแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) โดยจะ

ใช้งบการเงินประจ าปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2560 จึงจ าเป็นต้องใช้บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2559 เพ่ือที่จะได้รับข้อมูลจากงบการเงินครบถ้วนทั้ง  
2 ปี โดยศึกษาในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวยธุรกิจ
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกลุ มกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและไมรวมบริษัทที่อยูในหมวดฟนฟู
กิจการ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาปิดรอบบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลราคา
หุ้นทั้งในช่วงประมาณการณ์และช่วงเหตุการณ์ไม่ครบถ้วนทั้งสองปี เพ่ือลดผลกระทบของเหตุการณ์ที่
อาจมีผลต่อราคาของหลักทรัพย์และเป็นอุปสรรคต่อการวิจัย ผลที่ไดจากการก าหนดเกณฑในการ
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เลือกกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาทั้งหมดที่ไดกลาวไวขางตน ท าใหไดจ านวนกลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษาจ านวน 331 บริษัท โดยมีรายละเอียดตามตารางที่ 3.1 

 
ตำรำงที่ 3.1 

จ ำนวนกลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 

 จ ำนวน (บริษัท) 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อนปี พ.ศ. 2559 512 
หัก บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจกำรเงิน และกลุมกองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์ (118) 
หัก บริษัทที่อยูในหมวดฟนฟูกิจกำร (7) 
หัก บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลำบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวำคม (13) 
หัก บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน (43) 
กลมุตัวอยำงที่ใชในกำรศึกษำ 331 

 
3.1.2 การประกาศงบการเงินประจ าปี 

เนื่องจากปี พ.ศ.2559 และ 2560 เป็นสองปีแรกที่มีการเปิดเผยเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบ จึงจะใช้การประกาศงบการเงินของทั้งสองปีดังกล่าวเป็นตัวแทนข้อมูลของกลุ่ม
ตัวอย่างที่มีการเปิดเผย KAM ในรายงานของผู้สอบบัญชีเพ่ือใช้ในการทดสอบสมมติฐาน  

 
3.2 วิธีวิจัย 
 

ทางผู้วิจัยได้ใช้วิธีการวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษาเพ่ือวัดการตอบสนองของตลาดที่มีต่อ
การเปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี โดยใช้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม รวมถึงศึกษาผ่านความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงาน
ของผู้สอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์ ดังนี้ 

 
3.2.1 การระบุเหตุการณ์และวันที่เกิดเหตุการณ์ 

จากการศึกษาผลกระทบจากการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงาน
ของผู้สอบบัญชีของบริษัท งานวิจัยนี้จะท าการก าหนดวันที่เกิดเหตุการณ์ (Event Date = 0) คือ 
วันที่มีการประกาศรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบสู่สาธารณชน ซ่ึงคือวันที่น า
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ข้อมูลงบการเงินและรายงานผู้สอบบัญชีเผยแพร่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาใช้
ในการศึกษา โดยการศึกษานี้ต้องการดูผลการตอบสนองที่รวมช่วงเวลาก่อนเกิดเหตุการณ์จ านวน 1 
วัน และหลังเกิดเหตุการณ์ 1 วัน เพ่ือวัดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม โดยงานวิจัยส่วนใหญ่จะ
ศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์ต่อราคาหลักทรัพย์ในช่วงระยะสั้นใกล้กับช่วงเหตุการณ์ เช่น ช่วง 3 
วัน ตั้งแต่วันที่ -1 ถึงวันที่ +1 (Small et al., 2007 และ Thompson et al., 2016) หรือ ช่วง 11 
วัน ตั้งแต่วันที่ -5 ถึงวันที่ +5 (Elad and Bongbee, 2017) ในขณะที่ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2560) 
ท าการวิจัยโดยใช้ข้อมูลหลังวันที่ประกาศงบการเงิน 3 วัน ตั้งแต่วันที่ 0 ถึงวันที่ +2 การศึกษา
เหตุการณใ์นงานวิจัยนี้จะแบ่งออกเป็น 2 ช่วง 

3.2.1.1 ช่วงประมาณการ (Estimation Period) หรือ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ 
คือ ช่วงระยะเวลาที่ใช้เก็บรวบรวมข้อมูลก่อนเกิดเหตุการณ์เพ่ือหาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ในช่วงเหตุการณ์ ช่วง
ประมาณการจะถูกก าหนดเพ่ือสะท้อนอัตราผลตอบแทนปกติของหุ้นที่
ปราศจากเหตุการณ์นั้น ๆ ท าให้ช่วงประมาณการนั้นจะต้องไม่ทับซ้อน
กับช่วงเหตุการณ์ (MacKinley, 1997) ดังนั้นส าหรับงานวิจัยนี้ช่วง
ประมาณการ คือ ช่วงเวลาที่นักลงทุนท าการซื้อขายหุ้นสามัญโดยไม่มี
ข้อมูลเรื่องส าคัญในการตรวจสอบมาเกี่ยวข้อง ซึ่งจะถูกน าไปใช้ในการ
ค านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังโดยงานวิจัยนี้จะใช้ช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์จ านวน 120 วัน ก่อนการประกาศเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ
สู่สาธารณชน (วันที่ -121 ถึงวันที่ -2) เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่นาน
พอที่จะหาค่าเฉลี่ยในช่วงที่ ไม่มีเหตุการณ์ผิดปกติได้ (Dyckman, 
Philbrick, & Stephen, 1984; Brown & Warner, 1985 แ ล ะ 
Sorokina, Booth, & Thornton, Jr., 2013) 

3.2.1.2 ช่วงเหตุการณ์ (Event Period) คือ ช่วงเวลาเกี่ยวเนื่องกับเหตุการณ์ที่
เกิดข้ึนซึ่งคาดว่าจะก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ได้แก่ วันที่เกิด
เหตุการณ์เป็นอย่างน้อย รวมไปถึงวันหลังจากเกิดเหตุการณ์เพ่ือสะท้อน
ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากวันที่เกิดเหตุการณ์ (MacKinley, 1997) 
แต่ก็มีความเป็นไปได้เช่นกันที่ตลาดจะรับรู้ผลกระทบจากเหตุการณ์ก่อน
วันที่เกิดเหตุการณ์เล็กน้อยได้ เนื่องจากข้อมูลอาจรั่วไปสู่นักลงทุนก่อน
วันที่เกิดเหตุการณ์ได้ อย่างไรก็ตามวิธีเหตุการณ์ศึกษาสามารถขจัด
ปัญหานี้ได้โดยการก าหนดช่วงเหตุการณ์ให้ครอบคลุมถึงวันก่อนเกิด
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เหตุการณ ์(Brown & Warner, 1985 และ Elton et. al., 2010) ดังนั้น
ส าหรับงานวิจัยนี้ วันที่เกิดเหตุการณ์ คือ วันที่การประกาศเรื่องส าคัญ
ในการตรวจสอบซึ่งเป็นวันเดียวกับวันที่ประกาศงบการเงินสู่สาธารณชน 
โดยช่วงเหตุการณ์จะเริ่มจาก 1 วันก่อนการประกาศ ถึง 1 วันหลังวัน
ประกาศ (วันที่ -1 ถึงวันที่ +1) เพ่ือท าการค านวณอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติที่เกิดจากเหตุการณ์ และวัดว่าอัตราผลตอบแทนผิดปกตินี้ว่ามี
ความแตกต่างไปจากปกตอิย่างมีนัยส าคัญหรือไม ่

3.2.2 อัตราผลตอบแทนปกติของหุ้นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Estimation Period) 
3.2.2.1 การค านวณอัตราผลตอบแทนของตลาด ในการค านวณอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดในช่วงประมาณการ จะใช้ข้อมูลราคาดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) รายวันในช่วง วันที่ -121 ถึงวันที่ -2 
ดังนี้ 

 
Rmt = SETt - SETt-1 

                              SETt-1 
โดยที่ 

Rmt คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ณ วันที่ t 
SETt คือ ราคาปิดของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ t  
SETt-1 คือ ราคาปิดของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ t-1 
3.2.2.2 การค านวณอัตราผลตอบแทนของหุ้นที่สนใจ ในการค านวณอัตรา

ผลตอบแทนของหุ้นที่สนใจในช่วงก่อนเกิดการประกาศงบการเงินและ
รายงานผู้สอบบัญชี จะใช้ข้อมูลราคาปิดของหุ้นรายวันในช่วง t = -121 
ถึง t = -2 ดังนี้ 

Rit = Pit - Pit-1 

                                          Pit-1 

โดยที่ 
Rit คือ  อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหุ้น i ณ วันที่ t 
Pit คือ ราคาปิดของหุ้น i ณ วันที่ t 
Pit-1 คือ ราคาปิดของหุ้น i ณ วันที่ t-1 
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3.2.2.3 แบบจ าลองตลาด (Market Model) น าอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึน
จริงของตลาด (Rmt) และอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหุ้นที่สนใจ 
(Rit) ทีค่ านวณได้ไปแทนค่าในสมการ Market Model เพ่ือค านวณหา

ค่า β และ α ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (วันที่ -121 ถึงวันที่ -2) หรือ

เพ่ือให้ได้ค่า β และ α ในช่วงเหตุการณ์ปกติของการซื้อขายหุ้น ดังนี้ 

Rit = αi + βi Rmt 

โดยที่ 

αi คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้น i เมื่ออัตราผลตอบแทนตลาดเป็นศูนย์ 

βi คือ ความสัม พันธ์ ของ อัตราผลตอบแทนของหุ้ น  i กับ  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หรือค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการหาความสัมพันธ์แบบ
ถดถอย (Ordinary Least Square: OLS) 

3.2.3 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ (Event Period) 
การค านวณผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ (วันที่ -1 ถึงวันที่ +1) 

ท าได้โดยการน าค่า β และ α ที่ได้จากช่วงเหตุการณ์ปกติมาค านวณร่วมกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเหตุการณ์ โดยใช้แบบจ าลอง
ตลาด ดังนี้ 

E(Rit) = αi + βi Rmt 

โดยที่ 
E(Rit) คือ  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้น i ณ วันที่ t (t = -1 ถึง t = 
+1) 

3.2.4 อัตราผลตอบแทนผิดปกติของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ (Event Period) 
ในการค านวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติของหุ้นนั้น ท าได้โดยการน าเอาอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเหตุการณ์ (วันที่ -1 ถึงวันที่ +1) ลบกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้น ดังนี้ 

ARit = Rit - E(Rit) 
โดยที่ 

ARit คือ  อัตราผลตอบแทนผิดปกติของหุ้น i ณ วันที่ t (t = -1 ถึง t = +1) 
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3.2.5 การค านวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return: CAR) 
เนื่องจากช่วงเหตุการณ์เป็นช่วงที่เวลาที่มีหลายวัน ดังนั้นเพ่ือให้สามารถวัด
ผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นตลอดช่วงเหตุการณ์จึงควรใช้ยอดสะสมเป็นตัวชี้วัด 
(Robin J. & Jessica R., 2014) โดยค านวณได้จากการน าเอาอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติ (AR) ในช่วงเหตุการณ์มาบวกกัน เนื่องจากการทดสอบการตอบสนองต่อ
ราคาหุ้นจะต้องดูการเปลี่ยนแปลงสะสมในช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ คือ วันที่ -1 
ถึงวันที่ +1 ดังนี้ 

CARit = ARit + CARit-1 

 
โดยที่ 

CARit คือ  อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุ้น i ณ วันที่ t (t = -1 ถึง t 
= +1) 
CARit-1 คือ  อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุ้น i ณ วันที่ t-1 (t = -1 ถึง 
t = +1) 
 

3.3 สมมติฐานการวิจัย 
 

ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบ โดยคาดหวังว่าในช่วงเหตุการณ์ที่มีการเปิดเผยรายงานผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบ จะมีการตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหุ้น โดยจะวัดการตอบสนองนี้ผ่าน อัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม เพ่ือศึกษาว่า ราคาหุ้นในช่วงดังกล่าวมีแตกต่างกับช่วงปกติหรือไม่ โดย
ผู้วิจัยได้ก าหนดสมมติฐานในการศึกษา ดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 1 การศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยเรื่อง

ส าคัญในการตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชี 
H0 = ค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผย

เรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีมีค่าเท่ากับศูนย์ 
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เมื่อศึกษาได้อัตราผลตอบแทบที่ผิดปกติของราคาหุ้นแต่ละตัวแล้ว ผู้วิจัยจึงศึกษาต่อว่า
ความผิดปกติของราคาหุ้นที่เกิดขึ้นนั้น มีความสัมพันธ์กับจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่ ถูก
เปิดเผยในรายงานผู้สอบบัญชีหรือไม่ โดยผู้วิจัยจึงได้ก าหนดสมมติฐานในการศึกษา ดังนี้ 

 
สมมติฐานที่ 2 การศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อจ านวนเรื่องส าคัญในการ

ตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงานผู้สอบบัญชี 
H0 = จ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงานของผู้สอบบัญชีไม่มี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญ 
ทางผู้วิจัยได้เลือกใช้แบบจ าลอง Series of Regression ของ Bédard et al., (2014) 

มาประยุกต์ใช้เนื่องจากเป็นงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมกับ
เรื่องส าคัญในการตรวจสอบโดย Bédard et al., (2014) ใช้ขนาดของกิจการ (Market Capital), 
ความล่าช้าในการส่งงบการเงิน (File Delay), ระดับการก่อหนี้ (Debt), อัตราส่วน Market-to-Book 
(MB Ratio), ความผันแปรของก าไรสุทธิ (Variance of Net Income to Assets), และ ROA เป็นตัว
แปรควบคุม โดยจะได้ Series of Regression ดังนี้ 

 

|CAR| = β0 + β1NUMKAM + β2YEAR + β3LOGMARKETCAP + β4FILDELAY + 

β5DEBT + β6MB + β7ROA + β8VARNITA + ε 
 
โดยที ่
|CAR|  คือ ระดับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการ

ตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี โดยพิจารณาจากค่าสัมบูรณข์องอัตรา
ผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสมของตราสารทุน 

NUMKAM  คือ จ านวนข้อมูลเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงานของ
ผู้สอบบัญชี ซึ่งตัวแปรนี้เป็นไปตามงานวิจัยของ Bédard et al. (2014) ที่
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมกับ
จ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงานของผู้สอบบัญชีของ
บริษทัในตลาดหลักทรัพย์ฝรั่งเศส ขณะที่ Thompson et al. (2016) ได้ใช้
ตัวแปรนี้ในการท าการศึกษาเช่นเดียวกันกับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของส
หราชอาณาจักร และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2560) ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและระดับราคา กับ จ านวนเรื่อง
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ส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงานของผู้สอบบัญชีของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
นอกจากนี้ทางผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรควบคุมต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับการ
ตอบสนองของนักลงทุนผ่านอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม เพ่ือให้การทดสอบสมมติฐาน
มีความแม่นย ามากข้ึน ดังต่อไปนี้ 
 
YEAR คือ Dummy Variable โดยผู้วิจัยก าหนดให้กลุ่มตัวอย่างของปี พ.ศ. 2559 

แทนค่าด้วย 1 และกลุ่มตัวอย่างของปี พ.ศ. 2560 แทนค่าด้วย 0 เพ่ือ
ทดสอบว่าปีที่ต่างกันจะมีผลต่อตัวแปรตามหรือไม่ 

MARKETCAP คือ ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดของกิจการ โดยขนาดของกิจการค านวณ
จากมูลค่าตราสารทุน คูณกับจ านวนตราสารทุน ณ วันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชี ซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของ Banz (1981), Dimson & Marsh (1986) 
และ Shevlin & Shores (1993) ที่ท าการศึกษาและพบว่าขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของราคาหุ้น นอกจากนี้ทางผู้วิจัยได้
ใช้ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดกิจการเพ่ือลดส่วนเบี่ยงเบนของมูลค่า
กิจการ 

FILDELAY คือ จ านวนวันนับจากวันสิ้นงวดถึงวันที่ประกาศงบการเงินและรายงานของ
ผู้สอบบัญชี โดยจากการศึกษาของ Atiase, Bamber, & Tse (1989), 
Hendriksen, & van Breeda (1992) และ Lawrence & Glover (1989) 
พบว่าจ านวนวันนับจากวันสิ้นงวดถึงวันที่ประกาศงบการเงินนั้นมีความ
สัมพันธ์ในเชิงผกผันกับการตอบสนองของตลาด ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตลาดมี
การตอบสนองที่น้อยลงเมื่องบการเงินหรือรายงานของผู้สอบบัญชีถูก
ประกาศช้ากว่าที่ควรเป็น 

DEBT คือ ระดับการก่อหนี้สินของบริษัท โดยค านวณจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม โดย Masulis (1983), Dhaliwal, Lee, & Fargher (1991) 
และ Hatfield, Cheng, & Davidson (1994) ได้ท าการทดสอบสมมติฐาน
เกี่ยวกับภาระทางการเงิน (Financial Leverage) ที่ส่งผลต่อราคาหุ้น โดย
พบว่า ระดับการก่อหนี้สินของบริษัทซึ่งเป็นหนึ่งในตัววัดภาระทางการเงิน
นั้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ผิดปกติของราคาหุ้น 
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MB คือ อัตราส่วนของมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี โดยมูลค่า
หุ้นตามบัญชีค านวณได้จากส่วนของผู้ถือหุ้นตามบัญชีหารด้วยจ านวนหุ้น
สามัญ ซึ่ง Fama & French (1993), Lam (2002) และ Aras & Yilmaz 
(2008) ได้ท าการศึกษาตัวแปรต่าง ๆ ที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นในราคาหุ้นได้ โดยมีการพบว่าอัตราส่วน Market-to-Book นั้นมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ผิดปกติของราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

VARNITA คือ อัตราส่วนของผลต่างของก าไรสุทธิส าหรับปีกับก าไรสุทธิส าหรับปีก่อน
หน้าต่อสินทรัพย์รวมในปีนั้น ๆ โดย Easton & Zmijewski (1989) และ 
Teets (1992) ได้ ท าการศึ กษา อัตราส่ วนทางการ เ งิ นต่ า ง  ๆ  ที่ มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้น พบว่าอัตราส่วนของ
ผลต่างของก าไรสุทธิส าหรับปีนั้นเป็นอัตราส่วนที่ความสัมพันธ์ในเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

ROA คือ อัตราส่วนของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เนื่องจากการศึกษาของ Mais 
(2005) และ Kennedy (2005) พบว่าอัตราส่วน ROA เป็นอัตราส่วนที่มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
เนื่องจากหากค่า ROA สูง ย่อมสะท้อนว่ามีการบริหารสินทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ท าให้นักลงทุนมีการตอบรับผ่านราคาหุ้นมากข้ึน  
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บทที ่4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ส าหรับการศึกษาครั้งนี้  พบว่ามีข้อมูลทั้งหมด 331 บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยทีมี่รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม และได้ใช้ข้อมูล 2 ปี คือปี พ.ศ. 2559 
และ พ.ศ. 2560 โดยนับเป็น 662 ปีบริษัท ซึ่งมีการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบโดยเฉลี่ย
จ านวน 2 เรื่องต่อบริษัท 

การศึกษานี้ยังพบว่ามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: 
AAR) ซึ่งค านวณจากส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเหตุการณ์ กับอัตรา
ผลตอบแทนปกติในช่วงเหตุการณ์ที่ค านวณจากแบบจ าลองตลาด (Market Model) ประมาณ -0.49 
เปอร์เซ็นต,์      -0.45 เปอร์เซ็นต ์และ -0.17 เปอร์เซ็นต์ ในช่วงวันที่ -1, 0 และ +1 ของการเปิดเผย
รายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบตามล าดับ รวมถึงพบว่ามีอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) ทั้ง 2 ปีประมาณ -1.11 
เปอร์เซ็นต์ตลอดช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ 
 
4.1 การศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยเรื่องส าคัญในการ
ตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชี 
 

H0 = ค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีมีค่าเท่ากับศูนย์ (|CAR| = 0) 
 

ในส่วนนี้เป็นการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมที่เกิดขึ้นในช่วงที่มีการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ เพ่ือศึกษาการตอบสนองของนัก
ลงทุนผ่านราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแยกการทดสอบสมมติฐานในปี พ.ศ. 
2559 และ พ.ศ. 2560 ออกจากกัน จากการทดสอบสมมติฐานพบว่าทั้งในปี พ.ศ. 2559 และ พ.ศ. 
2560 นั้น ค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้นในช่วงเหตุการณ์มีค่าต่างจากศูนย์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99 เปอร์เซ็นต์ ท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ 
ดังตารางที่ 4.1  

ผลการทดสอบสมมติฐานนี้แสดงให้เห็นว่าในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยเรื่องส าคัญใน
การตรวจสอบนั้น เกิดการตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับ
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การศึกษาของตลาดหลักทรัพย์ในฝรั่งเศส (Bédard et al., 2014) และตลาดหลักทรัพย์ในสหราช
อาณาจักร (Thompson et al., 2016) ที่พบว่า มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยรายงานของผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ ซ่ึงแสดง
ให้เห็นว่าเรื่องส าคัญในการตรวจสอบเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อนักลงทุน และส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ผ่านการตอบสนองของตลาดอย่างมีนัยส าคัญตามทฤษฎี Value Relevance ดังนั้นเมื่อบริษัทมีการ
ประกาศงบการเงินที่มีการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชี จะเป็นการส่ง
ข้อมูลแก่นักลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนและส่งผลกระทบท าให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวสูงขึ้น
หรือลดลงในช่วงดังกล่าว 

 
ตารางที่ 4.1 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การเปิดเผยเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชี 

 

Variable Observation Mean Variance t-test P-Value 

Fiscal Year 2559 331 0.03556 0.00156 16.37*** 0.000 
Fiscal Year 2560 331 0.03853 0.00214 15.14*** 0.000 

*** อัตราผลตอบแทนท่ีผดิปกตสิะสมมีค่าต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 99 
เปอร์เซ็นต ์
 

4.2 การศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นต่อจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยใน
รายงานผู้สอบบัญชี 
 

H0 = จ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยในรายงานของผู้สอบบัญชีไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญ 

 
เมื่อท าการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของค่าสัมบูรณ์ของ อัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมกับจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผย พบว่าจ านวนเรื่องส าคัญ
ในการตรวจสอบที่เปิดเผยมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอร์เซ็นต์ ดังตารางที่  4.2 ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Thompson et al. (2016) ที่พบว่าจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบมีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม แสดงให้เห็นว่าการเพ่ิมจ านวนเรื่องส าคัญในการ
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ตรวจสอบที่เปิดเผยนั้นส่งผลต่อระดับการตอบสนองของนักลงทุนผ่านราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ รวม
ไปถึงข้อมูลเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้นมีคุณค่าต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในตลาด สอดคล้อง
กับทฤษฎี Value Relevance 

 
ตารางที่ 4.2 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่
เปิดเผยกับค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

 
Variable Observation Coefficient Std. Err. t-test P-Value F Sig F 

Constant 662 0.073207 0.021558 3.40*** 0.001 3.30 0.001 
NUMKAM 662 0.004197 0.001881 2.23** 0.026   
YEAR 662 -0.003176 0.003315 -0.96 0.338   
LOGMARKETCAP 662 -0.004084 0.001209 -3.38*** 0.001   
FILEDELAY 662 -0.000210 0.000307 -0.68 0.495   
DEBT 662 0.010560 0.008902 1.19 0.236   
MB 662 0.000219 0.000431 0.51 0.611   
ROA 662 -0.000173 0.000221 -0.78 0.435   
VARNITA 662 0.049601 0.025379 1.95 0.051   

** อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกตสิะสมมีค่าต่างจากศูนย์อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 95 เปอร์เซ็นต ์
*** อัตราผลตอบแทนท่ีผดิปกตสิะสมมีค่าต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 99 
เปอร์เซ็นต ์
 

เมื่อน าตัวแปรแต่ละตัวของสมการถดถอยมาท าการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
โดยการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือไม่โดยการหาค่า tolerance 
ซึ่งยิ่งค่า tolerance เข้าใกล้หนึ่ง แสดงว่าตัวแปรนั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืน ๆ น้อย ในขณะที่
ถ้าค่า tolerance นี้มีค่าเข้าใกล้ศูนย์มากเท่าไหร่ แสดงว่าเกิดปัญหา Multicollinearity  มากเท่านั้น 
ถ้าค่าต่ ากว่า 0.1 แสดงว่ามีปัญหาในระดับขั้นรุนแรง และถ้าค่าต่ ากว่า 0.2 แสดงว่ามีปัญหาในระดับ
มาก (Menard, 1995) รวมถึงมีการทดสอบโดยการหาค่า VIF ซึ่งค านวณจาก 1/tolerance หากค่า 
VIF มาก หมายความว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืน ๆ มาก ถ้าค่า VIF มากกว่า 10 แสดงว่ามี
หลักฐานความสัมพันธ์ที่มาก (Myers, 1990; Bowerman and O’Connell, 1990) จากการทดสอบ
ปัญหา Multicollinearity ผ่านค่า tolerance และค่า VIF นั้นพบว่าไม่มีตัวแปรใดที่มีความสัมพันธ์
กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิดังตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3 
ผลการวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

โดยการหาค่า Variance Inflation Factor ( VIF ) และค่า Tolerance  
 

Variable VIF Tolerance 

NUMKAM 1.10 0.91 
YEAR 1.01 0.99 
LOGMARKETCAP 1.38 0.72 
FILEDELAY 1.10 0.91 
DEBT 1.21 0.83 
MB 1.20 0.84 
ROA 1.66 0.60 
VARNITA 1.20 0.83 

 
เมื่อน าตัวแปรมาหาค่าสหสัมพันธ์ระหว่างกันโดยวิธี  Pearson Correlation พบ

ความสัมพันธ์ ดังตารางที่ 4.4 
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25 
ตารางที่ 4.4 

ผลการวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยวิธี Pearson Correlation

Variable |CAR| NUMKAM YEAR LOGMARKETCAP FILEDELAY DEBT MB ROA VARNITA 

|CAR| 1         
NUMKAM 0.09 1        
YEAR -0.03 -0.03 1       
LOGMARKETCAP -0.13 0.13 0.00 1      
FILEDELAY 0.02 0.00 0.00 -0.28 1     
DEBT 0.05 0.24 0.00 0.18 0.05 1    
MB -0.01 0.01 -0.01 0.24 -0.05 0.10 1   
ROA -0.07 0.14 0.05 0.36 -.017 -0.19 0.35 1  
VARNITA 0.06 -0.03 0.08 0.03 0.01 0.03 0.16 0.36 1 
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บทที ่5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

จากผลการศึกษาตามสมมติฐานที่หนึ่งพบว่า การเปิดเผยรายงานผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญ
ในการตรวจสอบจะท าให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม โดยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมนี้
เกิดขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ทั้งในช่วงปี พ.ศ. 2559 และ พ.ศ. 
2560 แสดงให้เห็นว่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการตอบสนองต่อการเปิดเผยรายงาน
ผู้สอบบัญชีที่มีเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ 

เมื่อท าการวิจัยต่อมาเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมกับจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้น พบว่ามคีวามสัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ทราบว่ามีการตอบสนองของนักลงทุนต่อจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่
เปิดเผยอย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือยิ่งมีการเปิดเผยจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบมากยิ่งท าให้ระดับ
การตอบสนองผ่านราคาหุ้นมากขึ้นเช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Value Relevance ที่ข้อมูลต่าง ๆ ใน
งบการเงิน จะมีความสัมพันธ์เชิงสถิติและส่งผลกระทบไปยังมูลค่าหุ้น ท าให้มูลค่าหุ้นมีการปรับตัวอย่างมี
นัยส าคัญ ซึ่งสามารถสื่อได้ว่าการเปิดเผยเรื่องส าคัญในการตรวจสอบในรายงานของผู้สอบบัญชีนั้นเป็น
การส่งเสริมคุณค่าของข้อมูลในรายงานของผู้สอบบัญชีแก่นักลงทุน 

จากผลการวิจัยข้างต้นที่พบว่านักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินมีการตอบรับต่อการเพ่ิมเรื่อง
ส าคัญในการตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชี จึงอาจกล่าวได้ว่าการเพ่ิมข้อมูลการตรวจสอบที่มี
ความส าคัญที่สุดตามดุลยพินิจเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพของผู้สอบบัญชีในการตรวจสอบงบการเงินของงวด
ปัจจุบัน ซึ่งจะมีลักษณะเฉพาะเจาะจงและแตกต่างกันไปในแต่ละกิจการในรายงานผู้สอบบัญชีนั้น 
สามารถให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์และตอบสนองต่อความต้องการของนักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงินได้ดี
ยิ่งขึ้น การพัฒนารูปแบบรายงานของผู้สอบบัญชีในอนาคตจึงควรเน้นไปที่การเพ่ิมข้อมูลที่เป็นประโยชน์
และมีลักษณะเฉพาะเจาะจงต่อกิจการในรายงานผู้สอบบัญชีมากขึ้น เพ่ือให้รายงานของผู้สอบบัญชีให้
ข้อมูลที่เป็นประโยชน์สูงสุดต่อผู้ที่เกี่ยวข้อง 
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5.2 ข้อจ ากัดทางการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้ได้ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เปิดเผยใน
รายงานผู้สอบบัญชีของปี พ.ศ. 2559 และ พ.ศ. 25560 เท่านั้น ซึ่งสองปีดังกล่าวเป็นสองปแรกที่มีการ
ก าหนดใหผู้สอบบัญชีตองกลาวถึงเรื่องส าคัญในการตรวจสอบไวที่หนารายงานของผู้สอบบัญชี ประกอบ
กับขอจ ากัดด้านการก าหนดเกณฑเพ่ือใหได้กลุมตัวอย่างที่เหมาะสม ท าใหจ านวนของกลุ่มตัวอย่างที่ใชมี
จ านวนจ ากัด 
 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยครั้งต่อไป 
 

1) การศึกษาในครั้งนี้แสดงให้เห็นว่าจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบมีความสัมพันธ์กับ
ระดับการตอบสนองของราคาหุ้น แต่เนื่องจากเรื่องส าคัญในการตรวจสอบได้มีผลบังคับใช้เพียงแค่ 2 ปี 
ดังนั้นการศึกษาในครั้งต่อไปควรเพ่ิมเติมระยะเวลาที่ศึกษาจ านวนเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่เพ่ิมขึ้นใน
แต่ละปี เพ่ือท าให้ทราบแน่ชัดยิ่งขึ้นว่าเรื่องส าคัญในการตรวจสอบนั้นมีประโยชน์มากน้อยเพียงใดกับนัก
ลงทุน 

2) ส าหรับการศึกษาในครั้งต่อไปอาจเพ่ิมเติมตัวแปรเรื่องอัตราการเปลี่ยนแปลงของหัวข้อ
เรื่องของเรื่องส าคัญในการตรวจสอบ เพ่ือศึกษาเพ่ิมเติมว่าหากมีการระบุเรื่องส าคัญในการตรวจสอบที่
เป็นเรื่องที่เดิมหรือเรื่องใหม่ที่ไม่เคยเปิดเผยมาก่อนไว้ในรายงานผู้สอบบัญชี จะท าให้มีการตอบสนองของ
นักลงทุนที่แตกต่างไปหรือไม ่  
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