
บทที ่2 

  แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกับ
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผูศึ้กษาได้รวบรวมและระบุรายละเอียดของแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งออกเป็น 4 
ส่วนดว้ยกนั ดงัต่อไปน้ี 
 2.1  แนวคิดเก่ียวกบัรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 
 2.2  แนวคิดเก่ียวกบัการศึกษาเหตุการณ์ 
 2.3  วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง  
 2.4  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
2.1  แนวคิดเกีย่วกบัรายงานการสอบบัญชีแบบทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
 มาตรฐานการสอบบญัชี รหัส 700 เร่ือง รายงานของผูส้อบบญัชีต่องบการเงิน (สมาคม   
นักบัญชีและผู ้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2542) โดยมีเน้ือหาบางส่วนกล่าวถึง 
“รายงานของผูส้อบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป” ไวว้า่ รายงานของผูส้อบบญัชีจะตอ้งเปล่ียนแปลง
ไปในสถานการณ์ดงัต่อไปน้ี 

1. ขอ้มูลและเหตุการณ์ซ่ึงไม่กระทบต่อความเห็นของผูส้อบบญัชี 
 ในบางกรณีผูส้อบบญัชีอาจเปล่ียนแปลงรายงานของผูส้อบบญัชี โดยเพิ่มวรรคอธิบาย
เพื่อเน้นข้อมูลและเหตุการณ์ใด ๆ วรรคท่ีเพิ่มข้ึนน้ี อ้างถึงหมายเหตุประกอบงบการเงิน                
ซ่ึงขยายความขอ้มูลและเหตุการณ์อย่างละเอียด การเพิ่มวรรคเน้นขอ้มูลและเหตุการณ์ดงักล่าว         
ไม่กระทบความเห็นอย่างไม่ มี เ ง่ือนไขของผู ้สอบบัญชี วรรคดังกล่าวควรแสดงต่อท้าย              
วรรคความเห็นและควรเนน้วา่ความเห็นของผูส้อบบญัชียงัเป็นความเห็นอยา่งไม่มีเง่ือนไข 
 ผูส้อบบญัชีควรเปล่ียนแปลงรายงานของผูส้อบบญัชีโดยเพิ่มวรรคอธิบาย เพื่อเน้นถึง
ขอ้มูลและเหตุการณ์ท่ีมีสาระส าคญัเก่ียวกบัปัญหาต่อการด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ และควร
พิจารณาเปล่ียนแปลงรายงานของผูส้อบบญัชีโดยเพิ่มวรรคอธิบายหากมีความไม่แน่นอนท่ีมี
สาระส าคญั (นอกเหนือจากปัญหาในการด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ) ผลของความไม่แน่นอน 
ดงักล่าวข้ึนอยู่กบัเหตุการณ์ในอนาคตซ่ึงอาจกระทบต่องบการเงิน ความไม่แน่นอนเป็นเร่ืองท่ี         
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ผลสุดท้ายข้ึนอยู่กบัการกระท าในอนาคตหรือเหตุการณ์ในอนาคตซ่ึงไม่อยู่ภายใตก้ารควบคุม
โดยตรงของกิจการแต่อาจกระทบต่องบการเงิน 
 โดยปกติแลว้ การเพิ่มวรรคอธิบายเพื่อเนน้ปัญหาต่อการด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ
หรือความไม่แน่นอนท่ีมีสาระส าคญั จะถือว่าเพียงพอส าหรับความรับผิดชอบของผูส้อบบญัชี        
ในการเสนอรายงานการสอบบญัชีเก่ียวกบัขอ้มูลและเหตุการณ์ดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ี
เหตุการณ์ดังกล่าวมีผลกระทบต่องบการเงินอย่างร้ายแรง เช่น ในกรณีท่ีมีความไม่แน่นอน          
หลายเหตุการณ์ ผูส้อบบญัชีควรพิจารณาเสนอรายงานของผูส้อบบญัชีโดยการไม่แสดงความเห็น
แทนการเพิ่มวรรคอธิบาย 
 นอกเหนือจากการมีวรรคอธิบายเพื่อเน้นข้อมูลและเหตุการณ์เก่ียวกับปัญหาต่อ          
การด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการหรือความไม่แน่นอนท่ีมีสาระส าคญัแลว้ ผูส้อบบญัชีอาจตอ้ง
เปล่ียนแปลงรายงานของผูส้อบบัญชีโดยใช้วรรคอธิบายเพื่อเน้นข้อมูลและเหตุการณ์อ่ืน ๆ 
นอกเหนือจากข้อมูลและเหตุการณ์ท่ีกระทบงบการเงิน เช่น หากมีกรณีท่ีผูส้อบบัญชีเห็นว่า
จ าเป็นต้องแก้ไขข้อมูลอ่ืนในเอกสารท่ีรวมงบการเงินท่ีตรวจสอบแล้ว เช่น รายงานประจ าปี          
แต่กิจการปฏิเสธการแก้ไขดงักล่าว ผูส้อบบญัชีอาจพิจารณาเพิ่มวรรคอธิบายเพื่อเน้นถึงส่ิงท่ีไม่
สอดคลอ้งกนัอยา่งเป็นสาระส าคญั วรรคอธิบายเพื่อเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์อาจจ าเป็นในกรณีท่ีมี
ความรับผดิชอบในการรายงานตามกฎหมาย 
 อุณากร พฤฒิธาดา และคณะ (2550) ไดก้ล่าวถึง สถานการณ์ท่ีไม่กระทบต่อความเห็น
ของผูส้อบบญัชีวา่ เม่ือเกิดสถานการณ์ท่ีมีสาระส าคญั แต่ไม่มีผลกระทบต่อประเภทความเห็นของ
ผูส้อบบญัชี กล่าวคือ ผูส้อบบญัชียงัคงแสดงความเห็นอย่างเดิมไม่เปล่ียนแปลง ในกรณีเช่นน้ี 
ผู ้สอบบัญชีอาจเพิ่มวรรคเน้นเพื่อเน้นข้อมูลและเหตุการณ์ใด ๆ (Additional Explanatory 
Language) ท่ีมีสาระส าคญัดงักล่าว โดยแสดงไวห้ลงัวรรคความเห็น เพราะวา่ขอ้มูลและเหตุการณ์
ดังกล่าวไม่มีผลต่อความเห็นของผูส้อบบัญชี วรรคท่ีเพิ่มมาน้ีอาจเรียกว่า “วรรคเน้น” หรือ       
“วรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์”  
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดใ้ห้ค  านิยามตามค าจ ากดัความของอุณากร พฤฒิธาดา และ
คณะ (2550) เน่ืองจากการเน้นขอ้มูลและเหตุการณ์ของผูส้อบบญัชีในปัจจุบนัจะเพิ่มวรรคเน้น
ขอ้มูลและเหตุการณ์ โดยแสดงไวห้ลงัวรรคความเห็น 

2. ขอ้มูลและเหตุการณ์ซ่ึงกระทบต่อความเห็นของผูส้อบบญัชี 
 ผูส้อบบัญชีอาจต้องแสดงความเห็นต่างไปจากความเห็นอย่างไม่มีเง่ือนไข เม่ือมี
เหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึง ซ่ึงผูส้อบบญัชีพิจารณาเห็นว่ามีผลกระทบท่ีมีสาระส าคญัหรืออาจมี
สาระส าคญัต่องบการเงินดงัต่อไปน้ี 
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 ผูส้อบบญัชีถูกจ ากดัขอบเขตงานตรวจสอบ อาจท าให้ผูส้อบบญัชีแสดงความเห็น
อยา่งมีเง่ือนไขหรือไม่แสดงความเห็น หรือ 

 มีความขดัแยง้กบัผูบ้ริหารในเร่ืองการยอมรับนโยบายบญัชีท่ีกิจการเลือกใชห้รือการ
ใช้นโยบายบญัชีดงักล่าว หรือความเพียงพอในการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงิน อาจท าให้ผูส้อบ
บญัชีแสดงความเห็นอยา่งมีเง่ือนไขหรือแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง 

2.1) การแสดงความเห็นอย่างมีเง่ือนไข ควรใช้เม่ือผูส้อบบญัชีไม่สามารถแสดง
ความเห็นอยา่งไม่มีเง่ือนไขได ้แต่ผลกระทบของความขดัแยง้กบัผูบ้ริหารหรือการถูกจ ากดัขอบเขต
ไม่ถึงกบัมีสาระส าคญัจนถึงกบัตอ้งแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้งหรือไม่แสดงความเห็น
การแสดงความเห็นอย่างมีเง่ือนไขควรใช้ขอ้ความ “ยกเวน้” ส าหรับผลกระทบของเหตุการณ์ท่ี     
ท าใหต้อ้งมีเง่ือนไข 

2.2) การไม่แสดงความเห็น ควรใชเ้ม่ือผลกระทบท่ีเป็นไปไดข้องการถูกจ ากดัขอบเขต
มีสาระส าคญัมากจนถึงขั้นท่ีผูส้อบบญัชีไม่สามารถหาหลกัฐานท่ีเหมาะสมอยา่งเพียงพอได ้และมี
ผลใหผู้ส้อบบญัชีไม่สามารถแสดงความเห็นต่องบการเงินได ้

2.3) การแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง ควรใชเ้ม่ือผลกระทบของความขดัแยง้
กบัผูบ้ริหารมีสาระส าคญัต่องบการเงินมากจนถึงขั้นท่ีผูส้อบบญัชีสรุปวา่การแสดงความเห็นอยา่งมี
เง่ือนไขไม่เพียงพอต่อการเปิดเผยขอ้ผดิพลาดหรือความไม่สมบูรณ์ของงบการเงินนั้น 
 กรณีท่ีผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นต่างจากความเห็นอยา่งไม่มีเง่ือนไข ผูส้อบบญัชีควร
อธิบายอย่างชดัเจนในรายงานของผูส้อบบญัชีถึงเหตุผลและตวัเลขของผลกระทบท่ีเป็นไปไดต่้อ         
งบการเงินหากค านวณได ้ขอ้มูลเหล่าน้ีโดยปกติจะแสดงไวใ้นวรรคต่างหากก่อนวรรคความเห็น 
และอาจอา้งอิงถึงค าอธิบายเพิ่มเติม (ถา้มี) ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดใ้ห้ค  านิยามค าวา่ “รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลง
ไป” ตามค าจ ากดัความของอุณากร พฤฒิธาดา และคณะ (2550) วา่หมายถึง รายงานแบบดดัแปลง
จากรายงานแบบมาตรฐาน เป็นรายงานการสอบบัญชีท่ีผู ้สอบบัญชีได้แก้ไขดัดแปลง หรือ
เปล่ียนแปลงข้อความในรายงานการสอบบญัชีแบบมาตรฐานให้เหมาะสม และสอดคล้องกับ
ขอ้เท็จจริงท่ีตรวจพบในสถานการณ์หรือกรณีต่าง ๆ ท่ีกระทบและไม่กระทบความเห็นของ    
ผูส้อบบญัชี รวมทั้งดดัแปลงถอ้ยค า ซ่ึงแสดงถึงความรับผิดชอบ และขอบเขตการปฏิบติังานของ
ผูส้อบบัญชี โดยสามารถจ าแนกออกได้เป็น 4 ประเภท คือ 1) รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่ม     
วรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์ 2) รายงานแบบมีเง่ือนไข 3) รายงานแบบไม่แสดงความเห็น            
4) รายงานวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง 
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2.2  แนวคิดเกีย่วกบัการศึกษาเหตุการณ์  
 แนวคิดของตลาดประสิทธิภาพในเชิงขอ้มูลข่าวสาร (Informationally Efficient Market) 
เป็นจุดก าเนิดของระเบียบวิธีการวิจยัท่ีส าคญั เพื่อทดสอบแนวคิดท่ีอธิบายว่า ราคาสะทอ้นขอ้มูล
ข่าวสารได้อย่างรวดเร็วตามข่าวปัจจุบนัท่ีเข้ามาในตลาด ดังนั้นการทดสอบการเปล่ียนแปลง      
ราคาหลกัทรัพยจึ์งใชเ้ป็นเคร่ืองวดัการตอบสนองต่อข่าวหรือเหตุการณ์ท่ีส าคญั (รว ีลงกานี, 2550) 
 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยท่ี์มีอยูใ่น
ตลาดไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งไวห้มดแลว้ โดยขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งหมายถึง ขอ้มูล       
ในอดีต ขอ้มูล ณ ปัจจุบนั และรวมถึงการคาดการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งในอนาคตด้วย โดยขอ้มูลต่าง ๆ 
เหล่าน้ี เม่ือเกิดข้ึนจะท าให้ราคาของหลกัทรัพยมี์การปรับตวัอย่างไม่มีอคติ (Unbiased) ต่อขอ้มูล
ข่าวสารใหม่นั้น จนราคาเขา้สู่จุดสมดุลใหม่ ดังนั้นในการพิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด ระยะเวลาของการปรับสมดุลราคาใหม่ต่อขอ้มูลข่าวสารจึงมีความเก่ียวขอ้งกนั ถ้าตลาดมี
ประสิทธิภาพ การสะทอ้นต่อขอ้มูลข่าวสารใหม่ในหลกัทรัพยต์อ้งเกิดข้ึนอย่างรวดเร็วและทัว่ถึง 
แนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมีสมมติฐานดงัน้ี  

 ตลาดประกอบไปดว้ยนกัลงทุนจ านวนมากท่ีไม่มีอิทธิพลโดยตรงกบัการเปล่ียนแปลง
ของราคา (Price Taker) 

 ขอ้มูลข่าวสารเกิดข้ึนอยา่งเป็นอิสระในเชิงสุ่ม 
 นกัลงทุนแต่ละรายมีโอกาสไดข้อ้มูลข่าวสารเท่าเทียมกนั โดยไม่มีตน้ทุนในการไดม้า

นกัลงทุนมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 
 การจ าแนกการมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดบัของขอ้มูลข่าวสารท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคา
ของหลกัทรัพย ์สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 3 ระดบั คือ 

1. ประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ด้สะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสารในอดีตท่ีเกิดข้ึนแลว้ ซ่ึงสามารถเรียกขอ้มูลในอดีตนั้นวา่เป็นขอ้มูลตลาดอนัหมายถึง 
ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีต ดงันั้นถา้นกัลงทุนเช่ือว่าตลาดมีประสิทธิภาพ         
ในระดับต ่า การพยายามวิเคราะห์การลงทุนจากการใช้ข้อมูลตลาดมาเพื่อพยากรณ์ราคาของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคต จึงไม่สามารถก่อให้เกิดก าไรท่ีเกินปกติ (Abnormal Return) ได้ โดยการ
วเิคราะห์การลงทุนจากขอ้มูลตลาด ไดแ้ก่ การวเิคราะห์เชิงเทคนิค 

2. ประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดได้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวข้อง โดยข้อมูลหมายถึงทั้ งข้อมูลตลาด และข้อมูล
สาธารณะอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งไม่วา่จะเป็นขอ้มูลในงบการเงิน ขอ้มูลปัจจยัเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึง
ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนแล้ว ขอ้มูลในปัจจุบนั รวมถึงการคาดการณ์ท่ีเกิดข้ึนด้วย ดงันั้นเม่ือนักลงทุนใช ้   
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การวิเคราะห์ขั้นพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนแลว้ นกัลงทุน
สามารถหาก าไรท่ีเกินปกติได ้แสดงวา่ตลาดยงัไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 

3. ประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้น
ขอ้มูลทุกประเภทไวห้มดแลว้ โดยขอ้มูลดงักล่าวไดห้มายรวมไปถึงขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลสาธารณะ
ดว้ย อาทิเช่น ขอ้มูลภายใน (Insider Information) ดงันั้นถา้ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัสูงแลว้  
นกัลงทุนทุกคนในตลาดจะไม่สามารถหาก าไรส่วนเกินกว่าปกติไดเ้ลย (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 
2548) 
 การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เป็นเคร่ืองมือการทดสอบวิจยัเชิงประจกัษท่ี์สามารถใช้
ประเมินผลกระทบของเหตุการณ์ใด ๆ ต่อราคาหลักทรัพยใ์นตลาด ท าให้ทราบความสัมพนัธ์
ระหว่างการเปล่ียนแปลงของเหตุการณ์ใด ๆ กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จากผลการศึกษาน้ี
ควบคู่กบัการไดข้อ้มูลเชิงลึกของเหตุการณ์ใด ๆ ท าให้นกัลงทุนสามารถลงทุนท่ีไดรั้บผลตอบแทน
เหนือกว่าตลาดได ้ซ่ึงในทางปฏิบติั การวิเคราะห์ผลกระทบการเปล่ียนแปลงของเหตุการณ์ใด ๆ    
มีเหตุหลายประการท่ีท าให้การวิเคราะห์มีความยาก เน่ืองจากในแต่ละวนัราคาหลักทรัพย์
เปล่ียนแปลงสะทอ้นต่อปัจจยัหรือสาเหตุทางเศรษฐกิจหลายประการดว้ยกนั การเปล่ียนแปลงราคา
หลกัทรัพยอ์าจเกิดข้ึนเพราะมีข่าวประกาศดชันีทางเศรษฐกิจ เช่น ดชันีผลผลิตรวม อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบ้ีย หรือผลก าไรของกิจการ ดังนั้นการศึกษาการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ
เหตุการณ์ใด ๆ จึงมีขั้นตอนท่ีตอ้งด าเนินการหลายประการและนบัวา่เป็นเร่ืองท่ีไม่ง่ายนกั  
 วธีิการทางสถิติท่ีนกัวจิยัใช้ทดสอบผลกระทบจากข่าวสารท่ีเขา้มา นิยมใชก้ารผสมระหวา่ง
แนวคิดตลาดประสิทธิภาพกับตวัแบบดัชนี โดยหลกัของการทดสอบผลกระทบจะค านวณหา
ผลตอบแทนเหนือความคาดหวงั (Unexpected Returns) ท่ีเกิดข้ึนจากเหตุการณ์ใด ๆ ผลตอบแทน
เหนือความคาดหวงัเป็นผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized Returns) และ
ผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Return) ท่ีคาดวา่จะไดรั้บเม่ือก าหนดการเปล่ียนแปลงของตลาด
รวม โดยผลตอบแทนคาดหวงัสามารถค านวณไดจ้ากตวัแบบดชันี  

 จากตวัแบบดชันีเด่ียว (Single Index Model) หรือ Market Model ท่ีถือวา่ผลตอบแทนของ
หุน้สามญัก าหนดโดยปัจจยัหรือตวัแปรของตลาดและปัจจยัเฉพาะกิจการ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์rt 

ในช่วงระยะเวลา t จะสามารถแสดงเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 rt =  a + brMt + et                                                          (1)                                                                                                                                                                 
 โดยท่ี rMt เป็นผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลาท่ีก าหนดและ et เป็นส่วนของผลตอบแทน
หลกัทรัพยท่ี์เกิดจากปัจจยัเฉพาะกิจการ ค่าพารามิเตอร์ b แสดงความไหวตวัต่อผลตอบแทนตลาด 
และ a แสดงถึงผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ควรไดรั้บหากตลาดหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทน
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เป็นศูนย์ สมการท่ี (1) จึงเป็นสมการท่ีจ าแนกผลตอบแทนหุ้น rt ออกเป็นสองกลุ่มตามปัจจัย       
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือปัจจยัในตลาดโดยรวมกบัปัจจยัเฉพาะกิจการ ผลตอบแทนเฉพาะกิจการ
สามารถใช้เป็นตวัแทนของผลตอบแทนเหนือความคาดหวงั (Unexpected Returns) ท่ีเป็นผลจาก
เหตุการณ์ใด ๆ  
 การค านวณผลตอบแทนเฉพาะกิจการในช่วงเวลาท่ีก าหนดใหจึ้งค านวณไดจ้ากค่า et ดงันั้น
ผลตอบแทนในสมการท่ี (1) จึงเขียนใหม่ไดว้า่ 
 et =  rt - (a + brMt)                                                         (2)                                                                                                                                                               
 สมการท่ี (2) อธิบายความหมายไดว้า่ การค านวณองค์ประกอบของผลตอบแทนท่ีเกิดจาก
ปัจจยัความเส่ียงเฉพาะกิจการของหุ้นสามารถท าไดโ้ดยการน าผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงลบดว้ย
ผลตอบแทนปกติท่ีควรได้รับในสถานการณ์ตลาด ณ ช่วงเวลานั้น ค่าคงเหลือ et จึงเป็นค่าของ
ผลตอบแทนเหนือความคาดหวงัท่ีได้รับจากการเคล่ือนไหวของตลาดตามทฤษฎีในช่วงเวลาท่ี
วิเคราะห์ ค่าคงเหลือน้ีเรียกว่า ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return หรือ ARt) ซ่ึงหมายถึง 
ผลตอบแทนเหนือจากท่ีคาดวา่จะไดรั้บเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงโดยรวมในตลาด ดงันั้นค่าคงเหลือ 
et ในสมการท่ี (2) จึงเขียนใหม่ไดว้า่ 
 ARit =  Rit - (i+ i Rmt)                                                 (3)                                    
หรือ ARit =  Rit -                                               (4)  

 การศึกษาเหตุการณ์จึงเป็นการประมาณค่าผลตอบแทนผิดปกติในช่วงการเกิดเหตุการณ์
หรือการเกิดข่าวใหม่เข้ามากระทบต่อตลาดท่ีเก่ียวกับหุ้นและท าให้หุ้นนั้ นเกิดการปรับตัว
เปล่ียนแปลงสะทอ้นต่อข่าวนั้น ซ่ึงมีขั้นตอนการศึกษาดงัน้ี 

1. ขั้นตอนแรกของการศึกษาเหตุการณ์เป็นการประมาณค่าพารามิเตอร์  และ  ของ   
แต่ละหลักทรัพย์ โดยการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงเส้นตรงด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด 
(Ordinary Least Squares หรือ OLS) จากตวัแบบดชันีเด่ียว (Single Index Model) หรือ Market 
Model ซ่ึงการประมาณค่าพารามิเตอร์ทั้งสองน้ีจะใช้ตวัแบบประมาณการจากขอ้มูลยอ้นหลงัไป
ก่อนท่ีจะเกิดเหตุการณ์ หรือข่าวสารช่วงเวลาก่อนเกิดเหตุการณ์จึงถือเป็นช่วงเวลาประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ (Estimation Period) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ียงัไม่มีผลกระทบของเหตุการณ์ (รวี ลงกานี, 
2550) โดยสามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 
 Rit = i + i Rmt + it                                (5)  
โดยท่ี  
 Rit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ระหวา่งช่วงระยะเวลา t 
 Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดระหวา่งช่วงเวลา t 



itR
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 i คือ ค่าคงท่ี (Alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เม่ือตลาดไม่มีการ
เปล่ียนแปลง 

 i คือ ค่าความชนัของเส้นถดถอย 
 it คือ ค่าส่วนผดิพลาด หรือค่า Rit ท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย  Rmt      

 การค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ระหว่างช่วงระยะเวลา t (Rit) ใช้การวดั
อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์หรืออตัราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นสามญั 
แสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี  

 Rit  =    (Pit  - Pit-1) / Pit-1 

โดยท่ี  
 Rit คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 Pit คือ ราคาหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 Pit-1 คือ ราคาหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t-1 

 การค านวณอัตราผลตอบแทนของตลาดระหว่างช่วงเวลา t (Rmt) ใช้การว ัดอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงได้ดงัสมการต่อไปน้ี (พรอนงค ์ 
บุษราตระกลู, 2548) 
            Rmt   =  (SETt  - SETt-1) / SETt-1 

โดยท่ี  
 Rmt   คือ  อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t 
 SETt   คือ ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t 
 SETt-1 คือ ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t-1 

2. ขั้นตอนต่อมาเป็นการวิเคราะห์ช่วงการเกิดเหตุการณ์ (Event Date: t=0) ซ่ึงเป็นวนัท่ีได้
มีการบนัทึกหรือประกาศข่าวของเหตุการณ์หรือข่าวสารใด ๆ ท่ีเกิดข้ึนต่อหุ้นนั้นต่อสาธารณะ เช่น 
การศึกษาผลกระทบของการพยายามควบรวมกิจการต่อการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น วนัประกาศข่าว
คือ วนัท่ีมีขอ้มูลความพยายามควบรวมกิจการปรากฏต่อสาธารณะ โดยน าค่าพารามิเตอร์  และ  

ท่ีค  านวณไดจ้ากขั้นตอนท่ี 1 มาค านวณตามสมการท่ี (3) หรือ (4) ดงัน้ี (รว ีลงกานี, 2550) 
 ARit =  Rit - (i+ i Rmt) 
 

หรือ ARit =  Rit -    
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 การค านวณผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t (Rit) ใชก้ารวดัอตัราผลตอบแทนรายวนั
ของหลกัทรัพย์ หรืออตัราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นสามญั แสดงได้ดงัสมการ
ต่อไปน้ี  

 Rit  =    (Pit  - Pit-1) / Pit-1 

โดยท่ี  
 Rit คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 Pit คือ ราคาหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 Pit-1 คือ ราคาหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t-1 

 การค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด ณ วนัท่ี t (Rmt) ใชก้ารวดัอตัราผลตอบแทนรายวนั
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี (พรอนงค ์ บุษราตระกลู, 2548) 
            Rmt   =  (SETt  - SETt-1) / SETt-1 

โดยท่ี  

 Rmt   คือ  อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t 
 SETt   คือ ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t 
 SETt-1 คือ   ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี t-1 

3. ขั้นตอนสุดท้ายเป็นการว ัดผลตอบแทนผิดปกติรอบ ๆ ว ันเกิดเหตุการณ์ (Event 
Window) โดยค านวณผลตอบแทนผดิปกติท่ีเกิดข้ึนเช่นเดียวกบัขั้นตอนท่ี 2 

  ปรากฏการณ์ท่ีท าให้การศึกษาเหตุการณ์มีความซบัซ้อนเพิ่มมากข้ึน คือ มีการร่ัวไหลของ
ข่าวก่อนประกาศอยา่งเป็นทางการต่อสาธารณะ การร่ัวไหลของข่าวเกิดจากคณะบุคคลกลุ่มเล็ก ๆ 
ในตลาดทราบขอ้มูลของกิจการก่อนประกาศอยา่งเป็นทางการ ถา้ข่าวท่ีประกาศนั้นจดัเป็นข่าวใน
ทางบวกหรือ “ข่าวดี” และเกิดมีการร่ัวไหลของข่าวจะท าให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนก่อน   
การประกาศอยา่งเป็นทางการ ดงันั้นหากใชผ้ลตอบแทนผิดปกติในวนัเกิดเหตุการณ์ (Event Date) 
เป็นค่าช้ีผลกระทบของเหตุการณ์จะไม่สามารถเห็นผลกระทบไดช้ัดเจน (เน่ืองจากผลตอบแทน       
ผิดปกติเกิดมาก่อนถึงว ันเกิดเหตุการณ์) เคร่ืองช้ีว ัดท่ีนิยมในการทดสอบเหตุการณ์จึงใช ้                 
ค่า ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return หรือ CARtt) ซ่ึงค านวณไดโ้ดย    
การหาค่าสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงเวลาท่ีสนใจ (รวี ลงกานี, 2550) ดงัสมการต่อไปน้ี 

(พรอนงค ์ บุษราตระกลู, 2548) 
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 CARit  =   ARit      
โดยท่ี   
 CARit  คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t=1 ถึง n 
 ARit คือ ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 

 ดังนั้ นผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมจึงเป็นตัวเลขท่ีใช้วดัการเคล่ือนไหวของหุ้นจาก
เหตุการณ์เฉพาะของแต่ละกิจการในช่วงเวลาท่ีทดสอบเม่ือตลาดโดยรวมเคล่ือนไหวสะท้อน      
การเปล่ียนแปลงนั้น (รว ีลงกานี, 2550) 

 
2.3  วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 Chen et al. (2000) ไดท้  าการศึกษาการตอบสนองของตลาดทุนท่ีมีต่อรายงานการสอบ
บญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ้ เพื่อศึกษาผลกระทบของรายงานการสอบ
บญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกบัราคาของหลกัทรัพย ์เฉพาะรายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้
ขอ้มูลและเหตุการณ์ และรายงานแบบมีเง่ือนไข โดยใช ้Market Model ค านวณหาค่าผลตอบแทน
ผิดปกติในช่วงก่อนและหลงัการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 15 วนั และ
ค านวณค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนและหลงัการประกาศรายงานการ
สอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 3 วนั ของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 1997 จ านวน 
844 ปีบริษทั โดยใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษา
พบว่า รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปนั้น ถือเป็นข่าวร้ายของบริษทัและท าให้ราคา
ของหลกัทรัพยล์ดลงในช่วงเวลาทดสอบ 15 วนั ก่อนและหลงัการประกาศรายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไป แต่เร่ิมมีผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนวนัประกาศ
รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 5 วนั นอกจากนั้นการศึกษาคร้ังน้ียงัพบว่า การ
เปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นและการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
 Yi Wang (2005) ไดท้  าการศึกษาการตอบสนองของตลาดทุนท่ีมีต่อรายงานการสอบบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้โดยใช ้Market Model ค านวณหาค่าผลตอบแทน
ท่ีไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไป 3 วนั ของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี ค.ศ. 1999 ถึงปี ค.ศ. 2003 จ านวน 3128 ปีบริษทั 
โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า 
รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
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หลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ นอกจากนั้นการศึกษาคร้ังน้ียงัพบวา่ รายงานแบบมีเง่ือนไข       
เพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์ และรายงานแบบท่ีไม่แสดงความเห็นมีผลกระทบต่อ                    
การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางท่ีลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 ภิญญาพัชญ์  เรืองวิริยะ (2549) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกับความมีคุณค่าของรายงาน          
การสอบบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาผลกระทบของ
รายงานการสอบบญัชีกบัการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยท่ี์เกิดเป็นผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมใน
ช่วงเวลาล้อมรอบวนัเปิดเผยรายงานการสอบบัญชี โดยใช้ Market Model ค านวณหาค่า
ผลตอบแทนผดิปกติในช่วงก่อนและหลงัการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 
10 วนั และค านวณค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย์ 10 และ 1 วนั ก่อนและหลัง     
การประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี 
พ.ศ. 2548 โดยใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษา
พบว่า รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปปีแรก และรายงานการสอบบญัชีแบบไม่มี
เง่ือนไขไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
นอกจากนั้นการศึกษาคร้ังน้ียงัพบว่า รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปเก่ียวกบัการ
เปล่ียนนโยบายบญัชีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นทิศทางท่ีลดลง
หลังจากท่ีบริษัทประกาศรายงานการสอบบัญชี  10 วนั และช่วงก่อนการประกาศรายงาน            
การสอบบญัชี 9, 6 และ 10 วนั และการวเิคราะห์ขอ้มูลคร้ังน้ียงัใชต้วัแปรควบคุมท่ีอาจมีผลกระทบ
โดยตรงต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์โดยพบวา่ การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ           
การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และการกระท าผิดข้อบังคบัของ
หน่วยงานก ากบัดูแลมีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน 
 
2.4  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกับ
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์ผูศึ้กษาไดส้ร้างกรอบแนวคิด ประกอบไปดว้ย 
 2.4.1 กรอบแนวคิดท่ีใช้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างรายงานการสอบบัญชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไปกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
 2.4.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัท่ีมาของตวัแปรจากการศึกษาในอดีต 

 ซ่ึงมีรายละเอียดแต่ละส่วน อธิบายไดด้งัน้ี 
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 2.4.1 กรอบแนวคิดที่ใช้ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างรายงานการสอบบัญชีแบบที่
เปลีย่นแปลงไปกบัผลตอบแทนทีไ่ม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย์ 

 จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง ผูศึ้กษาจึงเช่ือมโยงแนวคิด
รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์โดย
สามารถแบ่งประเภทรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปออกเป็น 4 ประเภท คือ รายงาน
แบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์, รายงานแบบมีเง่ือนไข, รายงานแบบไม่แสดง
ความเห็น และรายงานว่างบการการเงินไม่ถูกต้อง ซ่ึงหากรายงานการสอบบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนเป็นหน้ารายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป จะส่งผลให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีลดลง จนเกิดเป็นผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมในช่วงเวลา
ลอ้มรอบวนัประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป ดงัภาพท่ี 2.1 และเลือกใช้การ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) มาใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 
 
 
 

 
ภาพที ่2.1  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 
 2.4.2 วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัทีม่าของตัวแปรจากการศึกษาในอดีต 

 จากการศึกษาในอดีตพบวา่ ตวัแปรเก่ียวขอ้งกบัรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลง
ไปกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นแต่ละการศึกษามีความแตกต่างกนัในบางส่วน 
เน่ืองจากวตัถุประสงคท่ี์แตกต่างกนั โดยตวัแปรท่ีถูกน ามาใชใ้นการศึกษาหลายคร้ัง ไดแ้ก่ รายงาน
การสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Chen et al., 2000, Yi Wang, 2005 และภิญญาพชัญ ์เรืองวริิยะ, 2549) ซ่ึงท าให้เช่ือวา่ตวัแปรเหล่าน้ี
อาจมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์ตารางท่ี 2.1 น าเสนอท่ีมาของ 
ตวัแปรจากการศึกษาในอดีต 
 
 
 

รายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ
สะสมของหลกัทรัพย ์

ส่งผลกระทบต่อ 
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ตารางที ่2.1 สรุปทีม่าของตัวแปรจากการศึกษาในอดีต 

 

ตัวแปรทีใ่ช้จากการศึกษาในอดีต 

ผู้ศึกษาในอดีต 

Chen et al.  
(2000) 

Yi Wang  
(2005) 

ภิญญาพชัญ์  
เรืองวิริยะ (2549) 

CAR * * * 
OP/MODIFIED/AUDIT ** ** ** 

GAAP **   

QUAL/ QUALIFIED ** **  

UnQ_EN  **  

QUALIFIED_EN  **  

DISCLAIMER  **  

X1   ** 

X2   ** 

X3   ** 

YR96 ***   

YR97 ***   

LEGAL *** *** *** 

DIVID *** ***  

REPEAT ***   

EPS *** ***  

ROE *** ***  

CTRL_SH  ***  
TOP_EXE  ***  

ST1  ***  
ST2  ***  

ST3  ***  

ST4  ***  

ST5  ***  
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ตารางที ่2.1 สรุปทีม่าของตัวแปรจากการศึกษาในอดีต (ต่อ) 
 

ตัวแปรทีใ่ช้จากการศึกษาในอดีต 

ผู้ศึกษาในอดีต 

Chen et al.  
(2000) 

Yi Wang  
(2005) 

ภิญญาพชัญ์  
เรืองวิริยะ (2549) 

ST6  ***  

LAG  ***  

LEV  ***  

LOSS  ***  

Ln TA  ***  

BEAR  ***  

UE   *** 

UCFO   *** 

 
หมายเหตุ * ตวัแปรตาม ** ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบาย *** ตวัแปรควบคุม 

 ช่องท่ีแรเงาคือตวัแปรท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงสามารถแสดงเป็นแบบจ าลองไดด้งัน้ี 

 CAR it  = 0+1MODIFIEDit +2 UCFOit +3EPS it +4ROE it +it  
โดยท่ี  
 CAR คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
 OP/MODIFIED/AUDIT   คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 

 GAAP   คือ หลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป 

 QUAL/QUALIFIED  คือ รายงานแบบมีเง่ือนไข 
 UnQ_EN  คือ รายงานแบบไม่มี เ ง่ือนไข เพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและ

เหตุการณ์ 
 QUALIFIED_EN คือ รายงานแบบมีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์ 
 DISCLAIMER  คือ รายงานแบบไม่แสดงความเห็น 
 X1  คือ รายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปเร่ืองการ

เปล่ียนแปลงนโยบายบญัชี 

 X2  คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปเร่ืองปัญหา
ความไม่แน่นอน 
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 X3  คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปเก่ียวกบัการ
ถูกจ ากดัขอบเขตในการตรวจสอบ 

 YR96  คือ ปี ค.ศ. 1996 
 YR97  คือ ปี ค.ศ. 1997 
 LEGAL  คือ การกระท าผดิขอ้บงัคบัของหน่วยงานก ากบัดูแล 
 DIVID  คือ การจ่ายเงินปันผลลดลง 
 REPEAT  คือ การไดรั้บรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 2 

หรือ 3 คร้ังต่อปี 

 EPS  คือ การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ 

 ROE  คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ 

 CTRL_SH  คือ การเปล่ียนแปลงการควบคุมจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 TOP_EXE  คือ การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารระดบัสูง 
 ST1  คือ การป้องกนัพิเศษกรณีประสบปัญหาขาดทุนในปีท่ี 1 
 ST2  คือ การป้องกนัพิเศษกรณีประสบปัญหาขาดทุนในปีท่ี 2 
 ST3  คือ การป้องกนัพิเศษกรณีประสบปัญหาขาดทุนในปีท่ี 3 
 ST4  คือ การป้องกนัพิเศษกรณีประสบปัญหาขาดทุนในปีท่ี 4 
 ST5  คือ การป้องกนัพิเศษกรณีประสบปัญหาขาดทุนในปีท่ี 5 
 ST6  คือ การป้องกนัพิเศษกรณีประสบปัญหาขาดทุนในปีท่ี 6 
 LAG  คือ ผลรวมจ านวนวนัจากวนัส้ินปีถึงวนัท่ีออกรายงานประจ าปี

ล่าชา้ 
 LEV  คือ การเปล่ียนแปลงอ านาจ 
 LOSS  คือ การขาดทุนในปีปัจจุบนั 

 Ln TA  คือ ขนาดของบริษทั 

 BEAR  คือ สภาวะท่ีตลาดหุน้ซบเซาในปี ค.ศ. 2001, 2002 และ 2003 
 UE  คือ การเปล่ียนแปลงของก าไร 
 UCFO  คือ การ เป ล่ียนแปลงของกระแส เ งินสดจาก กิจกรรม

ด าเนินงาน 
 LEGAL  คือ การกระท าผดิขอ้บงัคบัของหน่วยงานก ากบัดูแล 
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 ส าหรับตวัแปรควบคุมท่ีใชศึ้กษาในคร้ังน้ีจะเลือกตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
ท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์ส าหรับตวัแปรอ่ืนนั้น ถึงแมว้า่จะมีการศึกษาบ่อยคร้ัง แต่เน่ืองจาก
เป็นตัวแปรท่ีผู ้ศึกษาไม่ได้ให้ความสนใจท่ีจะศึกษา ดังนั้ นจึงไม่ได้น าตัวแปรดังกล่าวมา
ท าการศึกษาในคร้ังน้ี  


