
บทที ่3 
ระเบียบวธิีการศึกษาและการพฒันาสมมติฐาน 

 

 การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกับผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนใน      
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 โดยเน้ือหาท่ีจะกล่าวในบทน้ีมี
ดงัต่อไปน้ี 

3.1 ขอบเขตประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3 ตวัแปรและการวดัค่า 
3.4 ค่าตวัแบบท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.5 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.6 การพฒันาสมมติฐาน 

3.7 การทดสอบเพิ่มเติม 

 

3.1  ขอบเขตประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 3.1.1  ขอบเขตประชากร 
 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
ท่ีมีข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 โดยมีประชากรดังน้ี (ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง       
ประเทศไทย, 2553: ออนไลน์) 
 ประชากรปี พ.ศ. 2550 มีจ านวน  513 บริษทั 

 ประชากรปี พ.ศ. 2551 มีจ านวน  525 บริษทั 
                                       รวม 1,038 ปีบริษทั 

 3.1.2  กลุ่มตัวอย่าง 
 จากขอบเขตประชากร ผูศึ้กษาไดต้ดับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีขอ้มูลไม่ครบในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 ออกไป โดยมีวิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดย
ไม่รวมบริษทัต่อไปน้ี 
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1) บริษทัจดทะเบียนท่ีมีวนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชีไม่ตรงกบัวนัท่ี 31 ธันวาคม เพื่อขจดั
อิทธิพลอ่ืนท่ีอาจส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั (ภิญญาพชัญ ์เรืองวิริยะ, 
2549) 

2) บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เน่ืองจากไม่สามารถเก็บขอ้มูลราคา
หลกัทรัพยใ์นช่วงของการศึกษาได ้(ภิญญาพชัญ ์เรืองวริิยะ, 2549) 

3) บริษทัจดทะเบียนท่ีไม่มีราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย์ในฐานขอ้มูลโปรแกรม  DATA 
STREAM AFO ของศูนยข์อ้มูลการเงินการลงทุน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ เน่ืองจาก
ไม่สามารถค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยไ์ด ้

4) บริษัทจดทะเบียนท่ีราคาหลักทรัพย์ไม่มีการเปล่ียนแปลงตลอดช่วงเวลาทดสอบ 
เน่ืองจากไม่สามารถค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยไ์ด ้

5) บริษทัจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นเคร่ืองหมาย Suspension (SP) เน่ืองจากเป็น
เคร่ืองหมายแสดงการห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว มีระยะเวลาเกินกว่า 1   
รอบการซ้ือขาย ดงันั้นจึงส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมายไม่มีการเปล่ียนแปลง 

6) บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลตวัแปรควบคุมไม่ครบถว้น 

ดงันั้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษามีรายละเอียดแสดงดงัตารางท่ี 3.1 
 

ตารางที ่3.1  ขนาดของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

วธีิการคัดเลอืกตัวอย่าง 
ปี ปีบริษัท 

2550 2551 รวม 
บริษทัจดทะเบียนจากขอบเขตประชากร 513 525 1,038 

หกั บริษทัจดทะเบียนท่ีมีวนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชีไม่
ตรงกบัวนัท่ี 31 ธนัวาคม 

33 33 66 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 23 21 44 

 บริษทัจดทะเบียนไม่มีราคาปิดรายวนัของ
หลกัทรัพย ์

22 16 38 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ม่มี               
การเปล่ียนแปลง 

6 7 13 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพยข้ึ์น
เคร่ืองหมาย Suspension  (SP) 

6 7 13 
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ตารางที ่3.1  ขนาดของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 
 

วธีิการคัดเลอืกตัวอย่าง 
ปี ปีบริษัท 

2550 2551 รวม 
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลของตวัแปรควบคุมไม่
ครบถว้น 

36 41 77 

บริษทัท่ีใชใ้นการประมวลผลและการวเิคราะห์ 387 400 787 

 

3.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาในคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย 
1) ขอ้มูลวนัประกาศข่าวของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการประกาศรายงานการสอบบญัชี โดยใช้

ขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 รวม 2 ปี จากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 

2) ขอ้มูลรายงานการสอบบญัชี โดยใช้ขอ้มูลช่วงปี พ.ศ.  2550 ถึง พ.ศ. 2551 รวม 2 ปี จาก
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: 
SETSMART)  

3) ขอ้มูลงบการเงิน โดยใช้ขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2551 รวม 3 ปี จากฐานขอ้มูลของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 

4) ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์(Price) โดยใชข้อ้มูลตลอดช่วงปี พ.ศ. 2550  ถึง พ.ศ. 
2552 รวม 3 ปี เว ้นวนัหยุดท าการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากโปรแกรม DATA 
STREAM AFO ของศูนยข์อ้มูลการเงินการลงทุน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ โดยราคาปิด
รายวนันั้นจะใช้ฐานขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์ปรับกระทบการเงินจ่ายปันผลและการแตกหุ้นแลว้ (Price 
Adjusted) 

5) ขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ายวนั (Set Index) โดยใชข้อ้มูลตลอดช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 
2552 รวม 3 ปี เว ้นวนัหยุดท าการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากโปรแกรม DATA 
STREAM AFO ของศูนยข์อ้มูลการเงินการลงทุน คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 

6) แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) อ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยท าการศึกษาขอ้มูลท่ีมีผูอ่ื้น
เก็บขอ้มูลไวแ้ล้วจาก หนังสือ วารสาร บทความ รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องทั้งในประเทศไทยและ
ต่างประเทศ 
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3.3  ตัวแปรและการวดัค่า 
 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาแบ่งออกเป็นตวัแปรตาม ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบาย
และตวัแปรควบคุม โดยมีวธีิวดัค่าดงัต่อไปน้ี  
 3.3.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์(Cumulative Abnormal Return: CAR) 
โดยค านวณจากค่าสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงเวลาท่ีสนใจ ซ่ึงเป็นตวัเลขท่ีใช้วดัการ
เคล่ือนไหวของหุ้นจากเหตุการณ์เฉพาะของแต่ละกิจการในช่วงเวลาท่ีทดสอบเม่ือตลาดโดยรวม
เคล่ือนไหวสะทอ้นการเปล่ียนแปลงนั้น 

 CAR it  = ARit 

โดยท่ี   

 CAR it คือ   ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์  i  ช่วงเวลา t=0 ถึง n คือ          
 ช่วงวนัท่ี -1 ถึงวนัท่ี 0 และช่วงวนัท่ี 0 ถึงวนัท่ี 1 

 ARit คือ  ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 

 การศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของการประกาศรายงานการสอบบญัชี  
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยจะพิจารณาในช่วงก่อนและหลัง        
การประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป ดงันั้นจึงก าหนดให้วนัท่ีมีการประกาศ
รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป (Announcement Date) เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event 
Date) เป็นวนัท่ี 0 และแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง (Event Windows) คือ ช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ 1 วนัคือ ช่วงวนัท่ี -1 ถึงวนัท่ี 0 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 1 วนัคือ ช่วงวนัท่ี 0 ถึงวนัท่ี 1 
(Chen et al., 2000, Yi Wang, 2005 และภิญญาพชัญ ์เรืองวิริยะ, 2549) เพื่อศึกษาดูวา่ผลกระทบของ
เหตุการณ์เกิดข้ึนในช่วงใด ในทิศทางใด 

 ขั้นตอนในการค านวณโดยละเอียด มีดงัน้ี 

1) รวบรวมและคดัเลือกข่าวหรือประกาศของบริษทัจดทะเบียน ท่ีไดมี้การประกาศรายงาน
การสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 จากข่าวและประกาศของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยก าหนดให้วนัท่ีมีการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไป (Announcement Date) เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Date : t0) 

 
 

Announcement Date : t0 
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2) ค านวณหาผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return : AR) ของแต่ละบริษทัท่ีมีการ
ประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยวธีิการดงัน้ี 

2.1) ก าหนดให้วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ คือ วนัท่ีประกาศรายงานการสอบบัญชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไป (Announcement Date) เป็นวนัท่ี t0 

 
 

 t0 

2.2) ค านวณหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Rit) ในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ และในช่วงก่อน
และหลงัเกิดเหตุการณ์บวกลบ 1 วนั 

                                                                Rit-1        Rit0     Rit1 

 
                                                                                                                                                                                                         t-1          t0           t1 
  
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาได้ใช้ราคาปิดรายวนัจากฐานขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์
ปรับกระทบการเงินจ่ายปันผลแลว้ (Price Adjusted) จึงใช้สูตรการค านวณอตัราผลตอบแทนรายวนั
ของหลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีไม่มีการแยกหุน้ เงินปันผล และการใชสิ้ทธิในการซ้ือหุ้นใหม่ ดงัน้ี (จิรัตน์ 
สังขแ์กว้, 2540) 
 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  

2.3) ค านวณหาผลตอบแทนคาดหวัง  (      )  ท่ีคาดว่าจะได้รับเ ม่ือก าหนดการ
เปล่ียนแปลงของตลาดรวม ในช่วงเวลาเดียวกนักบัผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์ซ่ึงมี
วธีิการค านวณดงัน้ี 

     =   + Rmt 

โดยท่ี 

 คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 

 



itR



itR



itR
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 การค านวณหาค่าพารามิเตอร์  และ         
 เป็นการน าขอ้มูลในอดีตของราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์i และ SET Index ก่อน
เหตุการณ์ประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป จ านวน 60 วนั (ภิญญาพชัญ ์      
เรืองวิริยะ, 2549) มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์Rit และอตัราผลตอบแทน
ของตลาด Rmt และน าไปหาค่าความสัมพนัธ์ถดถอยเชิงเส้นตรงด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด 
(Ordinary Least Squares หรือ OLS) 
 Rit = i + i Rmt + it         

โดยท่ี   
 Rit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ระหวา่งช่วงระยะเวลา t 
 Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดระหวา่งช่วงระยะเวลา t 
 i คือ ค่าคงท่ี (Alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เม่ือตลาดไม่มีการ

เปล่ียนแปลง 
 i คือ ค่าความชนัของเส้นถดถอย 
 it คือ ค่าส่วนผดิพลาด หรือค่า Rit ท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย  Rmt 

 การค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาดระหว่างช่วงระยะเวลา t จะค านวณจากสูตร
อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดงัน้ี (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 
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 

2.4) ค านวณหาผลตอบแทนผิดปกติของแต่ละคร้ังท่ีเกิดเหตุการณ์ (AR) ซ่ึงมีวิธีการ
ค านวณดงัน้ี 
5 

 ARit =    Rit  -   
โดยท่ี  
 ARit  คือ   ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t   
 Rit  คือ   ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 คือ ผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 



itR



itR
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3) ค านวณหาผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์(Cumulative Abnormal Return : 
CAR) ซ่ึงมีวธีิการค านวณดงัน้ี 
 CAR it  = ARit 

โดยท่ี   

 CAR it คือ   ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์  i  ช่วงเวลา t=0 ถึง n คือ        
ช่วงวนัท่ี -1 ถึง 0 และช่วงวนัท่ี 0 ถึง 1 

 ARit คือ ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 
 3.3.2  ตัวแปรอสิระ   : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable)  
 คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงเป็นรายงานแบบดดัแปลงจากแบบ
มาตรฐาน โดยสามารถจ าแนกรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปออกไดเ้ป็น 4 ประเภท 
ดงัน้ี 
 1.  รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์ 

 2.  รายงานแบบมีเง่ือนไข 
 3.  รายงานแบบไม่แสดงความเห็น 
 4.  รายงานวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง 
 เน่ืองจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลไม่พบขอ้มูลรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป
ประเภทท่ี 4 คือ รายงานว่างบการเงินไม่ถูกตอ้ง อีกทั้งในขั้นตอนของการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง          
ผูศึ้กษาได้ตดัประชากรบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลไม่ครบ
ในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 ออกไป เป็นผลให้รายงานแบบไม่แสดงความเห็นถูกตดัออกไป
ในการศึกษาในคร้ังน้ีดว้ยทั้งหมด ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ี จึงเหลือรายงานการสอบบญัชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไปเพียง 2 ประเภทเท่านั้นคือ รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและ
เหตุการณ์ และรายงานแบบมีเง่ือนไข ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงกลุ่มหรือตวัแปรเชิงคุณภาพ และก าหนด
ตวัเลขแทนค่าใหด้งัน้ี 

 รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป   ก าหนดค่าเป็น 1  
 รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข      ก าหนดค่าเป็น 0 
 

 3.3.3 ตัวแปรอสิระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variable)  
 จากการศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่ การศึกษาเก่ียวกบัรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลง
ไปกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์มีการใชก้ารเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมด าเนินงาน, การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ เป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีไดก้  าหนดตวัแปรควบคุมดงัน้ี 

1) การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (UCFO) 
 UCFOit =   (CFOit - CFOit -1) / TA it-1  
โดยท่ี  
 CFOit คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t 
 CFOit -1 คือ   กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t -1 
 TA it-1 คือ   มูลค่าของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t-1 
 t คือ ปี พ.ศ. 2550 และปี พ.ศ. 2551 
 t-1 คือ   ปี พ.ศ. 2549 และปี พ.ศ. 2550 

2) การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ (EPS) 
 EPSit   =   EPSit - EPSit-1  
โดยท่ี  
 EPSit คือ   ก าไรต่อหุน้ของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t 
 EPSit-1 คือ   ก าไรต่อหุน้ของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t-1 
 t คือ ปี พ.ศ. 2550 และปี พ.ศ. 2551 
 t-1 คือ   ปี พ.ศ. 2549 และปี พ.ศ. 2550 

3) การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 ROE  = ROE it - ROE it-1 
โดยท่ี  
 ROE it คือ   ก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t 
 ROE it-1  คือ   ก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ วนัส้ินปีท่ี t-1 
 t คือ ปี พ.ศ. 2550 และปี พ.ศ. 2551 
 t-1 คือ   ปี พ.ศ. 2549 และปี พ.ศ. 2550 
    
3.4  ตัวแบบทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ผูศึ้กษาไดพ้ฒันาตวัแบบเพื่อใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกับผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนใน                 



 28 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสามารถแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ โดยใช้
แบบจ าลอง ดงัน้ี 

 

ตัวแบบที ่1 

 CAR it   = 0+1MODIFIED it +2UCFOit +3EPS it +4ROE it +it  

โดยท่ี 

 CARit คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t=1 ถึง n คือ 
ช่วงวนัท่ี -1 ถึงวนัท่ี 0 และช่วงวนัท่ี 0 ถึงวนัท่ี 1 

 MODIFIEDit คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา 
t โดยท่ี : 

   1 = รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 
   0 = รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข  
 UCFOit คือ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของ

หลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 EPSit  คือ การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 ROEit คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของ

หลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 it คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 
3.5  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 หลงัจากรวบรวมขอ้มูลแลว้จะน าขอ้มูลมาท าการประมวลผล โดยแบ่งการวิเคราะห์ขอ้มูล
ออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

1) การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 
 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการสรุปลกัษณะเบ้ืองตน้
ของขอ้มูลแต่ละตวัแปร ไดแ้ก่ การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล (Frequency Distribution) ค่าเฉล่ียของ
ขอ้มูล (Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) 

2) การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน 
 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อหาความสัมพนัธ์

ระหวา่งรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์  
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอย  
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจาก
ตวัแบบในการทดสอบคร้ังน้ีมีตวัแปรอิสระหลายตวั ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรเชิงปริมาณและตวัแปร
เชิงกลุ่ม และมีตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ จึงเป็นเหตุให้ผูศึ้กษาน าเทคนิคดงักล่าวมาใช้
ทดสอบเพื่อหาค าตอบ โดยพิจารณาสมมติฐานจากค่าสถิติทดสอบที (p-value) ซ่ึงจะตอ้งเป็นไป
ตามสมมติฐานเม่ือระดบันยัส าคญัท่ีได ้มีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนด คือ 0.05 และพิจารณา
ทิศทางความสัมพนัธ์จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (Adjusted R2) ทั้งน้ีก่อนท่ีจะน า
ข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ จะต้องตรวจเง่ือนไขของการวิเคราะห์        
ความถดถอยเชิงพหุ 5 ขอ้ ดงัน้ี 

1. ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์นัน่คือ E(e) = 0 
2. ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงปกติ 
3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า V(e) = e

2 
4. ei และ ej เป็นอิสระต่อกนั ; i  j นัน่คือ covariance (ei, ei) = 0 
5. ตวัแปรอิสระ Xi และ Xj ตอ้งเป็นอิสระกนั 

 
3.6  การพฒันาสมมติฐาน 
 จากแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในบทท่ี 2 ผูศึ้กษาไดก้  าหนดตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาประกอบด้วยตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบาย 1 ตวั คือ รายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไป และตวัแปรควบคุม 3 ตัว คือ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น ส าหรับเหตุผลและทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ กบัผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสมของหลกัทรัพยมี์ดงัน้ี 

 3.6.1  ตัวแปรอสิระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 
 คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป (MODIFIED) ซ่ึงเป็นรายงานแบบ
ดดัแปลงจากรายงานแบบมาตรฐาน โดยสามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 4 ประเภท คือ รายงานแบบไม่
มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์, รายงานแบบมีเง่ือนไข, รายงานแบบไม่แสดง
ความเห็น และรายงานวา่งบการการเงินไม่ถูกตอ้ง 
 ซ่ึงจากแนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนและผลการศึกษาในอดีตของ ภิญญาพชัญ ์
เรืองวริิยะ (2549) ท่ีศึกษาวา่ รายงานการสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์อยา่งไรกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ
สะสมของหลักทรัพย์ พบว่า รายงานการสอบบัญชียงัไม่สามารถช้ีชัดให้เห็นอย่างแท้จริงว่า          
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นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลรายงานการสอบบญัชีท่ีปรากฏขอ้ความอนัแสดงถึงความผิดปกติของ
รายงานการเงินมาใชพ้ยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้เน่ืองจากมีเพียงสถานการณ์
ท่ีนกัลงทุนใช้ขอ้มูลรายงานการสอบบญัชีในการตดัสินใจลงทุน คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไปเก่ียวกบันโยบายบญัชีเท่านั้นท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางท่ีลดลงหลงัจากท่ีบริษทัประกาศรายงานการสอบบญัชี 10 วนั และช่วงก่อน  
การประกาศรายงานการสอบบญัชี 9, 6 และ 10 วนั ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงคาดการณ์ว่า หาก
บริษทัมีการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปท่ีจ าแนกตามประเภทรายงาน
ขา้งตน้ จะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นทิศทางท่ีลดลงหรือไม่ จึง
เป็นท่ีมาของสมมติฐาน ดงัน้ี 

 H0 : รายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปมีความสัมพันธ์เชิงบวกหรือไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 H1 : รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนท่ี
ไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 3.6.2  ตัวแปรอสิระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
 จากการศึกษาในอดีตพบวา่ ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นแต่ละการศึกษามีความแตกต่างกนั เน่ืองจากวตัถุประสงคใ์นการศึกษา
ท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นจึงตดัตวัแปรบางตวัซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกัษณะเฉพาะของการศึกษา
นั้น ๆ และไม่เก่ียวขอ้งโดยตรงกับการศึกษาคร้ังน้ี ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีตวัแปรควบคุมท่ี
น ามาใช้มีจ  านวน 3 ตัว ได้แก่ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน            
การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Chen et al., 2000, Yi Wang, 2005 และภิญญาพชัญ ์เรืองวิริยะ, 2549) เน่ืองจากการศึกษาในอดีต
พบวา่ ตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์โดยตวัแปร
ควบคุมทั้ง 3 ตวั สามารถอธิบายเหตุผลได ้ดงัน้ี 

1. การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (UCFO) 
 เป็นค่าท่ีใชว้ดัความเปล่ียนแปลงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีการศึกษาของ
ภิญญาพชัญ ์เรืองวิริยะ (2549) พบวา่ หากมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
ตลาดจะตอบสนองต่อขอ้มูลน้ีดว้ยการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์หสู้งข้ึน ดงันั้นการเปล่ียนแปลง
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ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ
สะสมของหลกัทรัพย ์

2. การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ (EPS) 
 เป็นค่าท่ีใชว้ดัความเปล่ียนแปลงก าไรต่อหุ้นท่ีการศึกษาของ Chen et al. (2000) พบวา่ 
การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์

3. การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 เป็นค่าท่ีใชว้ดัความเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีการศึกษาของ 
Chen et al. (2000) พบว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
 
 จากการพฒันาสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปและจดัท ากรอบแนวคิดไดด้งัภาพท่ี 3.1 
 

                      ตัวแปรอสิระ         ตัวแปรตาม 

ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบาย 
 รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลง
ไป (MODIFIED) 

ตวัแปรควบคุม 
 การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (UCFO) 

 การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ (EPS) 
 การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

 
ภาพที ่3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

  
 จากกรอบแนวคิดในการศึกษาขา้งตน้ สามารถน ามาสรุปสมมติฐานในการศึกษาได้ดัง
ตารางท่ี 3.2 
 

ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม
ของหลกัทรัพย ์(CAR) 
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ตารางที ่3.2  สรุปสมมติฐานในการศึกษา 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ์ สมมติฐาน 

ตัวแปรทีส่นใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย   
1. รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป MODIFIED มีความสัมพนัธ์ 

เชิงลบกบั CAR 

ตัวแปรควบคุม   
1. การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน UCFO บวก 
2. การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ EPS บวก 
3. การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ         

ผูถื้อหุน้ 
ROE บวก 

 

 
3.7  การทดสอบเพิม่เติม 

 เน่ืองจากรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปท่ีสามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลไดอ้ยา่ง
ครบถว้นคงเหลือเพียง 2 ประเภทเท่านั้น ซ่ึงประกอบดว้ย รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้
ขอ้มูลและเหตุการณ์ และรายงานแบบมีเง่ือนไข ดงันั้นเพื่อการแสดงผลท่ีชดัเจนมากยิ่งข้ึน ผูศึ้กษา
จึงท าการวิเคราะห์เพิ่มเติมจากตัวแบบท่ี 1 โดยประชากรและขนาดของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน
การศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

 3.7.1  ขอบเขตประชากร 

 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมี
รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์ และรายงานแบบมีเง่ือนไข ในช่วงปี 
พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 โดยมีประชากรดงัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553: ออนไลน์) 
 ประชากรปี พ.ศ. 2550 มีจ านวน  319 บริษทั 
 ประชากรปี พ.ศ. 2551 มีจ านวน  167 บริษทั 
                                       รวม  486 ปีบริษทั 
 3.7.2  กลุ่มตัวอย่าง 
 จากขอบเขตประชากร ผูศึ้กษาไดต้ดับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีขอ้มูลไม่ครบในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 ออกไป โดยมีวิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง
เช่นเดียวกบัการศึกษาตามตวัแบบท่ี 1 ดงันั้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษามีรายละเอียด
แสดงดงัตารางท่ี 3.3 
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ตารางที ่3.3  ขนาดของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา (การทดสอบเพิม่เติม) 
 

วธีิการคัดเลอืกตัวอย่าง 
ปี ปีบริษัท 

2550 2551 รวม 
บริษทัจดทะเบียนจากขอบเขตประชากร 319 167 486 
หกั บริษทัจดทะเบียนท่ีมีวนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชีไม่

ตรงกบัวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
15 13 28 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 21 17 38 
 บริษทัจดทะเบียนไม่มีราคาปิดรายวนัของ

หลกัทรัพย ์
11 7 18 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ม่มี               
การเปล่ียนแปลง 

4 2 6 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพยข้ึ์น
เคร่ืองหมาย Suspension  (SP) 

5 6 11 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลของตวัแปรควบคุมไม่
ครบถว้น 

11 9 20 

บริษทัท่ีใชใ้นการประมวลผลและการวเิคราะห์ 252 113 365 

 
 ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเพิ่มเติมนั้น ผูศึ้กษาไดน้ าตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบาย คือ 
รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลง 2 ประเภทตามท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม
หรือตวัแปรเชิงคุณภาพ มาก าหนดตวัเลขแทนค่าใหด้งัน้ี 

 รายงานแบบมีเง่ือนไข      ก าหนดค่าเป็น 1  
 รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์  ก าหนดค่าเป็น 0 
  

 กล่าวโดยสรุป สมมติฐานส าหรับการวเิคราะห์เพิ่มเติม คือ  
 H0 : รายงานแบบมีเง่ือนไขมีความสัมพนัธ์เชิงบวกหรือไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
ท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H2 : รายงานแบบมีเง่ือนไขมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตัวแบบที ่2 

 CAR it   = 0+1QUALIFIEDit +2UCFOit +3EPSit +4ROEit +it  

โดยท่ี 

 CARit คือ ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t=1 ถึง n คือ 
ช่วงวนัท่ี -1 ถึงวนัท่ี 0 และช่วงวนัท่ี 0 ถึงวนัท่ี 1 

 QUALIFIEDit คือ รายงานแบบมีเง่ือนไขของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t โดยท่ี : 
   1 = รายงานแบบมีเง่ือนไข  
   0 = รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์ 
 UCFOit คือ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของ

หลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 EPSit  คือ การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 ROEit คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของ

หลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 it คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ช่วงเวลา t 
 

 


