
บทที ่4 

ผลการศึกษา 
  
 การศึกษาในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปกบั
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 ถูกน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้วิธีทางสถิติ โดยเน้ือหาในบทน้ีจะ
น าเสนอผลการศึกษาประกอบดว้ย 2 ส่วนดงัน้ี 

 4.1  การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 
 4.1.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาของตวัแบบท่ี 1 
 4.1.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม)  
 4.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน 
 4.2.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมานของตวัแบบท่ี 1 
 4.2.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมานของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม)  
 
4.1  การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 4.1.1 การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแบบที ่1 

สถิติท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้ของตวัแปรประกอบไป
ดว้ย (1) ค่า Frequency Distribution คือ การแจกแจงความถ่ีของแต่ละค่าขอ้มูล (2) ค่า Mean คือ 
ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (3) ค่า Maximum คือ ค่าสูงสุดของขอ้มูล (4) ค่า Minimum คือ ค่าต ่าสุด
ของขอ้มูล และ (5) ค่า Standard Deviation คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล โดยท าการแสดง    
5 ตาราง คือ ตารางท่ี 4.1 แสดงการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งของตวัแบบท่ี 1 ตารางท่ี 
4.2 แสดงการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบายของตวัแบบท่ี 1 
ตารางท่ี 4.3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมของตวัแบบท่ี 1 ตารางท่ี 4.4 แสดง
ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนผดิปกติในแต่ละวนัของช่วงเวลาทดสอบของตวัแบบท่ี 1  และ
ตารางท่ี 4.5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นแต่ละ
ช่วงเวลาทดสอบของตวัแบบท่ี 1 ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
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ตารางที ่4.1  การแจกแจงความถี่ของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างของตัวแบบที ่1 
 

รายการ จ านวน (ตัวอย่าง) ร้อยละ 
กลุ่มตวัอยา่งปี พ.ศ. 2550 387 49.17 
กลุ่มตวัอยา่งปี พ.ศ. 2551 400 50.83 

รวม 787 100 
 
 จากตารางท่ี 4.1 แสดงผลการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างของตวัแบบท่ี 1 ซ่ึง
สามารถสรุปไดว้า่มีกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นไปตามเง่ือนไขของการศึกษาคร้ังน้ี 787 ตวัอยา่ง ท่ีสามารถ
เก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างท่ีมีความครบถ้วนสมบูรณ์ โดยเป็นบริษทัจดทะเบียนใน    
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550 จ านวน 387 ตวัอยา่ง และปี พ.ศ. 2551 จ านวน 400 
ตวัอยา่ง หรือคิดเป็นร้อยละ 49.17 และ 50.83 ตามล าดบั 

 
ตารางที ่4.2  การแจกแจงความถี่ของข้อมูลตัวแปรทีส่นใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบายของตัวแบบที ่1 
 

ตัวแปร                              
(Dummy Variables) 

ปี 2550 ปี 2551 รวม 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
MODIFIED       

 1 253 65.37 113 28.25 366 46.51 
 0 134 34.63 287 71.75 421 53.49 

รวม 387 100 400 100 787 100 
 
หมายเหตุ : MODIFIED คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยท่ี : 
       1 คือ รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 

       0 คือ รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข 
 

 จากตารางท่ี 4.2 แสดงผลการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปร
อธิบายของตวัแบบท่ี 1 ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า เม่ือแบ่งประเภทกลุ่มตวัอย่างตามประเภทรายงาน  
การสอบบญัชีแล้ว พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีรายงาน       
การสอบบญัชีในช่วงปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 นั้นเป็นรายงานแบบไม่มีเง่ือนไขจ านวน 421 
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ตวัอยา่ง คิดเป็นร้อยละ 53.49 ของจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี และรองลงมาเป็นรายงาน
การสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป จ านวน 366 ตวัอยา่ง คิดเป็นร้อยละ 46.51  
 
ตารางที ่4.3  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุมของตัวแบบที ่1 
 

ตัวแปร จ านวน 
(ตัวอย่าง) 

ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเบี่ยงเบน  
มาตรฐาน 

UCFO 787 (0.1482) 3.6054 (91.5615) 3.3322 
EPS 787 (0.0612) 38.7297 (38.4178) 2.8773 
ROE 787 (0.2265) 21.1253 (58.7886) 3.0802 

 

หมายเหตุ : UCFO คือ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 EPS คือ  การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ 

 ROE คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

 จากตารางท่ี 4.3 เม่ือพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมของตวัแบบท่ี 1 แต่ละ
ตวัแปร พบวา่ 
 โดยเฉล่ียบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (UCFO) เท่ากบัร้อยละ (0.1482) บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก     
การด าเนินงานลงลงมากท่ีสุดอยูท่ี่ร้อยละ (91.5615) และบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึนสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 3.6054 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 
3.3322 
 ในขณะท่ีบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น (EPS) โดยเฉล่ีย
เท่ากับร้อยละ (0.0612) บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นลดลงมากท่ีสุดอยู่ท่ีร้อยละ 
(38.4178) และบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึนสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 38.7297 โดยมี 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 2.8773 
 และบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ           
ผูถื้อหุน้ (ROE) โดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ (0.2265) บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงมากท่ีสุดอยู่ท่ีร้อยละ (58.7886) และบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของ 
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อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 21.1253 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 3.0802 
 
ตารางที ่4.4  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนผิดปกติในแต่ละวันของช่วงเวลาทดสอบของ   

ตัวแบบที ่1 
 

วนัที่ 
ค่าสถิติร้อยละ 

ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

-1 (0.0040) 0.2732 (0.7259) 0.0475 

0 (0.0028) 0.2988 (0.3027) 0.0609 

1 (0.0018) 0.3338 (0.2754) 0.0455 
 

 จากตารางท่ี 4.4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนผิดปกติในแต่ละวนัของ      
ช่วงเวลาทดสอบของตวัแบบท่ี 1 ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า ในช่วงเวลาทดสอบ 3 วนั ผลตอบแทน
ผดิปกติมีค่าเฉล่ียในทิศทางท่ีเป็นลบในทุกช่วงเวลาทดสอบ 
 
ตารางที ่4.5 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลา

ทดสอบของตัวแบบที ่1 
 

ช่วงเวลา
ทดสอบ 

ค่าสถิติร้อยละ 

ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(-1,0) (0.0071) 0.3923 (0.8304) 0.0767 
(0,1) (0.0048) 0.4442 (0.4443) 0.0745 

 

 จากตารางท่ี 4.5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย์
ในแต่ละช่วงเวลาทดสอบของตัวแบบท่ี 1 ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า ในช่วงเวลาทดสอบ 3 วนั 
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียในทิศทางท่ีเป็นลบในทุกช่วงเวลาทดสอบ 
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 4.1.2 การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม)  
 สถิติท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้ของตวัแปรประกอบไป
ดว้ย (1) ค่า Frequency Distribution คือ การแจกแจงความถ่ีของแต่ละค่าขอ้มูล (2) ค่า Mean คือ 
ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (3) ค่า Maximum คือ ค่าสูงสุดของขอ้มูล (4) ค่า Minimum คือ ค่าต ่าสุด
ของขอ้มูล และ (5) ค่า Standard Deviation คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล โดยท าการแสดง    
5 ตาราง คือ ตารางท่ี 4.6 แสดงการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างของตวัแบบท่ี 2 (การ
ทดสอบเพิ่มเติม) ตารางท่ี 4.7 แสดงการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปร
อธิบายของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) ตารางท่ี 4.8 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร
ควบคุมของตัวแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) ตารางท่ี 4.9 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของ
ผลตอบแทนผิดปกติในแต่ละวนัของช่วงเวลาทดสอบของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) และ
ตารางท่ี 4.10 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยใ์นแต่ละ
ช่วงเวลาทดสอบของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี   
 

ตารางที ่4.6  การแจกแจงความถี่ของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างของตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม) 
 

รายการ จ านวน (ตัวอย่าง) ร้อยละ 
กลุ่มตวัอยา่งปี พ.ศ. 2550 252 69.04 
กลุ่มตวัอยา่งปี พ.ศ. 2551 113 30.96 

รวม 365 100 
 

 จากตารางท่ี 4.6 แสดงผลการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งของตวัแบบท่ี 2 (การ
ทดสอบเพิ่มเติม) ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่มีกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นไปตามเง่ือนไขของการศึกษาคร้ังน้ี 365 
ตวัอยา่ง ท่ีสามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความครบถว้นสมบูรณ์ โดยเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550 จ านวน 252 ตวัอยา่ง และปี พ.ศ. 2551 
จ านวน 113 ตวัอยา่ง หรือคิดเป็นร้อยละ 69.04 และ 30.96 ตามล าดบั 
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ตารางที ่4.7  การแจกแจงความถี่ของข้อมูลตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบายของตัวแบบที่ 2 
(การทดสอบเพิม่เติม) 

 

ตัวแปร                              
(Dummy Variables) 

ปี 2550 ปี 2551 รวม 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
QUALIFIED       

1 25 9.92 26 23.01 51 13.97 
 0 227 90.08 87 76.99 314 86.03 

รวม 252 100 113 100 365 100 
 
หมายเหตุ : QUALIFIED คือ รายงานแบบมีเง่ือนไข โดยท่ี : 
   1 คือ รายงานแบบมีเง่ือนไข 
   0 คือ รายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์ 

   
 จากตารางท่ี 4.7 แสดงผลการแจกแจงความถ่ีของขอ้มูลตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปร
อธิบายของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า เม่ือแบ่งกลุ่มตวัอย่างตาม
ประเภทรายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปแล้ว พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปในช่วง ปี พ.ศ. 2550 ถึง 
พ.ศ. 2551 นั้นเป็นรายงานแบบไม่มีเง่ือนไข เพิ่มวรรคเนน้ขอ้มูลและเหตุการณ์ จ านวน 314 ตวัอยา่ง 
คิดเป็นร้อยละ 86.03 ของจ านวนตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี และรองลงมาเป็นรายงานแบบมี
เง่ือนไข จ านวน 51 ตวัอยา่ง คิดเป็นร้อยละ 13.97 
 
ตารางที ่4.8 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุมของตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม) 
 

ตัวแปร จ านวน 
(ตัวอย่าง) 

ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเบี่ยงเบน  
มาตรฐาน 

UCFO 365 (0.3214) 3.6054 (91.5615) 4.8873 
EPS 365 (0.2132) 7.6322 (16.4900) 2.0471 
ROE 365 (0.3687) 9.3585 (35.4055) 3.0684 
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หมายเหตุ : UCFO คือ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 EPS คือ  การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุน้ 

 ROE คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุมของตวัแบบท่ี 2 (การ
ทดสอบเพิ่มเติม) แต่ละตวัแปร พบวา่ 
 โดยเฉล่ียบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (UCFO) เท่ากบัร้อยละ (0.3214) บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก     
การด าเนินงานลงลงมากท่ีสุดอยูท่ี่ร้อยละ (91.5615) และบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึนสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 3.6054 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 
4.8873  
 ในขณะท่ีบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น (EPS) โดยเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ (0.2132) บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นลดลงมากท่ีสุดอยู่ท่ีร้อยละ 
(16.4900) และบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึนสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 7.6322 โดยมี 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 2.0471  
 และบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ           
ผูถื้อหุน้ (ROE) โดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ (0.3687) บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงมากท่ีสุดอยู่ท่ีร้อยละ (35.4055) และบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนสูงสุดอยู่ท่ี ร้อยละ 9.3585 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 3.0684 
 
ตารางที ่4.9  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนผิดปกติในแต่ละวันของช่วงเวลาทดสอบของ   

ตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม) 
 

วนัที่ 
ค่าสถิติร้อยละ 

ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

-1 (0.0069) 0.2304 (0.7259) 0.0519 
0 0.0017 0.2988 (0.3027) 0.0519 
1 0.0007 0.2960 (0.1408) 0.0396 



 42 

 จากตารางท่ี 4.9 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนผิดปกติในแต่ละวนัของ       
การทดสอบของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ ในช่วงเวลาทดสอบ 3 วนั 
ผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเฉล่ียในทิศทางท่ีเป็นลบในช่วงก่อนวนัท่ีมีการประกาศรายงานแบบมี
เง่ือนไข 1 วนั  
 
ตารางที ่4.10 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนทีไ่ม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลา

ทดสอบของตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม) 
 

ช่วงเวลา
ทดสอบ 

ค่าสถิติร้อยละ 

ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(-1,0) (0.0051) 0.3923 (0.8304) 0.0815 
(0,1) 0.0026 0.4442 (0.3061) 0.0692 

 

 จากตารางท่ี 4.10 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลาทดสอบของตวัแบบท่ี 2 (การทดสอบเพิ่มเติม) ซ่ึงสามารถสรุปไดว้่า 
ในช่วงเวลาทดสอบ 3 วนั ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียในทิศทางท่ีเป็นลบ
ในช่วงก่อนวนัท่ีมีการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 1 วนั และหลงัจากการประกาศรายงานแบบมี
เง่ือนไขไปแลว้ 1 วนั ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยก์ลบัมีค่าเฉล่ียในทิศทางท่ีเป็น
บวก 
 

4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 

 4.2.1 การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานของตัวแบบที ่1 
 การวิเคราะห์ในขั้นตอนน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามคือ 
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์(Cumulative Abnormal Return : CAR) ของบริษทั    
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบายคือ 
รายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป และตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร ซ่ึงประกอบด้วย       
การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น และ
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์          
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ทดสอบขอ้มูล 2 ช่วงเวลาคือ ก่อนและหลงั
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การประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 วนั โดยสรุปจ านวนข้อมูลท่ีใช้ใน     
การวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

 
ตารางที ่4.11 สรุปจ านวนข้อมูลทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ของตัวแบบที ่1 
 

รายการ ช่วงเวลาทดสอบ 
(-1,0) 

ช่วงเวลาทดสอบ 
(0,1) 

จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 1,038 1,038 
Missing Cases 251 251 

ขอ้มูลผดิปกติ (Outliers) 73 73 
จ านวนขอ้มูลทั้งส้ินท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 714 714 

 
 จากตารางท่ี 4.11 แสดงขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้งส้ิน 1,038 ข้อมูล แต่
เน่ืองจากพบวา่บริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งจ านวนหน่ึงซ่ึงมีขอ้มูลของตวัแปรไม่ครบถว้น 
จ านวน 251 ขอ้มูล ซ่ึงขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนเหล่าน้ีจะไม่ถูกน ามาใชใ้นการสร้างสมการเพื่อ
หาความสัมพนัธ์ ดงันั้นจึงเหลือขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เท่ากบั 787 ขอ้มูล และเพื่อป้องกนัการ
น ากลุ่มตวัอย่างท่ีมีค่าเกินปกติมาท าการทดสอบรวมด้วย ซ่ึงอาจท าให้ค่าท่ีได้จากการวิเคราะห์      
ความถดถอยเชิงพหุผิดเพี้ ยนไป ในการศึกษาน้ีผูศึ้กษาได้ท าการทดสอบกลุ่มตวัอย่างท่ีมีขอ้มูล
ผิดปกติ (Outliers) หรือในทางสถิติเรียกว่า Case Wise Diagnostics (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2548)   
เป็นการตรวจสอบขอ้มูลของตวัแปรอิสระมีค่าสูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุด เปรียบเทียบกบัค่ามากกวา่หรือ
นอ้ยกวา่  3 เท่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จึงตดัขอ้มูลนั้นออกก่อนท าการทดสอบ และเม่ือตดั
ข้อมูลผิดปกติออก จึงเหลือข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ในช่วงเวลาทดสอบก่อนและหลังการ
ประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 วนั เท่ากบั 714 ขอ้มูล 
 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผูศึ้กษาไดท้  าการตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ 5 ขอ้ และแสดงไวใ้นภาคผนวก ซ่ึงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของ 
ตวัแบบใน 2 ช่วงเวลาทดสอบ แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.12 
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ตารางที ่4.12 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุใน 2 ช่วงเวลาทดสอบของตัวแบบที ่1  

 CAR it   = 0+1MODIFIEDit +2 UCFOit +3EPS it +4ROE it +it 

 

 Dependent Variable MODIFIED 

Independent Variable CAR (-1,0) CAR (0,1) ทิศทางท่ีคาดหวงั 
Constant (0.005) (0.005) NONE 

 *0.010 *0.008  
MODIFIED *0.003 *0.003 - 

 *0.346 *0.281  
UCFO *0.001 *0.001 + 

 *0.145 **0.046*  
EPS *0.001 *0.001 + 

 *0.216 *0.076  
ROE (0.002) *0.001 + 

 **0.018* **0.001*  
Adjusted R2 *0.008 *0.019  

 

หมายเหตุ 
 บรรทดัท่ี 1 ของแต่ละตวัแปร แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ 

 บรรทดัท่ี 2 ของแต่ละตวัแปร แสดงค่า p-value 
 * มีความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 
 จากตารางท่ี 4.12 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์โดยประมาณ (Adjusted R2) ของตวัแบบในช่วงหลงัการประกาศรายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 วนั มีค่าเท่ากบั 0.019 หมายความวา่ ตวัแปร MODIFIED, UCFO, EPS 
และ ROE สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมไดร้้อยละ 1.90 และ   
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (Adjusted R2) ของตวัแบบในช่วงก่อนประกาศรายงาน
การสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 วนั มีค่าเท่ากบั 0.008 หมายความว่า ตวัแปร MODIFIED, 
UCFO, EPS และ ROE สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมได้
เพียงร้อยละ 0.8 ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากในช่วงเวลาดงักล่าวอาจมีขอ้มูลอ่ืนท่ีถูกประกาศออกมาพร้อม



 45 

กนัซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุมได ้ เช่น ข่าวลือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายนอกองค์กร จึงท าให้
ความเหมาะสมของตวัแบบลดนอ้ยลง (ภิญญาพชัญ ์เรืองวริิยะ, 2549) 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 จากสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่า รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปมีความสัมพนัธ์     
เชิงลบกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เม่ือพิจารณาค่า p-value ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไป 1 วนั พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติ แสดงว่า รายงานการสอบบญัชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไปไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
(p<0.05) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน H0 หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ การประกาศรายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไปไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์นกัลงทุน
ไม่ไดพ้ิจารณาเห็นถึงความแตกต่างของรายงานการสอบบญัชี 2 ประเภท คือ รายงานการสอบบญัชี
แบบท่ีเปล่ียนแปลงไป และรายงานแบบมาตรฐาน แมว้า่รายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลง
ไปจะเป็นส่ิงท่ีผูส้อบบัญชีได้บ่งช้ีถึงลางบอกเหตุให้กับนักลงทุนได้ทราบว่าจะต้องพิจารณา         
งบการเงินเหล่านั้นเป็นพิเศษ อนัเน่ืองจากผูส้อบบญัชีไดต้รวจพบอะไรบางอยา่งท่ีท าให้ตอ้งเสนอ
รายงานการสอบบญัชีในรูปแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปจากรายงานแบบมาตรฐาน ซ่ึงผลการศึกษาน้ีได้
สอดคลอ้งกบั Suchitra Vacharajittipan (2000 อา้งถึงใน ภิญญาพชัญ ์เรืองวิริยะ, 2549) ท่ีไดใ้ห้
ขอ้สังเกตไวใ้นการศึกษาว่าในตลาดทุนของประเทศไทยนั้นไม่ไดส้นใจขอ้มูลทางบญัชีท่ีเป็นข่าว
ไม่ดีมากนกั ซ่ึงขอ้มูลรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปน้ีก็นบัวา่เป็นข่าวร้ายของบริษทั 
ประกอบกบัในวนัท่ีมีการประกาศรายงานการสอบบญัชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปเป็นวนัเดียวกบัการ
ประกาศงบการเงิน ท าให้เกิดขอ้มูลข่าวสารอ่ืน ๆ ท่ีส่งผลกระทบกบัการเปล่ียนแปลงผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ์ซ่ึงขอ้มูลข่าวสารแต่ละปัจจยั ตลาดก็มีระยะเวลาในการตอบสนองท่ีไม่เท่ากัน
แล้วแต่ว่านักลงทุนสนใจข้อมูลใดเป็นพิเศษ (ภิญญาพชัญ์ เรืองวิริยะ, 2549) ดังนั้นเม่ือมีการ
ประกาศรายงานการสอบบัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไปออกมาจึงไม่พบว่ามีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ผลการทดสอบตวัแปรควบคุม พบวา่ ตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสมของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติมีทั้งหมด 2 ตวั ได้แก่ การเปล่ียนแปลงของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ      
ผูถื้อหุน้ ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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1. การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 จากตารางท่ี 4.12  เม่ือพิจารณาค่า p-value ในช่วงหลงัการประกาศรายงานการสอบ
บัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 วนั มีค่าเท่ากับ 0.046 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก 
แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงั คือ หากบริษทัมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ตลาดจะตอบตอบสนองต่อขอ้มูลน้ีด้วยการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์ห้
สูงข้ึน และผลการทดสอบพบว่าเป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานจึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์

2. การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 จากตารางท่ี 4.12 เม่ือพิจารณาค่า p-value ในช่วงก่อนการประกาศรายงานการสอบ
บัญชีแบบท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 วนั มีค่าเท่ากับ 0.018 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์มีค่าเป็นลบ 
แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงั คือ หากบริษทัมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง ตลาดก็จะตอบสนองผา่นการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์ห้ลดลง และ
ผลการทดสอบพบว่าไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้จึงมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
 เม่ือพิจารณาค่า p-value ในช่วงก่อนการประกาศรายงานการสอบบัญชีแบบท่ี
เปล่ียนแปลงไป 1 วนั มีค่าเท่ากับ 0.001 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 และเคร่ืองหมาย
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ การ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ี
ไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

 ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงั คือ หากบริษทัมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน ตลาดจะตอบตอบสนองต่อขอ้มูลน้ีดว้ยการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์
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ให้สูงข้ึน และผลการทดสอบพบว่าเป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดังนั้ นการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นจึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์
 

4.2.2 การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานของตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม) 
 การวิเคราะห์ในขั้นตอนน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามคือ 
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์กับตัวแปรอธิบายคือ รายงานแบบมีเง่ือนไข และ       
ตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร ซ่ึงประกอบด้วย  การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจาก    
ส่วนของผูถื้อหุ้น โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ทดสอบขอ้มูล 2 ช่วงเวลาคือ ก่อนและหลังการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 1 วนั โดยสรุป
จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่4.13  สรุปจ านวนข้อมูลทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ของตัวแบบที ่2 (การทดสอบเพิม่เติม) 
 

รายการ ช่วงเวลาทดสอบ 
(-1,0) 

ช่วงเวลาทดสอบ 
(0,1) 

จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 486 486 
Missing Cases 121 121 

ขอ้มูลผดิปกติ (Outliers) 32 27 
จ านวนขอ้มูลทั้งส้ินท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 333 338 

 
 จากตารางท่ี 4.13 แสดงข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้ งส้ิน 486 ข้อมูล แต่
เน่ืองจากพบวา่บริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งจ านวนหน่ึงซ่ึงมีขอ้มูลของตวัแปรไม่ครบถว้น 
จ านวน 121 ขอ้มูล ซ่ึงขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนเหล่าน้ีจะไม่ถูกน ามาใชใ้นการสร้างสมการเพื่อ
หาความสัมพนัธ์ ดงันั้นจึงเหลือขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เท่ากบั 365 ขอ้มูล และเพื่อป้องกนัการ
น ากลุ่มตวัอย่างท่ีมีค่าเกินปกติมาท าการทดสอบรวมด้วย ซ่ึงอาจท าให้ค่าท่ีได้จากการวิเคราะห์      
ความถดถอยเชิงพหุผิดเพี้ ยนไป ในการศึกษาน้ีผูศึ้กษาได้ท าการทดสอบกลุ่มตวัอย่างท่ีมีขอ้มูล
ผิดปกติ (Outliers) หรือในทางสถิติเรียกว่า Case Wise Diagnostics (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2548)   
เป็นการตรวจสอบขอ้มูลของตวัแปรอิสระมีค่าสูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุด เปรียบเทียบกบัค่ามากกวา่หรือ
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นอ้ยกวา่  3 เท่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จึงตดัขอ้มูลนั้นออกก่อนท าการทดสอบ และเม่ือตดั
ขอ้มูลผดิปกติออก จึงเหลือขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ในช่วงเวลาทดสอบหลงัการประกาศรายงาน
แบบมีเง่ือนไข 1 วนั เท่ากบั 333 ขอ้มูล และช่วงเวลาทดสอบก่อนการประกาศรายงานแบบมี
เง่ือนไข 1 วนั เท่ากบั 338 ขอ้มูล 
 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผูศึ้กษาไดท้  าการตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ 5 ขอ้ และแสดงไวใ้นภาคผนวก ซ่ึงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของ 
ตวัแบบใน 2 ช่วงเวลาทดสอบ แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.14 
 
ตารางที ่4.14  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุใน 2 ช่วงเวลาทดสอบของตัวแบบที่  2           

(การทดสอบเพิม่เติม)   

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

 

 Dependent Variable QUALIFIED 

Independent Variable CAR (-1,0) CAR (0,1) ทิศทางท่ีคาดหวงั 
Constant -0.001* -0.002* NONE 

 -0.658* -0.353*  
QUALIFIED -0.014* -0.006* - 

 -0.011* -0.320*  
UCFO -0.001* -0.001* + 

 -0.088* -0.041*  
EPS -0.001* -0.001* + 

 -0.524* -0.274*  
ROE -0.004* -0.003* + 

 -0.023* -0.000*  
Adjusted R2 -0.029* -0.076*  

 

หมายเหตุ 
 บรรทดัท่ี 1 ของแต่ละตวัแปร แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ 

 บรรทดัท่ี 2 ของแต่ละตวัแปร แสดงค่า p-value 
 * มีความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
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 จากตารางท่ี 4.12 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์โดยประมาณ (Adjusted R2) ของตวัแบบในช่วงหลงัการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 
1 วนั มีค่าเท่ากบั 0.076 หมายความวา่ ตวัแปร QUALIFIED, UCFO, EPS และ ROE สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมได้ร้อยละ 7.6 และค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์โดยประมาณ (Adjusted R2) ของตวัแบบในช่วงก่อนประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 1 
วนั มีค่าเท่ากบั 0.029 หมายความว่า ตวัแปร QUALIFIED, UCFO, EPS และ ROE สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมไดเ้พียงร้อยละ 2.9  ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจาก
ในช่วงเวลาดงักล่าวอาจมีขอ้มูลอ่ืนท่ีถูกประกาศออกมาพร้อมกนัซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุม
ได ้ เช่น ข่าวลือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายนอกองคก์ร จึงท าให้ความเหมาะสมของตวัแบบลดนอ้ยลง 
(ภิญญาพชัญ ์เรืองวริิยะ, 2549) 
 ผลการทดสอบสมมติฐาน (การทดสอบเพิ่มเติม) 
 จากสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่ รายงานแบบมีเง่ือนไขมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือพิจารณาค่า 
p-value ในช่วงก่อนการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 1 วนั มีค่าเท่ากบั 0.011 ซ่ึงน้อยกว่าระดบั
นัยส าคญัท่ี 0.05 และเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณซ่ึงแสดงทิศทางของ
ความสัมพนัธ์มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ รายงานแบบมีเง่ือนไขมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนท่ี
ไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 เป็นไปตามสมมติฐาน H2 ดังนั้ นจึงยอมรับ
สมมติฐานการศึกษา 1 ช่วง คือ ก่อนการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 1 วนั หรือกล่าวอีกนยัหน่ึง
คือ บริษทัท่ีมีรายงานแบบมีเง่ือนไขมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางท่ีลดลงก่อนการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 1 วนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 และมีทิศทางของความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกบัท่ีคาดหวงัไว ้กล่าวคือ 
กลุ่มตวัอย่างท่ีประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไขน้ีออกมาจะท าให้ตลาดตอบสนองต่อขอ้มูลผา่นการ
เปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยใ์นทิศทางท่ีลดลง แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนมีแนวโน้มของการใช้
ประโยชน์จากรายงานแบบมีเง่ือนไขมาใชพ้ิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 ผลการทดสอบตวัแปรควบคุม พบวา่ ตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสมของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัมีทั้งหมด 2 ตวั ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึง
สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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1. การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 จากตารางท่ี 4-7  เม่ือพิจารณาค่า p-value ในช่วงหลงัการประกาศรายงานแบบมีเง่ือนไข 
1 วนั มีค่าเท่ากบั 0.041 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
โดยประมาณซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ การเปล่ียนแปลงของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงั คือ หากบริษทัมีการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ตลาดจะตอบตอบสนองต่อขอ้มูลน้ีด้วยการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์ห้
สูงข้ึน และผลการทดสอบพบว่าเป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานจึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์

2. การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 จากตารางท่ี 4-7  เม่ือพิจารณาค่า p-value ในช่วงก่อนและหลังการประกาศรายงาน         
แบบมีเง่ือนไข 1 วนั มีค่าเท่ากบั 0.023 และ 0.000 ตามล าดบั ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก 
แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงั คือ หากบริษทัมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน ตลาดจะตอบตอบสนองต่อขอ้มูลน้ีดว้ยการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์
ให้สูงข้ึน และผลการทดสอบพบว่าเป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดังนั้ นการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นจึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์
  

 

  


