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บทความนี้นําเสนอข�อพึงระวังและตัวอย�างป�ญหาทางสถิติ ในการทําการศึกษาความ

สัมพันธ�ระหว�างตัวแปรที่รวบรวมได�จากฐานข�อมูลตลาดทุน โดยใช�วิธีการทางสถิติ คือ การ

วิเคราะห�ความถดถอย (Regression Analysis) ผู�วิจัยควรระวังและคํานึงถึงสมมติฐานทาง

สถิติที่ ใช�ในการวิเคราะห�ข�อมูล รวมถึงการแปลความหมายของผลที่ได�รับจากการวิเคราะห�

โดยใช�วิธีการทางสถิติดังกล�าว

คําสําคัญ: การวิเคราะห�การถดถอย การวิเคราะห�ความสัมพันธ� ตลาดทุน

This paper provides concerns and examples on statistical issues on using 

multiple linear regression methods in capital market studies. Concerns on violating 

statistical assumptions of market data, potential problems on stating hypotheses 

and regression model, as well as on concluding the results of study are also 

discussed in this paper.
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ข�อพึงระวังในการวิเคราะห�ความสัมพันธ�ของตัวแปรโดยวิธีวิเคราะห�การถดถอยในการศึกษาตลาดทุน

บทนํา
การวิ เคราะห ความสัมพันธ โดยใช สมการถดถอย 

(Regression Analysis) เปนวิธีการทางสถิติที่มีการใชกัน
อยางแพรหลายในงานวิจัยทางบัญชี เพื่อหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตาม กับตัวแปรตน โดยเฉพาะในงานวิจัย
ที่ใชฐานขอมูลจากตลาดทุน การศึกษาความสัมพันธของ
ขอมูลโดยใชวิธีการวิเคราะหความสัมพันธนี้ชวยใหผู วิจัย
ทราบวาคาของตัวแปรตามจะเปล่ียนแปลงไปอยางไร เมื่อ
ตัวแปรตนตัวใดตัวหนึ่งมีคาเปลี่ยนไป ในขณะที่ตัวแปรตน
ตัวอ่ืน ๆ  ไมเปลี่ยนแปลง วิธีการวิเคราะหความสัมพันธของ
ตัวแปรท่ีนิยมใชในงานวิจัยทางบัญชีมีหลายวิธี เชน การ
วิเคราะหการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear 
Regression: MLR) การวิเคราะหความสัมพันธแบบวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) หรือ
การวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกส (Logistic Model 
Regression) เปนตน

ข�อสมมติฐานทางสถิติ
ในการวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธีการวิเคราะหการ

ถดถอยนี้ตองเปนไปตามขอสมมติฐานและเง่ือนไขทางสถิติ
หลายขอซึ่งอาจเปนขอจํากัดที่ทําใหการศึกษาขอมูลจาก
ตลาดทุนอาจไมเปนไปตามหลักทางสถิติ หรืออาจทําให
ผลการศึกษาไมถูกตองตรงกับขอเท็จจริง ทั้งนี้ขอสมมติ
ขั้นพ้ืนฐานสําหรับการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนแบบ
พหุ หรือการถดถอยเชิงเสนแบบหลายตัวแปร (Multiple 
Linear Regression: MLR) ไดแก

1) ตัวแปรที่ศึกษามีความสัมพันธแบบเสนตรง (Linear 
in Parameters) คือ ตัวแปรตาม (Dependent Variable: 
Y) ที่ตองการศึกษา มีความสัมพันธแบบเสนตรงกับตัวแปร
อิสระ (Independent Variable: X) ทุกตัว ซึ่งทําใหสมการ
ความสัมพันธของประชากรท่ีศึกษา สามารถเขียนใหอยูใน
รูปของสมการ

Y = β0 + β1X1 + β2X2 + … + βkXk + u

โดยคาสัมปสิทธิ์ β0, β1, β2, …, βk คือ คาสัมปสิทธิ์
ความสัมพันธที่ไดจากการคํานวน และ u คือ คาความ
คลาดเคล่ือนของขอมูล

2) การเลือกตัวอย างโดยวิธีการสุ ม  (Random 
Sampling) หมายถึง ตัวอยางของขอมูลท่ีใชศึกษาตอง
ไดมาโดยวิธีการสุม นั่นคือ โอกาสที่ขอมูลจะไดรับเลือกมา
เปนกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษาจะตองเทากัน จึงจะทําให
ตัวอยางดังกลาวเปนตัวแทนของประชากร และสามารถ
นําผลการศึกษาไปใชในการทํานายความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได

3) ไมมตีวัแปรอสิระทีส่มัพนัธกนัแบบสมบรูณ (Perfect 
Collinearity) หมายถึง ตัวแปรอิสระแตละตัว จะตอง
ไมเปนคาคงที่ หรือมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นสูงมาก
จนสามารถถือไดวาตัวแปรนั้นมีความสัมพันธกันเปนแบบ
เสนตรงกับตัวแปรอิสระอื่น

4) คาเฉล่ียเลขคณิตของความคลาดเคล่ือนมีคาเปน
ศูนย (Zero Conditional Mean) หรือ คาคาดหมาย 
(expected value) สําหรับคาความคลาดเคลื่อนของสมการ
ถดถอยเชิงเสนแบบพหุมีคาเทากับศูนย หรือเขียนใหอยู 
ในรูปสมการได ดังนี้ E(u) = 0 ซึ่งจะทําใหคาดหมาย
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดโดย
อยูในรูปของสมการ

E(Y) = β0 + β1X1 + β2X2 + … + βkXk

5) ค าความแปรปรวน  (var iance) ของความ
คลาดเคล่ือนของสมการ (error term) u เปนคาคงท่ี 
(Homoskedasticity) ไมแปรไปตามคาของตัวแปรอิสระ

ป�ญหาทางสถิติท่ีอาจเกิดข้ึน
การวิเคราะหขอมูลท่ีไดรับจากฐานขอมูลในตลาดทุน 

นอกจากผู วิจัยจะต องระมัดระวังเกี่ยวกับการที่ข อมูล
ที่ใชในการศึกษาไมเปนไปตามขอสมมติขั้นพื้นฐานสําหรับ
การใช สมการถดถอยเชิง เส นแบบพหุ  ในการศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ  จนทําใหผลการศึกษาDo
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ความคลาดเคล่ือนไปจากขอเท็จจริงแลวยังมีปญหาเชิงสถิติ
ในดานอื่น ๆ  อีก ดังนี้

1. ปญหาที่เกิดจากการเลือกตัวอยางที่ใชศึกษา 
(Population and Samples)
เนื่องจากขอมูลทางบัญชี เปนผลจากการบันทึก

รายการบัญชีตามสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและสังคม
ของแตละกิจการ และตลาดทุนแตละแหง จึงทําใหตัวเลข
ทางบัญชี และขอมูลอื่น ๆ  ที่ไดจากตลาดทุน เชน ราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย หรือขอมูลขาวสารตาง ๆ  
ที่เกี่ยวของกับการศึกษา เกิดจากผลการดําเนินงานเชิง
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงและมีลักษณะเฉพาะสําหรับกิจการ 
ไม ใช ข อมูลที่ ได จากการใช วิธีสุ มคัดเลือก (random 
sampling) ดังน้ัน การใชวิธีคัดเลือกกลุมตัวอยางเพ่ือให
เปนตัวแทนของประชากร จึงอาจเปนวิธีการที่ไมเหมาะสม
สําหรับการศึกษาขอมูลในตลาดทุน ขอมูลที่จะนํามาใช
ในงานวิจัย จึงควรเปนประชากรท้ังหมดที่ตองการศึกษา
โดยผานกระบวนการคัดกรอง เพื่อใหไดประชากรท่ีเกี่ยวของ
กับเรื่องที่จะศึกษาเทานั้น

ตัวอยางการคัดกรองประชากรที่ใชในการศึกษาที่
เห็นไดชัดเจน ไดแก การเลือกประชากรที่มีขอมูลที่ตองการ
ศึกษาอยางครบถวน หรือการเลือกชวงเวลาที่เกี่ยวของ
กับหัวขอที่ทําการศึกษา เชน ในการศึกษาผลของการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีตอตัวแปรอ่ืน  ๆ  ผู วิจัย
ไมจําเปนตองใชขอมูลที่มีทั้งหมดตลอดระยะเวลาที่ตลาดทุน
ที่ทําการศึกษาน้ัน แตควรตัดตอนชวงเวลาท่ีศึกษาเฉพาะ
ชวงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานบัญชี เพื่อมิใหประชากร
ที่นํามามีผลกระทบจากปจจัยอื่น เชน สภาวะทางการเมือง 
และเศรษฐกิจ ปะปนอยู ด วย ดังงานวิจัยของ Barth, 
Landsman, and Lang (2008) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการใชมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) กับ
คุณภาพของขอมูลทางบัญชี โดยเลือกประชากรที่ศึกษาจาก 
21 ประเทศ ทั้งนี้ แมวาจะคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี
ระหวางประเทศ (International Accounting Standard 

Committee: IASC) จะไดเริ่มประกาศใชมาตรฐานการบัญชี
ระหวางประเทศมาต้ังแตป ค.ศ. 1975 แตองคกรกํากับดูแล
หลักทรัพยระหวางประเทศ (International Organization 
of Security Commission: IOSCO) ได แนะนําให
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ  ทั่วโลก
อนุญาตใหบริษัทจดทะเบียนใชมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ (IAS) สําหรับหลักทรัพยที่ เสนอขายในตลาด
ตางประเทศไดตั้งแตป ค.ศ. 2000 และภายในป ค.ศ. 2005 
ก็ได มีการบังคับใช มาตรฐานการบัญชีและการรายงาน 
(International Financial Reporting Standards: IFRS) 
กับบริษัทจดทะเบียนในประเทศตาง  ๆ  ทั่วภาคพ้ืนยุโรป
และในประเทศตาง ๆ  อยางท่ัวถึง ดังนั้น คณะผู วิจัยจึง
เลือกประชากรท่ีจะศึกษาในชวงป ค.ศ. 1994–2003 เพ่ือ
ใหประชากรท่ีศึกษาอยูในชวงเวลาท่ีมีการเปล่ียนแปลงการ
บังคับใชมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (ป ค.ศ. 2000) 
เท านั้นและเพ่ือหลีกเล่ียงจากผลกระทบดานเศรษฐกิจ
สังคม และปจจัยอื่น  ๆ  ที่ไมเกี่ยวของกับเรื่องที่ตองการ
ศึกษาโดยตรง

ตัวอยางการคัดกรองประชากรอีกตัวอยางหนึ่งที่
เห็นไดชัดเจนคือ งานของ Doyle, Ge และ McVay (2007) 
ซึ่งศึกษาขอบงชี้ถึงความออนแอของระบบการควบคุมภายใน
สําหรับการรายงานทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งตองปฏิบัติตาม
กฎหมาย Sarbanes-Oxley Act ที่มีผลบังคับใชตั้งแตป 
ค.ศ. 2002 ในงานวิจัยนี้คณะผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานเก่ียวกับ
ปจจัยที่อาจสงผลใหผู บริหารกิจการตองเปดเผยขอมูล
เก่ียวกับความออนแอของระบบการควบคุมภายในดานตาง 
ๆ ของกิจการ โดยทําการทดสอบสมมติฐานวามีตัวแปรอิสระ 
11 ตัวแปร ซึ่งเปนตัวแทนของขอบงช้ีในดานตาง ๆ  เชน 
ขนาด ความซับซอนของกิจการ ความเส่ียงดานการเงิน
และความเส่ียงดานการรายงาน เปนตน คณะผูวิจัยจึงตอง
รวบรวมขอมูลของกิจการที่เปดเผยขอมูลดานการควบคุม
ภายในตามกฎหมาย โดยเร่ิมตั้งแตป ค.ศ. 2003 (เพื่อให
มั่นใจวาบริษัทตาง ๆ  ที่เปนประชากรที่ศึกษาไดเริ่มปฏิบัติDo
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ตามกฎหมายโดยครบถวนแลว) จนถึงปลาสุดที่ทําการศึกษา 
คือป ค.ศ. 2005 แมวาฐานขอมูลตลาดทุนของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะมีขอมูลทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยตาง ๆ  เริ่มต้ังแตป ค.ศ. 1958 ก็ตาม 
เนื่องจากขอมูลที่เกิดขึ้นกอนหนานั้น ถือวาไมเก่ียวของกับ
เรื่องที่ทําการศึกษา นอกจากนี้ยังกําหนดใหกิจการที่นํามา
ศึกษาจะตองมีขอมูลทางการเงินที่นํามาใชคํานวนคาตัวแปร
อิสระที่เกี่ยวของ ซึ่งไดมาจากฐานขอมูลอื่น (ไดแก EDGAR 
และ Compustat) อยางครบถวนเทานั้น จึงทําใหมีจํานวน
คาสังเกตุ (Observations) ที่สามารถนํามาใชประชากรท่ี
นํามาใชศึกษาไดทั้งสิ้น 5,826 คาสังเกตุเทานั้น โดย
แบงเปนกิจการท่ีเปนกลุมที่ใชทําการทดสอบจํานวน 779 
คาสังเกตุ และกลุมควบคุมจํานวน 5,047 คาสังเกตุ

2. ปญหาจากการมีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ
กันเอง (Correlated Variables)
ปญหาจากการมีตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ 

กันเอง คือ การที่ตัวแปรอิสระตัวหนึ่ง มีความสัมพันธกับ
ตัวแปรอื่นอ่ืนสูงมาก1 จึงทําใหตัวแปรอิสระมีคาเปล่ียนไป
ตามตัวแปรอิสระอื่น เปนผลใหไมสามารถหาคาที่แทจริงของ
ตัวแปรตามได และทําใหตัวแบบ (Model) ที่ไดจากการ
ศึกษาจะไดผลลัพทที่ไมมีเสถียรภาพ เกิดปญหาความเช่ือถือ
ของตัวแบบ (Model Reliability) คือไมสามารถนํา Model 
ที่ไดไปใชพยากรณคาตัวแปรตามได2

นอกจากนี้ หากตัวแปรอิสระเปนคาคงที่ หมายถึง
ตัวแปรอิสระนั้นไมได มีความสัมพันธกับตัวแปรตามแต
อยางใดและไมควรนํามารวมในสมการแสดงความสัมพันธ
ระหวางขอมูลท่ีตองการศึกษาเนื่องจากตัวแปรอิสระดังกลาว 

ไมสามารถชวยทําใหอธิบายการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปร
ตามไดเพิ่มข้ึนแตอยางใด ดังนั้น ผูวิจัยจึงควรใชวิจารณญาณ
และความเช่ียวชาญในการคัดเลือกตัวแปรอิสระท่ีใชใน
สมการถดถอยเชิงเสนเพื่อการอธิบายความสัมพันธของ
ขอมูลท่ีศึกษา โดยใหแนใจวาไมมีตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกันเองสูงเกินไป และในขณะเดียวกัน ตัวแปรอิสระ
ที่เลือกมาใชนั้น ก็เปนตัวแปรท่ีมีความนาจะเปนในการใช
อธิบายตัวแปรตามได โดยการคัดเลือกตัวแปรที่จะนํามาใช
ในตวัแบบสมการถดถอยน้ี จะอยูในขัน้ตอนของการออกแบบ
งานวิจัย ผูวิจัยอาจตองใชวิธีการลองผิด-ลองถูก (Trial and 
Error) เพื่อคัดสรรหาตัวแปรอิสระท่ีเหมาะสม เพื่อใชอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดอย างสมเหตุสมผล
และใหตัวแบบสมการถดถอยมีรูปแบบท่ีกระชับและไม
เยิ่นเยอจนเกินความจําเปน

3. การมีตัวแปรในสมการตัวแบบไมครบถวน 
(Omitted Variables)
การมีตั วแปรอิสระ ท่ีสํ าคัญในสมการถดถอย

ไมครบถวน เกิดจากการท่ีผูวิจัยไมไดใสตัวแปรอิสระท่ีสําคัญ
ที่ใชในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามลงใน
สมการถดถอย ซึ่งอาจเกิดจากการที่ผูวิจัยไมไดนึกถึงตัวแปร
อิสระน้ัน หรือไมคิดวาตัวแปรอิสระน้ันจะมีความเก่ียวของ
ในการใชอธิบายการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปรตาม หรือไม
สามารถหาวิธีที่เหมาะสมที่ใชจะวัดคาตัวแปรอิสระ หรือ
ตัวแปรอิสระนั้น ๆ  ไมสามารถวัดคาเปนตัวเลขได

การละตัวแปรอิสระที่สําคัญออกไปจากตัวแบบ
แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามน้ัน 
สงผลใหคาสัมปสิทธิ์ที่คํานวนไดจากสมการถดถอยเปนคาท่ี

1 ดูไดจากคาสัมปสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient) ระหวางตัวแปรสองตัว โดยตามหลักทั่ว ๆ  ไป จะถือวา ตัวแปรมีความสัมพันธ

กันสูงเมื่อมีคาสัมปสิทธิ์สหสัมพันธเกิน 0.8
2 อาจสังเกตุวาสมการตัวแบบมีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันเองสูงรวมอยูดวยหรือไม ไดหลายวิธี เชน มีตัวแปรบางตัวที่มีคา t-statistic 

ตํ่า แตสมการตัวแบบโดยรวมมีคา R2 สูงมาก หรือการเปล่ียนจํานวนตัวอยางเพียงเล็กนอยทําใหคาสัมปสิทธ์ิความสัมพันธของตัวแปรอิสระ

ในสมการถดถอยมีคาเปล่ียนไปอยางมาก เปนตนDo
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บทความวิชาการ

ไมเที่ยงตรง (Biased) ดังตัวอยางตอไปนี้
สมมติใหตัวแบบที่ใชอธิบายความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม คือ

สมการ (1) : Y = β0 + β1X1 + β2X2 + u

แตผู วิจัยใชสมการในการประมาณคาตัวแปรตาม
ดังนี้

สมการ (2) : Y = γ0 + γ1X1 + ν

นั่นคือ ผูวิจัยไดละตัวแปร X2 ออกไปจากสมการ
โดยจะตั้ งใจหรือไม  ได ตั้ ง ใจก็ตาม  จึงทําให สัมปสิทธิ์
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ X1 กับตัวแปรตาม Y
ที่คํานวนได มีค าเทากับ γ1 แทนท่ีจะเทากับ β1 ซึ่ง
ทําใหคาสัมปสิทธิ์ความสัมพันธที่คํานวนได (γ1) นี้ มีคา
คลาดเคล่ือนจากคาสัมประสิทธิ์ที่แทจริง (β1) เทากับ
β2 + δ โดยที่ δ คือ คาสัมปสิทธิ์ความแปรปรวนระหวาง
ตัวแปร X1 และ X2 (covx1, X2) นั่นเอง

4. การสรุปผลการทดสอบสมมติฐานผิดพลาด 
(False conclusion)
ผู วิจัยจะตองการทดสอบสมมติฐานวาโดยปกติ

ในการทดสอบความสัมพันธ ระหว างตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามน้ัน ผู วิจัยมักมีเป าหมายในการทดสอบวา 
ตัวแปรตาม (Y) มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ (X) นั่นคือ 
β i ≠ 0 แตในการทดสอบสมมติฐานผู วิจัยจะตองใชความ
ระมัดระวังในการต้ังสมมติฐาน โดยตองตั้งสมมติฐานวา

H0: βi = 0 และ
Ha: βi ≠ 0

เนื่องจาก หาก β i = 0 แสดงวาตัวแปรตาม (Y)
ไมไดมีความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับตัวแปรอิสระ (X)
และหากผลการทดสอบสมมติฐานสรุปวาไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานศูนยได (Fail to Reject H0) จะตองรายงานผล
ทางสถิติวาตัวแปรตนและตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ในการวิจัยทางบัญชีโดยท่ัวไป 
จะมีการตั้งระดับนัยสําคัญ (Significant Level: α) เทากับ 
0.05 ดังนั้น หากมีการปฏิเสธสมมติฐานศูนย จะสรุปไดวา
คาสัมปสิทธิ์ความสัมพันธ β i มีคาไมเทากับศูนย (คือ 
ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรตน) ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 (1 – α)

ในทางปฏิบัติ โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติมัก
รายงานคา p-value ซึ่งคือคาความนาจะเปนที่จะปฏิเสธ
สมมติฐานศูนยเมื่อสมมติฐานนั้นเปนความจริง ดังนั้น หาก
คา p-value มีคานอยกวาหรือเทากับคาระดับนัยสําคัญ (α) 
ก็จะแสดงวาโอกาสท่ีจะปฏิเสธสมมติฐานศูนยเมื่อสมมติฐาน
นั้นเปนจริง (Type I Error) ก็จะนอยลง และความเช่ือมั่น
วาสมมติรอง (Alternative Hypothesis: Ha) เปนจริง
จะอยูในระดับสูง

นอกจากนี้ผู วิจัยสวนใหญไมไดใหความสําคัญกับ
การทดสอบทางสถิติ เพื่อปองกันปญหาการไมปฎิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ในขณะท่ีสมมติฐานหลักน้ันไมเปนจริง 
(Type II Error) นั้นคือ ไมไดปฏิเสธวาตัวแปรตามไมไดมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ ในขณะที่ความจริงแลว 
ตัวแปรทั้งสองนั้นมีความสัมพันธกันจริง (False Negative) 
ทั้งนี้ ผู วิจัยควรใชความระมัดระวังในการตั้งสมมติฐาน
เก่ียวกับความสัมพันธของตัวแปร และใหความสําคัญและ
หาทางปองกันขอผิดพลาดในการสรุปผลทางสถิติทั้งสองแบบ
โดยเทาเทียมกัน

ป�ญหาเกี่ยวกับการรายงานผลการศึกษา
การรายงานผลการศึกษาดวยคาทางทดสอบทางสถิติ

ที่มีนัยสําคัญอาจเป นสิ่ งที่นักวิจัยปราถนา เนื่องจาก
คาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิตินั้นใชเปนหลักฐาน
ในการตอบขอสมมติฐานงานวิจัยตั้งขึ้น อยางไรก็ดี สิ่งที่มี
ความสําคัญมากกวาความมีนัยสําคัญทางสถิติ คือการพบ
คาสัมประสิทธิ์ที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจมีความสําคัญ
และเปนจุดกําเนิดงานวิจัยตอเน่ืองในอนาคต ซึ่งทําให
งานวิจัยดั งกล าวมีคุณค ามากกว างานวิจัยที่ รายงานDo
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ข�อพึงระวังในการวิเคราะห�ความสัมพันธ�ของตัวแปรโดยวิธีวิเคราะห�การถดถอยในการศึกษาตลาดทุน

คาสัมปสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ ไม สามารถนําไปใช
ประโยชนตอไปในเชิงเศรษฐกิจตอไปได (Ziliak and 
McCloskey:2004)

นอกจากความมีนัยสําคัญเชิงเศรษฐกิจนี้แลว ความ
สามารถในการแปลความหมายของตัวเลขตาง ๆ  ที่แสดงใน
ตารางแสดงผลของงานวิจัยเปนเรื่องราวที่ทําใหผู อานงาน
วิจัยเ กิดความเข าใจและตระหนักถึงความสําคัญของ
ขอคนพบจากเรื่องที่ทําการศึกษา คําอธิบายผลการวิจัย
โดยเนนถึงผลกระทบเชิงเศรษฐกิจท่ีมีนํ้าหนัก และมีทฤษฎี 
หรือผลจากงานวิจัยอื่นที่เกี่ยวของรองรับอยางสมเหตุสมผล
ยอมเปนสิ่งที่สําคัญที่ทําใหงานวิจัยนาเชื่อถือ ทําใหผูอาน
สามารถนําผลงานวิจัยไปใชประโยชนตอไปได สงผลใหงาน
วิจัยมีคุณคายิ่งขึ้น ดังตัวอยางงานวิจัยของ Ogneva และ
คณะ (2007) และ Ashbaugh-Skaife และคณะ (2009) 
ซึ่งศึกษาความสัมพันธระหวางการรายงานขอบกพรองในการ
ควบคุมภายในกับตนทุนในการลงทุน (Cost of Equity) 
และไดผลท่ีไมสามารถใชเปนขอสรุปได Gordon and 
Wilford (2012) จึงไดทําการศึกษาในเร่ืองท่ีคลายคลึงกัน
อีกคร้ังหน่ึงโดยการใชขอมูลการเปดเผยขอบกพรองในการ
ควบคุมภายในแบบตอเน่ือง และไดผลการศึกษาที่เปนไป
ในทิศทางเดียวกับงานของ ของ Ashbaugh-Skaife และ
คณะ (2009) ในการนี้ คณะผูวิจัยยังไดกลาวถึงขอจํากัด
และขอเสนอแนะอ่ืน ๆ  เชน การใชระบบการควบคุมภายใน
โดยใชเทคโนโลยี (Technology-based Internal Control 
Monitoring System) ซึ่งเป นประเด็นท่ีไม เคยมีการ
กลาวถึงในงานวิจัยกอนหนาไวไดอยางนาสนใจและสามารถ
ใชเปนแนวทางในการวิจัยเพิ่มเติมในอนาคตสําหรับผูที่สนใจ
และมีความสามารถดานเทคโนโลยีอีกดวย

สรุป
ในการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ  ใน

งานวิจัยทางบัญชี ซึ่งใชขอมูลทางการเงินจากตลาดทุน
หรือจากแหลงขอมูลอื่นที่เก่ียวของ ผูวิจัยจะตองใชความ
ระมัดระวังในการใชวิธีวิจัยท่ีเหมาะสม รวมถึงการแปลผล
ขอมูลใหถูกตองตามหลักสถิติ ตรรก และความมีนัยสําคัญ
เชิงเศรษฐกิจ ทั้งนี้ เนื่องจากวิธีวิเคราะหขอมูลโดยใชสมการ
ถดถอยเชิงเสนแบบหลายตัวแปรซึ่งเปนวิธีการที่นิยมนั้น
มีข อจํากัดเก่ียวกับสมมติฐานในการจัดเก็บข อมูลและ
คุณสมบัติของขอมูลที่ใชศึกษา ในขณะท่ีขอมูลทางการเงิน
ที่ไดรับจากตลาดทุนนั้น มีลักษณะเฉพาะที่อาจไมเปนตาม
ขอสมมติฐานดังกลาว

ในการออกแบบสมการถดถอยเชิงเสนที่ใช อธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามนั้น ผูวิจัย
ยังตองใชความระมัดระวังตั้งแตขั้นตอนการตั้งสมมติฐาน 
การคัดกรองประชากรและกลุมตัวอยาง หรือการคัดเลือก
ตัวแปรท่ีเก่ียวของ เพ่ือลดปญหาอันจะทําใหลดความ
นาเชื่อถือของสมการถดถอย หรือทําใหสมการมีความ
ซับซอนเกินความจําเปนจนทําใหใชอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตามไดยากขึ้น

นอกจากขอควรระวังในการวิธีวิเคราะหเชิงสถิติแลว
ในการสรุปผลการศึกษาผูวิจัยควรตระหนักถึงทั้งนัยสําคัญ
เชิงสถิติและนัยสําคัญเชิงเศรษกิจ รวมถึงการอธิบายผล
การศึกษาโดยใหมีความสมเหตุสมผล มีนํ้าหนักรองรับ
หรือสามารถอางถึงทฤษฎี หรือเปรียบเทียบกับงานวิจัยอื่น
ที่เกี่ยวของได อันจะทําใหผลการศึกษาเปนท่ีนาเชื่อถือ
และมีคุณคาตอการนําไปใชอางอิงตอไปได
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