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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวาง “เร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ” ในหนารายงานของ

ผูสอบบัญชีแบบใหมและขอมูลในงบการเงิน กับการตอบสนองของนักลงทุน การศึกษาใชขอมูลงบการเงินรายปของ
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ในปดังกลาวเปนปแรกที่หนารายงานของผูสอบบัญชีแบบใหม มีการกลาวถึงเรื่องสําคัญในการตรวจสอบ
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ของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ สวนขอมูลผลการดําเนินงานในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนอง

ของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ

คําสําคัญ: รายงานของผูสอบบัญชี เรื่องสําคัญในการตรวจสอบ งบการเงิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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This research aims to study relation between “Key Audit Matters” in a new auditor’s report and 

information in financial statements and response of investors. This study analyses Key Audit Matters and 

yearly financial statements of firms listed in the Stock Exchange of Thailand (SET) by using net operating 

cash flow, net profit, total assets, leverage, buy-sell equity instruments, and return on assets between 2015 

and 2016.

Results show that “Key Audit Matters” in a new auditor’s report have a positive effect on response of 

SET in a volume aspect, but haven’t a positive effect in a price aspect. Information of operating results in 

financial statements positively affects response of SET in a price aspect.
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บทความวิจัย

1. บทนํา
เมื่อตนป พ.ศ. 2558 คณะกรรมการมาตรฐานการสอบ

บญัชแีละการใหความเชือ่มัน่ระหวางประเทศ (International 
Auditing and Assurance Standards Board: IAASB) 
ได ปรับปรุงมาตรฐานการสอบบัญชีระหว างประเทศ 
(International Standard on Auditing: ISA) หลายฉบับ
ที่เก่ียวของกับการจัดทํารายงานของผู สอบบัญชีแบบใหม 
เพ่ือตอบสนองความตองการของผูใชงบการเงิน

การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญที่สุดของรายงานผูสอบบัญชี
แบบใหม คือ การใหผูสอบบัญชีนําเสนอ “เรื่องสําคัญใน
การตรวจสอบ” (Key Audit Matters: KAM) ในรายงาน
ของผูสอบบัญชี โดยใหนําเสนอเฉพาะรายงานของผูสอบ
บัญชีสําหรับการตรวจสอบงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย ซึ่งในการนี้ IAASB ไดออกมาตรฐาน
การสอบบัญชีระหวางประเทศฉบับใหม รหัส 701 “การ
สื่อสารเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบในรายงานของผูสอบบัญชี
รับอนุญาต” (ISA 701: Communicating Key Audit 
Matters in the Independent Auditor’s Report)
เพ่ือกําหนดการใชวิจารณญาณของผูสอบบัญชีในสวนของ
เรื่องสําคัญที่ควรส่ือสาร รวมท้ังรูปแบบและเน้ือหาท่ีควร
สื่อสาร

การนําเสนอ “เรื่องสําคัญในการตรวจสอบ” (KAM) 
ในรายงานของผู สอบบัญชีแบบใหม ตามที่กําหนดโดย 
ISA701 จะเปนวิธีการแกปญหาทางดานการลดชองวางของ
ขอมูล (Information Gap) และการเพิ่มประสิทธิผลของ
การส่ือสาร ISA 701 อธิบายวาการนําเสนอ KAM จะชวย
เพ่ิมมูลคาดานการสื่อสารใหกับรายงานของผูสอบบัญชีในแง
ความโปรงใสในการสอบบัญชี เนื่องจากเปนการใหขอมูล
แกผู ใชงบการเงิน เพื่อใหเขาใจเรื่องที่สําคัญที่สุดในการ
ตรวจสอบงบการเงินในงวดปจจุบันตามความเห็นของผูสอบ
บัญชีที่เฉพาะเจาะจงตอกิจการท่ีไดรับการตรวจสอบ โดย
สามารถชวยใหผู ใช งบการเงินเขาใจกิจการและเร่ืองที่
ผูบริหารตองใชวิจารณญาณอยางสาระสําคัญอีกดวย

การตอบสนองของนักลงทุน ซึ่งแสดงใหเห็นในรูปการ
ซื้อขายหลักทรัพย เปนผลมาจากปจจัยตาง ๆ  กัน งานวิจัย
ในอดีต แสดงใหเห็นวา ขอมูลเชิงปริมาณและคุณภาพ
สงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน เชน Herbohn 
(2007) และ Menon and Williams (2010) กลาววา 
ขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานตอเนื่องสงผลกระทบตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุน หรือ Nguyen (2013) ที่กลาววา
ข อมูลเกี่ยวกับนโยบายการยกเลิกการลงทุนในธุรกิจท่ี
ขาดทุนสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน และ 
Christensen, Glover and Wolfe (2014) กลาววาขอมูล
เกี่ยวกับเรื่องสําคัญในการตรวจสอบในรายงานของผูสอบ
บัญชีสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน

เนื่องจากรายงานของผูสอบบัญชีแบบใหมมีผลบังคับใช
ครั้งแรกในประเทศไทยเม่ือป พ.ศ. 2559 ที่ผานมา การ
เปล่ียนแปลงท่ีสําคัญของรายงานแบบใหมเพื่อเพ่ิมมูลคาดาน
การส่ือสารใหกับรายงานของผูสอบบัญชี คือ “เรื่องสําคัญ
ในการตรวจสอบ” งานวิจัยจึงนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
การตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทยตอ“เรื่องสําคัญในการตรวจสอบ” ในรายงาน
ผูสอบบัญชี และ“ขอมูลในงบการเงิน”

2. การทบทวนวรรณกรรม
2.1 ชองวางของขอมูลหรือสารสนเทศ
ตั้งแตเกิดวิกฤตทางการเงินในป ค.ศ. 2008 ทําให

องคกรตาง ๆ  ในหลายประเทศกลับมาใหความสนใจอยาง
จริงจังกับการปรับปรุงมาตรฐานการสอบบัญชี (Financial 
Reporting Council: FRC, 2015) เนื่องจากนักลงทุน
รู สึกผิดหวังตอวิชาชีพสอบบัญชี และเห็นวารายงานของ
ผูสอบบัญชีควรใหขอมูลมากกวาที่เปนอยู (International 
Federation of Accountants: IFAC, 2015) คณะ
กรรมการมาตรฐานการสอบบัญชีและการใหความเชื่อมั่น
ระหวางประเทศ (International Auditing and Assurance 
Standards Board: IAASB) (2011) กลาววา ปจจัยสําคัญ
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ประการหน่ึงในการกอใหเกิดปญหาดังกลาว คือ ชองวาง
ของขอมูล (Information Gap) ซึ่งเปนชองวางระหวาง
ขอมูลที่ผูใชเชื่อวาจําเปนในการตัดสินใจกับขอมูลที่ผูใชงาน
หาไดจากงบการเงินหรือขอมูลสาธารณะอ่ืน ๆ

นอกจากนี้ ยังมีผลงานวิจัยจํานวนมากที่ชี้ใหเห็นวา
ผู ใช งบการเงินตองการท่ีจะไดข อมูลที่มีลักษณะเฉพาะ
เจาะจงของบริษัทมากกวาขอมูลที่ปรากฏในรายงานของ
ผูสอบบัญชีที่ใชอยูในปจจุบัน ตัวอยางของขอมูลดังกลาว 
เชน

- ความเส่ียงที่สําคัญ ๆ  ในการตรวจสอบงบการเงิน
และการประเมินของผูสอบบัญชีเกี่ยวกับนโยบายการบัญชี 
การประมาณการทางบัญชีที่สําคัญและการใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารในเร่ืองดังกลาว

- ขอมูลปญหาที่พบในระหวางการตรวจสอบของ
ผูสอบบัญชี (Porter, Hogartaigh, & Baskerville, 2009) 
รวมถึงเร่ืองที่ผู สอบบัญชีสื่อสารกับผู บริหารอยางจริงจัง 
(Baskerville, Hogartaigh, & Porter, 2010)

2.2 การใชถอยคํามาตรฐานในรายงานของผูสอบ
บัญชี

ประสิทธิผลของการสื่อสารเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีกอให
เกิดปญหาการใชคําบรรยายในรายงานของผูสอบบัญชีที่เปน
มาตรฐานตายตัวทําใหผูใชงบการเงินไมสนใจอานเนื้อหาใน
รายงานของผูสอบบัญชี (Porter, 1993) และมีการเสนอวา
รายงานของผูสอบบัญชีแบบท่ีไมกําหนดคําบรรยายท่ีเปน
มาตรฐานตายตัวจะสามารถส่ือถึงส่ิงท่ีผู ใชตองการรับรูได
มากกวา

การใชถอยคําที่เปล่ียนแปลงไปจะสงผลตอการรับรูของ
ผูใชงบการเงิน โดย Bailey, Bylinski & Shields (1983) 
ไดทําการทดลองและสังเกตการเปลี่ยนแปลงเม่ือเปล่ียน
ถอยคําในรายงานของผูสอบบัญชี ประเด็นสําคัญที่พบ คือ
ผูใชงบการเงินสวนใหญยังขาดความเขาใจเกี่ยวกับบทบาท
ของผู สอบบัญชีทําใหไมสามารถรับสารที่ต องการสื่อใน
รายงานของผูสอบบัญชีไดอยางถูกตอง

Fakhfakh (2015) ไดนํากรอบความรูเรื่องภาษาศาสตร
เข ามาปรับใช กับหนารายงานของผู สอบบัญชี โดยใช 
เทคนิคการนับคํา ความยาวของคํา การนับจํานวนบรรทัด 
รวมถึงเปรียบเทียบระหวางภาษาอังกฤษและฝรั่งเศส ผล
การศึกษาใหขอสรุปวา หนารายงานของผูสอบบัญชีไมได
เหมาะกับผูใชงบการเงินทุกคน พรอมใหคําแนะนําวาควร
ปรึกษานักภาษาศาสตร เพื่อปรับโครงสรางของหนารายงาน
ของผูสอบบัญชีใหเหมาะสมในแตละภาษาดวย

สําหรับประเทศไทย Tangruenrat (2015) พบวา
ทั้งผูสอบบัญชีและผูใชงบการเงินสวนใหญที่สํารวจยังอยาก
ใหมีการผสมผสานกันระหวางคําบรรยายท่ีเปนมาตรฐาน
แนนอนกับคําบรรยายที่ผูสอบบัญชีสามารถรายงานไดอยาง
อิสระในเร่ืองท่ีนาวาจะเปนประโยชนตอผูใชงบการเงิน

2.3 การเปลี่ยนแปลงรูปแบบรายงานของผูสอบบัญชี
ในป พ.ศ. 2558 IAASB ไดปรับปรุงมาตรฐานการ

สอบบัญชีระหวางประเทศ (International Standard
on Auditing: ISA) หลายฉบับที่เกี่ยวของกับการจัดทํา
รายงานของผู สอบบัญชีแบบใหม เพื่อตอบสนองความ
ตองการของผูใชงบการเงินใหดีมากขึ้น

สําหรับประเด็นสําคัญที่มีการเปลี่ยนแปลงในรายงาน
ของผู สอบบัญชีแบบใหม ไดแก การเปลี่ยนแปลงลําดับ
ของยอหนาในรายงาน โดยไดนํายอหนาการแสดงความเห็น
ของผูสอบบัญชีตองบการเงินมาไวเปนอันดับแรก จากน้ัน
จึงตามดวยยอหนาเกณฑในการแสดงความเห็น และวรรค
อื่น ๆ  และมีการเพิ่มประเด็นการรายงานของผู สอบบัญชี
เกี่ยวกับประเด็นสําคัญที่พบในการปฏิบัติงานสอบบัญชี
(Key Audit Matter: KAM) ซึ่งจะเปลี่ยนไปในการ
สอบบัญชีแตละครั้ง รายงานแบบใหมครอบคลุมถึงขอสรุป
เก่ียวกับความเหมาะสมของวิธีการบัญชีเกี่ยวกับเกณฑการ
ดําเนินงานตอเนื่อง (Going Concern Basis) ที่นํามาใช
ในการจัดทํางบการเงินของกิจการ โดยพิจารณาวามีความ
ไมแนนอนท่ีมีสาระสําคัญ ซึ่งอาจกอใหเกิดความสงสัย
อยางมีสาระสําคัญเกี่ยวกับความสามารถของกิจการในการ
ดําเนินงานอยางตอเนื่องหรือไม เพียงใดDo
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นอกจากน้ี ผูสอบบัญชตีองกลาวดวยวาตนไดปฏบิตังิาน
ติดตามหรืออานทานขอมูลเกี่ยวกับงบการเงินที่ตรวจสอบ 
ซึ่งเปนสวนหนึ่งของเอกสารอื่น ๆ  ดวย เพื่อพิจารณาวามีการ
แสดงขอมูลอื่นที่ขัดแยงกับงบการเงินกันหรือไม ตาม ISA 
720 The Auditor’s Responsibilities Relating to 
Other Information in Documents Containing 
Audited Financial Statements ท่ี ได  เสนอการ
เปล่ียนแปลงไปแลวกอนหนานี้

ยังมีประเด็นที่รายงานรูปแบบใหมตองเปดเผยเพ่ิมเติม 
คือ ขอความท่ีระบุไวอยางชัดเจนวาผู สอบบัญชีมีความ
เปนอิสระจากกิจการและไดปฏิบัติงานครบถวนตามขอบเขต
งานที่ เกี่ยวข องกับความรับผิดชอบดานจริยธรรมหรือ
จรรยาบรรณท่ีเกี่ยวของอื่น  ๆ  รวมถึงการเปดเผยขอมูล
เก่ียวกับแหลงที่มาของขอกําหนดดังกลาว การเปดเผยช่ือ
ของหุนสวนของสํานักงานสอบบัญชีที่รับผิดชอบโดยตรง
ในการปฏิบัติงานตรวจสอบ และยังมีการเสนอปรับปรุง
คําอธิบายเกี่ยวกับความรับผิดชอบของผู สอบบัญชีและ
ลักษณะสําคัญของการสอบบัญชีใหมีรายละเอียดและชัดเจน
ยิ่งขึ้น

จากประเด็นสําคัญที่มีการเปลี่ยนแปลงในรายงานของ
ผูสอบบัญชีแบบใหมจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ
ที่สุด คือ การใหผูสอบบัญชีนําเสนอ “เรื่องสําคัญในการ
ตรวจสอบ” (Key Audit Matters: KAM) ในรายงานของ
ผูสอบบัญชีดวย โดยใหนําเสนอเฉพาะรายงานของผูสอบ
บัญชีสําหรับการตรวจสอบงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย

ISA701 ไดใหคําจํากัดความของเร่ืองสําคัญในการ
ตรวจสอบ (KAM) วาเปน “เรื่องท่ีผูสอบบัญชีเห็นวาเปน
เรื่องท่ีมีนัยสําคัญที่สุดในการตรวจสอบงบการเงินของงวด
ปจจุบัน โดยเปนเรื่องของดุลยพินิจของผูสอบบัญชีที่เลือก
มาจากเรื่องที่เคยสื่อสารกับผูมีหนาที่ในการกํากับดูแลแลว” 
ทั้งนี้ ความมีนัยสําคัญที่วาน้ันอาจพิจารณาไดจากปจจัย
ตาง ๆ  ทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ เชน ขนาด ลักษณะ
และผลกระทบของเร่ืองดังกลาว หรือความสนใจของผูใช

งบการเงิน ซึ่งโดยปกติ ผูใชงบการเงินมักจะสนใจในเร่ืองท่ี
ผูสอบบัญชีตองสื่อสารหรือปรึกษาหารือกับผูมีหนาท่ีในการ
กํากับดูแลอยางเอาจริงเอาจัง เชน เร่ืองท่ีผูสอบบัญชีและ
ผูบริหารเองก็ตองใชดุลยพินิจอยางมากในการตัดสินใจดาน
การบัญชีหรือการรายงานทางการเงิน

2.4 ลักษณะของขอมูลในหนารายงานของผู สอบ
บัญชีกับการตอบสนองของตลาด

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนสามารถอธิบายไดผาน 
Information Processing Theory ซึ่ง Klausmeier 
(1985) ไดอธิบายการเรียนรูของมนุษย โดยเปรียบเทียบ
การทํางานของคอมพิวเตอรกับการทํางานของสมอง ซึ่งมี
การทํางานเปนขั้นตอน ไดแก การรับขอมูล การเขารหัส 
และการสงขอมูล โดยมนุษยจะรับขอมูลผานประสาทสัมผัส
ทั้ง 5 และบันทึกไวในความทรงจําระยะส้ัน ทั้งนี้ การบันทึก
ขอมูลดังกลาว จะเกิดข้ึนก็ตอเมื่อมีองคประกอบอยางใด
อยางหนึ่งระหวางการรูจักและความสนใจเปนอยางนอย 
อยางไรก็ตามเน่ืองจากขอมูลดังกลาวจะถูกบันทึกไวในระยะ
เวลาจํากัด ขอมูลนั้นจึงจําเปนตองไดรับการประมวลและ
เปลี่ยนรูปโดยการเขารหัสเพื่อนําไปเก็บไวในความทรงจํา
ระยะยาว

ทั้งนี้ จากผลงานวิจัยของ Payne, Bettman and 
Johnson (1993) และ Hirshleifer and Teoh (2003) 
แสดงใหเห็นวาขอมูลที่ไมดึงดูดความสนใจหรือยากตอการ
ทําความเขาใจจะไมไดรับการใหความสําคัญ สอดคลอง
กับ Information Processing Theory เม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบกับการลงทุนจึงทําใหสามารถคาดการณไดวา 
ขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานจะสงผลกับการตัดสินใจ 
ของนักลงทุน สอดคลองกับผลการวิจัยของ Freeman and 
Tse (1992), Cheng, Hopwood and McKeown (1992), 
Hayn (1995) และ Basu (1997)

2.5 การศึกษาเก่ียวกับหนารายงานของผูสอบบัญชี
รูปแบบใหม

รายงานของผู สอบบัญชีรูปแบบใหมได นําไปใชใน
สหราชอาณาจักรตั้งแตป พ.ศ. 2556 ทําใหมีหลักฐานDo
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“เร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ” ในหน�ารายงานผู�สอบบัญชีกับการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เกี่ยวกับผลกระทบของหนารายงานของผูสอบบัญชีรูปแบบ
ใหมตอการตัดสินใจของนักลงทุนตามงานวิจัยดังตอไปนี้

Brant E. Christensen, Steven M. Glover, และ 
Christopher J. Wolfe (2014) ไดศึกษาวา “เรื่องสําคัญ
ในการตรวจสอบ” นั้นเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจลงทุนของ
นักลงทุนรายยอยหรือไม โดยทดสอบกับกลุมตัวอยางท่ี
เปนนักลงทุนที่ไมใชมืออาชีพ ในการทดสอบน้ีจะสังเกต
ปฏิกิริยาที่นักลงทุนโตตอบตอรายงานผูสอบบัญชีรูปแบบ
ใหมที่มีการเปดเผยเร่ืองการตรวจสอบการประมาณมูลคา
ยุติธรรม ผลการวิจัยพบวาผลกระทบแบงเปน 2 ประเภท 
คือ ผลกระทบจากลักษณะขอมูลและผลกระทบจากความ
นาเชื่อถือของขอมูล นักลงทุนที่ไดรับยอหนาที่มีเรื่องสําคัญ
ในการตรวจสอบจะมีแนวโนมในการเปลี่ยนแปลงการ
ตัดสินใจ มากกวานักลงทุนท่ีไดรับขอมูลในรูปแบบมาตรฐาน 
หรือไดรับขอมูลในรูปแบบเชิงอรรถ และผลกระทบของ
เรื่องสําคัญในการตรวจสอบจะลดลงหากมีการนําเสนอการ
แกปญหาความเส่ียงที่ไดนําเสนอนั้น

Jean Bédard Palash Bera และ Louis-Philippe 
Sirois (2016) ไดทดสอบวาการเพิ่มขอมูลเรื่องสําคัญในการ
ตรวจสอบจะสงผลตอความสนใจของผูใชงบการเงินอยางไร 
ผลการศึกษาพบวาจํานวนเรื่องสําคัญในการตรวจสอบและ
รูปแบบในการนําเสนอที่มีการแสดงกระบวนการตรวจสอบ
ทําใหผูใชงบการเงินมีความสนใจใน KAMs เพิ่มขึ้น อยางไร
ก็ตาม การเปดเผยขอมูล KAMs ทําใหผู ใชงบการเงินให
ความสนใจงบการเงินสวนอื่นลดลงดวย

Anne M. Thompson Jaime J. Schmidt และ 
Clive S. Lennox. (2016) ศึกษาเกี่ยวกับหนารายงานของ
ผูสอบบัญชีรูปแบบใหมในสหราชอาณาจักรท่ีมีวัตถุประสงค
ในการใหขอมูลกับนักลงทุนมากข้ึน โดยการกําหนดใหมี
การเป ดเผยข อมูลเ ก่ียวกับความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญใน
หนารายงานของผูสอบบัญชี งานวิจัยชิ้นนี้ใชปฏิกิริยาของ
ตลาดในระยะสั้น เพื่อวัดการตอบสนองของนักลงทุน พบวา 
นักลงทุนไมไดรับขอมูลที่เปนประโยชนเพิ่มขึ้นจากการ
เปดเผยความเส่ียงเพ่ิมเติม เน่ืองจากนักลงทุนเห็นวาเปน

ขอมูลที่ถูกเปดเผยในรายงานประจําปอยูแลว ชี้ใหเห็นวา
นักลงทุนไดรับขอมูลเก่ียวกับความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญกอน
การเปดเผยขอมูลของผูสอบบัญชี

Elizabeth Gutierrez Kay W. Tatum Maria 
Vulcheva และMiguel Minutti-Meza (2016) ศึกษา
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงหนารายงานของผูสอบบัญชี
ในสหราชอาณาจักร โดยสงัเกตการเปล่ียนแปลงคาธรรมเนียม
การตรวจสอบ คุณภาพในการตรวจสอบ และการตอบสนอง
ของนักลงทุนในชวง 2 ปกอนและหลังการประกาศใช
รายงานรูปแบบใหม ผลการศึกษาสรุปไดวา รายงานรูปแบบ
ใหม สงผลกระทบคอนขางนอยตอคาธรรมเนียมในการ
ตรวจสอบ และไมทําใหคุณภาพการสอบบัญชีและการ
ตอบสนองของนักลงทุนเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ

3. วิธีการวิจัย
การศึกษาใช ขอมูลงบการเงินรายป ของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป
พ .ศ . 2555 โดยเก็บข อมูลกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงาน กําไรสุทธิ สินทรัพยรวม ระดับการกอหนี้ ราคา
ซื้อ-ขายตราสารทุน และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
โดยเริ่มเก็บขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2558 จนถึงป พ.ศ. 2559 
โดยจะใชขอมูลของป พ.ศ. 2559 เปนเกณฑหลักในการ
ทดสอบสมมติฐาน เนื่องจากในปดังกลาวเปนปแรกที่หนา
รายงานของผู สอบบัญชีของงบการเ งินของบริษัทใน
ประเทศไทยมีการกลาวถึงเรื่องสําคัญในการตรวจสอบ

กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาด

ตอขอมูลในหนารายงานของผู สอบบัญชี และขอมูลใน
งบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2555 ทั้งนี้ เพื่อลดผลกระทบ
จากการที่ตราสารทุนของบริษัทนั้น ๆ  เปนตราสารทุนท่ียัง
ไมเปนที่รู จัก ซึ่งอาจสงผลกับลักษณะการตัดสินใจของ
นักลงทุน เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนกอนป พ.ศ. 2555 
จะมีงบการเงินท่ีแสดงผลการดําเนินงานเต็มปของกิจการใหDo
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นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจในการซ้ือ-ขายตราสารทุน
ในตลาดกอนป พ .ศ . 2559 อันเปนปฐานสําหรับการ
พิจารณาความสัมพันธระหวางขอมูลในหนารายงานผูสอบ
บัญชีกับการตอบสนองของตลาด อยางนอย 3 ป โดยศึกษา
ในทุกกลุ มอุตสาหกรรม ยกเวนกลุ มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเ งิน ซึ่ งประกอบด วยธุรกิจธนาคาร เ งินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกลุ ม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย และไมรวมบริษัทที่อยูในหมวดฟนฟูกิจการ 
บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไมตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม 
เพ่ือเปนการลดผลกระทบของเหตุการณที่อาจมีผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทที่มิไดมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธันวาคม อีกทั้งไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน

ผลท่ีไดจากการกําหนดเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยาง
ที่ใชในการศึกษาท้ังหมดท่ีไดกลาวไวขางตน ทําใหไดจํานวน
กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 334 บริษัท โดยมี
บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ป พ.ศ. 2560 รวมทั้งสิ้น 594 บริษัท ซ่ึงมีจํานวนบริษัทที่
โดนคัดออกจากการนํามาเปนกลุ มตัวอยางจํานวน 260 
บริษัท ซึ่งมีรายละเอียดตามตารางท่ี 1

สมมติฐานของงานวิจัย
งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาด ผาน

การพิจารณาระดับการเปล่ียนแปลงของราคา และระดับการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือ-ขายตราสารทุน ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอขอมูล
ในงบการเงิน และ“เรื่องสําคัญในการตรวจสอบ” ในรายงาน
ของผูสอบบัญชี โดยกําหนดสมมติฐาน ดังนี้

(1) ความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาด
ดานราคาตอขอมูลในงบการเงินของกิจการ สมมติฐาน 
แสดงดังนี้

H1: ขอมูลผลการดําเนินงานในงบการเงินมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของตลาดดานราคาอยาง
มีนัยสําคัญ

ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้น จะทดสอบสมมติฐาน
ผานตัวแบบ ดังนี้

PCit = β0 + β1NIit + β2ROAit + β3LEVit

+ β4SIZEit + β5GROWTHit + β6CFOit

+ β7ROEit + εit

ตารางที่ 1 จํานวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา

คําอธิบาย จํานวน (บริษัท)

บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2560 594

หัก บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน และกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (122)

หัก บริษัทที่จดทะเบียนหลังป พ.ศ. 2555 (64)

หัก บริษัทที่อยูในหมวดฟนฟูกิจการ (9)

หัก บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม (24)

หัก บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน (41)

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 334
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 38 มิถุนายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 29

“เร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ” ในหน�ารายงานผู�สอบบัญชีกับการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เมื่อ
PCit คือ ระดับการตอบสนองของนักลงทุนตอขอมูลใน

งบการเงินของบริษัท i ในปที่ t โดยพิจารณา
จากราคาซ้ือ-ขายของตราสารทุน

NIit คือ ผลการดําเนินงานของกิจการตอสินทรัพย 
ของบริษัท i ในปที่ t

ROAit คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย ของ
บริษัท i ในปที่ t

LEVit คือ ระดับการกอหนี้ ของบริษัท i ในปที่ t ซึ่ง
คํานวณจากอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพย
รวม ณ ตนป

sizeit คือ ขนาดของกิจการ ของบริษัท i ในปที่ t ซึ่ง
ใชลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปน
ตัวแทน

Growthit คือ การเติบโตของกิจการ ของบริษัท i ในปที่ t 
ซึ่งใชขนาดของอัตราการเปล่ียนแปลงของ
สินทรัพยรวมเปนตัวแทน

CFOit คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ของบริษัท 
i ในปที ่t ซึง่ปรบัปรงุดวยขนาดของสนิทรพัย
รวมของบริษัท i ในปที่ t

ROEit คือ อัตราผลตอบแทนผูถือหุน ของบริษัท i ใน
ปที่ t

ผลที่ไดจากการวิเคราะหดวยการวิเคราะหการถดถอย
พหุคูณ เมื่อพิจารณาที่ β1 จะทําใหสามารถระบุไดวาขอมูล
ผลการดําเนินงานในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
หรือไม

(2) ความสัมพันธระหวางการตอบสนองของตลาด
ตอ “เรื่องสําคัญในการตรวจสอบ” ในหนารายงานของ
ผูสอบบัญชี

H2a: ขอมูลเรื่องสําคัญในการตรวจสอบในหนา
รายงานของผู สอบบัญชี มีความสัมพันธเชิงบวกกับการ
ตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ

ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้น จะทดสอบสมมติฐาน
ผานตัวแบบ ดังนี้

PCit = β0 + β1KAMit + β2ROAit + β3LEVit

+ β4SIZEit + β5GROWTHit + β6CFOit

+ β7ROEit + εit

เมื่อ
KAMit คือ จํานวนเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบท่ีถูก

กลาวถึงในงบการเงินของบริษัท i ในปที่ t
ซึ่งผลที่ได จากการวิเคราะหด วยการวิเคราะหการ

ถดถอยพหุคูณ เมื่อพิจารณาท่ี β1 จะทําใหสามารถระบุ
ไดวาเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบในหนารายงานมีความ
สัมพันธเชิงบวก กับการตอบสนองของตลาดดานราคาอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม

H2b: ขอมูลเ ร่ืองสําคัญในการตรวจสอบในหนา
รายงานของผู สอบบัญชี มีความสัมพันธเชิงบวกกับการ
ตอบสนองของตลาดดานปริมาณอยางมีนัยสําคัญ

ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้น จะทดสอบสมมติฐาน
ผานตัวแบบ ดังนี้

VCit = β0 + β1KAMit + β2ROAit + β3LEVit

+ β4SIZEit + β5GROWTHit + β6CFOit

+ β7ROEit + εit

เมื่อ
VCit คือ ระดับการตอบสนองของนักลงทุนตอขอมูลใน

งบการเงินของบริษัท i ในปที่ t โดยพิจารณา
จากปริมาณการซ้ือ-ขายของตราสารทุน

ซึ่งผลที่ได จากการวิเคราะหด วยการวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณ เมื่อพิจารณาท่ี β1 จะทําใหสามารถระบุ
ไดวาขอมูลเชิงคุณภาพในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวก
กับการตอบสนองของตลาดดานปริมาณอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติหรือไม
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30 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 38 มิถุนายน 2560

บทความวิจัย

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
ผลการสํารวจขั้นตน
ผูวิจัยไดสํารวจหนารายงานของผูสอบบัญชีรูปแบบใหม

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 334 
บริษัทในป พ.ศ. 2559 ซึ่งเปนปแรกที่มีผลบังคับใช สามารถ
สรุปการเปดเผยขอมูลเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบเปนหัวขอ
ตาง ๆ  แสดงดังแผนภูมิที่ 1

จากแผนภูมิที่ 1 จะเห็นไดวาเร่ืองสําคัญที่มีการเปดเผย
มากที่สุด คือ การรับรูรายได ซึ่งสอดคลองกับขอมูลของ
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรพัย 
(ก.ล.ต) ที่เปดเผยวารอยละ 27 ของ KAM เปนเร่ืองการ
รับรูรายได รอยละ 21 คือ การดอยคา และรอยละ 13 
คือ สินคาคงเหลือ

จํานวนเร่ืองสําคัญเฉล่ียตอบริษัทอยูที่ 1.89 เร่ือง
ใกล เคียงกับข อมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2559 ที่เปดเผย

วา รอยละ 40 ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยมี KAM
เฉล่ีย 2 เร่ืองตอบริษัท โดยอุตสาหกรรมท่ีมี KAM เฉลี่ย
มากที่สุด คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี KAM 2.4 เรื่อง
ตอบริษัท และสินคาอุตสาหกรรมมี KAM เฉลี่ยนอยสุดที่ 
1.7 เรื่องตอบริษัท

การวิเคราะหทางสถิติเชิงอนุมาน (Inferential 
Statistics)

ในการทดสอบสมมติฐานที่ 1 (H1): ขอมูลผลการ
ดําเนินงานในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับการ
ตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ ทดสอบ
โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) โดยจะใชขอมูลของกลุมตัวอยางที่
เปนงบการเงินประจําป พ.ศ. 2558 และขอมูลการตอบสนอง
ของตลาดในป พ.ศ. 2559 ในการวิเคราะห ทําใหไดผลลัพธ
ดังตารางท่ี 2

แผนภูมิที่ 1 การเปดเผยขอมูลเรื่องสําคัญในการตรวจสอบ
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 38 มิถุนายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 31

“เร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ” ในหน�ารายงานผู�สอบบัญชีกับการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

จากตารางท่ี 2 แสดงใหเห็นผลลัพธจากการทดสอบ
สมมติฐานแรกของงานวิจัย ผานการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ 
พบวา ผลการดําเนินงานของกิจการ (NI) ไมมีความสัมพันธ
กับการตอบสนองของตลาดดานราคา (PC) อยางมีนัยสําคัญ 
ทวา ระดับการกอหนี้ของกิจการ (LEV) มีความสัมพันธเชิง
ลบกับการตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ
ในขณะท่ีขนาดของกิจการ (size) และการเติบโตของกิจการ 
(Growth) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของ
ตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ แสดงใหเห็นวา แมวา
ผลการดําเนินงานของกิจการ (NI) ซึ่งเปนขอมูลผลการ
ดําเนินงานโดยรวมของกิจการจะไมสงผลตอการตัดสินใจ

ซื้อ-ขายของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญ แตขอมูลผลการ

ดําเนินงานที่มีลักษณะเปนผลจากการดําเนินงานของกิจการ
นั้น ไดแก ระดับการกอหนี้ของกิจการที่ตํ่า บริษัทที่มีขนาด
ใหญ และบริษัทที่มีระดับการเติบโตของกิจการสูงจะสงผล
ตอการตัดสินใจของนักลงทุนอยางมีนัยสําคัญ

กลาวโดยสรุป ขอมูลท่ีแสดงผลจากการดําเนินงาน
ของกิจการในงบการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับการ
ตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ เปนไปตาม
สมมติฐาน

ทั้งนี้ เมื่อทดสอบสมมติฐานผานขอมูลของกลุมตัวอยาง
ที่ เป นงบการเงินประจําป พ .ศ . 2559 และขอมูลการ
ตอบสนองของตลาดในป พ.ศ. 2560 ในการวิเคราะห 

ผลลัพธแสดงดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 2 การวิเคราะหถดถอยพหุคูณการตอบสนองของตลาดดานราคาตองบการเงินประจําป พ.ศ. 2558

Variable Coefficients (p-value)

(Constant) –2.8042 0.1610

NI –28.2598 0.2319

ROA 0.1331 0.5375

LEV –3.1703* 0.0783

size 0.5225** 0.0304

Growth 4.4105** 0.0199

CFO 2.3360 0.5437

ROE 0.0381 0.5288

***,**,* Coeffi cient is signifi cant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: PC
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32 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 38 มิถุนายน 2560

บทความวิจัย

จากตารางท่ี 3 แสดงใหเห็นวา ดวยขอมูลงบการเงิน
ประจําป พ.ศ. 2559 พบวา ผลการดําเนินงานของกิจการ 
(NI) ไมมีความสัมพันธกับการตอบสนองของตลาดดานราคา 
(PC) อยางมีนัยสําคัญ มีเพียงอัตราผลตอบแทนผูถือหุ น 
(ROE) ที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของตลาด
ดานราคาอยางมีนัยสําคัญ แสดงใหเห็นวาขอมูลที่มีผล
ตอการตัดสินใจของนักลงทุนป พ.ศ. 2560 เปนขอมูลที่
แตกตางจากขอมูลที่นักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนป พ.ศ. 2559 ซึ่งอาจเกิดจากลักษณะของนักลงทุน
เปล่ียนแปลงไป หรืออาจเกิดจากการท่ีนักลงทุนมีขอมูล

ประกอบการตัดสินใจมากข้ึน ทําใหมีลักษณะการเลือกใช
ขอมูลประกอบการตัดสินใจที่แตกตางไปจากเดิม

สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 (H2a): ขอมูลเรื่อง
สําคัญในการตรวจสอบในหนารายงานของผูสอบบัญชี มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของตลาดดานราคา
อยางมีนัยสําคัญ ทดสอบโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยจะใชขอมูล
ของกลุมตัวอยางที่เปนงบการเงินประจําป พ.ศ. 2559 และ
ขอมูลการตอบสนองของตลาดในป พ.ศ. 2560 ในการ
วิเคราะห ทําใหไดผลลัพธดังตารางท่ี 4

ตารางที่ 3 การวิเคราะหถดถอยพหุคูณการตอบสนองของตลาดดานราคาตองบการเงินประจําป พ.ศ. 2559

Variable Coefficients (p-value)

(Constant) 9.1769* 0.0678

NI –123.0613 0.1194

ROA 0.6019 0.3541

LEV –4.5438 0.3825

size –0.9644 0.1021

Growth 3.1008 0.6528

CFO –2.9498 0.8168

ROE 0.3879** 0.0170

***,**,* Coeffi cient is signifi cant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: PC
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จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นผลลัพธจากการทดสอบ
สมมติฐานท่ีสอง (H2a) ของงานวิจัย ผานการวิเคราะห
ถดถอยพหุคูณ พบวาจํานวนเรื่องสําคัญในการตรวจสอบ 
(KAM) ที่กลาวถึงในหนารายงานของผู สอบบัญชี ไมมี
ความสัมพันธกับการตอบสนองของตลาดดานราคา (PC) 
อยางมีนัยสําคัญ แตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ทวา อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับการ
ตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ สอดคลอง
กับผลการทดสอบสมมติฐานในตารางที่ 3 ทั้งน้ี สาเหตุที่
จํานวนเรื่องสําคัญในการตรวจสอบที่กลาวถึงในหนารายงาน
ของผูสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธกับการตอบสนองของ
ตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ สวนหนึ่งอาจเกิดจากการที่
จํานวนเรื่องสําคัญในการตรวจสอบที่กลาวถึงในหนารายงาน

ของผูสอบบัญชี ไมสอดคลองกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ ทําใหขอมูลเรื่องสําคัญในการตรวจสอบ ที่มากกวา 
ไมสัมพันธกับการเพิ่มข้ึนของมูลคาของตราสารทุนในสายตา
ของนักลงทุน

สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 (H2b) : ขอมูลเรื่อง
สําคัญในการตรวจสอบในหนารายงานของผู สอบบัญชี
มคีวามสมัพนัธเชิงบวกกบัการตอบสนองของตลาดดานปรมิาณ
อยางมีนัยสําคัญ ทดสอบโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยจะใชขอมูล
ของกลุมตัวอยางที่เปนงบการเงินประจําป พ.ศ. 2559 และ
ขอมูลการตอบสนองของตลาดในป พ.ศ. 2560 ในการ

วิเคราะห ทําใหไดผลลัพธดังตารางท่ี 5

ตารางท่ี 4 การวิเคราะหถดถอยพหุคูณการตอบสนองของตลาดดานราคาตองบการเงินประจําป พ.ศ. 2559

Variable Coefficients (p-value)

(Constant) 7.7509 0.1197

KAM 0.3152 0.7149

ROA –0.2857 0.3732

LEV –0.1783 0.9676

size –0.9467 0.1232

Growth 3.8043 0.5826

CFO –4.3030 0.7363

ROE 0.2899* 0.0524

***,**,* Coeffi cient is signifi cant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: PC
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จากตารางท่ี 5 แสดงใหเห็นผลลัพธจากการทดสอบ
สมมติฐานที่สอง (H2b) ของงานวิจัย ผานการวิเคราะห
ถดถอยพหุคูณ พบวา จํานวนเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ 
(KAM) ที่กลาวถึงในหนารายงานของผูสอบบัญชี มีความ
สัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของตลาดดานปริมาณ 
(VC) อยางมีนัยสําคัญเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว นั่นคือ 
การทีน่กัลงทนุไดรบัขอมลูเรือ่งสาํคัญในการตรวจสอบมากข้ึน 
จะสงผลใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจซื้อ-ขายไดงายยิ่งขึ้น 
นอกจากนี้ พบวา ระดับการกอหนี้ของกิจการ (LEV) มีความ
สัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของตลาดดานปริมาณ
อยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ขนาดของกิจการ (size) มีความ
สัมพันธเชิงลบกับการตอบสนองของตลาดดานปริมาณอยาง
มีนัยสําคัญ

สรุปผลการวิจัย
ผลการศกึษาพบวาขอมลูผลการดาํเนนิงานในงบการเงนิ

มีความสัมพันธเชิงบวกกับการตอบสนองของตลาดดานราคา
อยางมีนัยสําคัญ และพบวาเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ
ในรายงานของผู สอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการ
ตอบสนองของตลาดดานปริมาณอยางมีนัยสําคัญ แตไม
พบวาเรื่องสําคัญในการตรวจสอบในรายงานของผูสอบบัญชี
มีความสัมพันธเชิงบวก กับการตอบสนองของตลาดดาน
ราคาอยางมีนัยสําคัญ

สําหรับตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษา พบวา ในป 
พ.ศ. 2559 ที่นักลงทุนไดรับขอมูลเชิงปริมาณเปนหลัก พบวา 

ระดับการกอหน้ีของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
ตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่
ขนาดของกิจการและการเติบโตของกิจการมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับการตอบสนองของตลาดด านราคาอย างมี
นัยสําคัญ ในขณะที่ป พ.ศ. 2560 ซึ่งนักลงทุนไดรับขอมูล
เรื่องสําคัญในการตรวจสอบ ซึ่งเปนขอมูลเชิงคุณภาพ
เพิ่มเติม พบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุนท่ีมีความสัมพันธ

ตารางที่ 5 การวิเคราะหถดถอยพหุคูณการตอบสนองของตลาดดานปริมาณตองบการเงินประจําป พ.ศ. 2559

Variable Coefficients (p-value)

(Constant) 3.8395 0.1080

KAM 0.7603* 0.0673

ROA –0.0524 0.7330

LEV 4.4370** 0.0360

size –0.7434** 0.0120

Growth 1.1081 0.7384

CFO 2.9410 0.6313

ROE 0.0302 0.6720

***,**,* Coeffi cient is signifi cant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent Variable: VC
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เชงิบวกกบัการตอบสนองของตลาดดานราคาอยางมนียัสาํคญั 
และพบวา ระดับการกอหนี้ของกิจการมีความสัมพันธเชิง
บวกกับการตอบสนองของตลาดดานปริมาณอยางมีนัยสําคัญ 
ในขณะท่ีขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
ตอบสนองของตลาดดานปริมาณอยางมีนัยสําคัญ

ข�อจํากัดของงานวิจัย
งานวิจัยนี้มีขอจํากัดดานจํานวนขอมูลที่สามารถนํามา

ใชงานในการศึกษาได เนื่องจาก ป พ.ศ. 2559 เปนปแรก
ที่มีการกําหนดใหผูสอบบัญชีตองกลาวถึงเร่ืองสําคัญในการ
ตรวจสอบไวที่หนารายงานของผู สอบบัญชี ประกอบกับ
ขอจํากัดจากการกําหนดเกณฑเพื่อใหไดกลุ มตัวอยางที่
เหมาะสม ทําใหจํานวนของกลุมตัวอยางที่ใชมีจํานวนจํากัด

ข�อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยต�อเน่ือง
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางเรื่องสําคัญใน

การตรวจสอบในหนารายงานผูสอบบัญชี กับการตอบสนอง
ของตลาด โดยใชข อมูลการตอบสนองที่เกิดขึ้นหลังวัน
ประกาศงบการเงิน 3 วัน ทั้งน้ี หากทําการทดสอบลักษณะ
การตอบสนองของนักลงทุนในประเทศไทยในชวงเวลาท่ี
สั้นกวาน้ีอาจทําใหไดผลการศึกษาท่ีชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้น
หากมีงานวิจัยในอนาคตท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวาง
ขอมูลเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบในหนารายงานผูสอบบัญชี 
กับการตอบสนองของตลาด อาจทําการเปลี่ยนชวงเวลา
ที่ใชในการพิจารณาเพ่ือวัดระดับการตอบสนองของนักลงทุน
ตอการประกาศงบการเงิน ซึ่งอาจจะทําใหไดหลักฐาน
สนับสนุนความสัมพันธมากขึ้น นอกจากน้ี งานวิจัยนี้ศึกษา
โดยมองในภาพรวมระดับตลาด ดังนั้น เพื่อใหเห็นความ
สัมพันธที่ชัดเจนมากข้ึน งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณา
ความสัมพันธระดับอุตสาหกรรมเพ่ิมเติม
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