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งานวิิจััยนี้้�จััดทำำ�ขึ้้�น เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินกัับราคาหุ้้�น

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยศึึกษาอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์กัับการแสดงความเห็็น

ของผู้้�สอบบััญชีี ในแต่่ละรููปแบบ ซึ่่�งไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน กองทุุนอสัังหาริิมทรััพย์์ กองทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุน 

ในอสัังหาริิมทรัพย์์ และบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟููกิิจการ โดยรวบรวมข้้อมููลการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีระหว่่าง

ปีี พ.ศ. 2559-2565 จำำ�นวน 3,124 ตััวอย่่าง และใช้้การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณในการทดสอบความสััมพัันธ์์ 

ผลการศึึกษาพบว่่า การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ ทั้้�งนี้้� 

หากพิิจารณาการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงในแต่่ละประเภทแล้้วจะพบว่่า การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข

ที่่�มีีวรรคเน้้นและการแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ ส่่วนการ 

ไม่่แสดงความเห็็นไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งอาจเนื่่�องมาจากจำำ�นวนกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีจำำ�กััด 

นอกจากนี้้� ผลจากการวิิเคราะห์์แบบแยกประเด็็นจะพบว่่า ประเด็็นที่่�มีีผลกระทบทางลบต่่ออััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ 

ได้้แก่่ การเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการบััญชีี หนี้้�สิินที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น การใช้้นโยบายผ่่อนปรน รายการกัับบริิษััทที่่�เกี่่�ยวข้้อง
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The purpose of this research is to study the relationship between auditors’ opinions on financial 

statements and stock returns of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The 

sample was collected during the year 2016-2022 with 3,124 samples excluding all the firms in financial 

institution sectors, property fund, real estate investment trust and companies under the rehabilitation. 

Multiple regression analysis is used to test the relationship. The results show that the modified opinion 

shows significant and negative association with the stock returns. The analysis by types of the modified 

opinion shows that the unqualified opinion with emphasis matters paragraph and the qualified opinion 

have a negative association with the stock returns. The disclaimer opinion does not significantly associate 

with the stock returns possibly due to the limited samples. Further analysis reveals issues with a negative 

effect to the stock returns that are changes in accounting policy, contingent liabilities, relief policy, 

related parties transactions, and effect of COVID-19.
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

1. บทนำำ�
งบการเงิินเป็็นสิ่่�งที่่�สะท้้อนข้้อมููลทางการเงิินทั้้�งฐานะทางการเงิินและผลการดำเนิินงานของกิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นประโยชน์์

ต่่อการตัดสินใจของผู้้�ใช้้งบการเงิิน โดยลัักษณะที่่�จะทำให้้ข้้อมููลในงบการเงิินเป็็นประโยชน์์สููงสุุดในการตัดสินใจของ 

ผู้้�ใช้้งบการเงิินต้้องประกอบด้้วยคุุณลัักษณะเชิิงคุุณภาพพื้้�นฐาน ได้้แก่่ ความเกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจและความเป็็นตััวแทน

อัันเที่่�ยงธรรม และคุุณลัักษณะเชิิงคุุณภาพเสริิม ได้้แก่่ ความสามารถเปรีียบเทีียบกัันได้้ ความสามารถพิิสููจน์์ยืืนยัันได้้  

ความทัันเวลา และความสามารถเข้้าใจได้้ (TFAC, 2022A) ส่่วนผู้้�บริิหารมีหน้้าที่่�รัับผิิดชอบในการจัดทำและนำเสนอ 

งบการเงิินให้้ถููกต้้องตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ในขณะที่่�ผู้้�สอบบััญชีีมีีหน้้าที่่�ในการตรวจสอบและให้้ความ 

เชื่่�อมั่่�นอย่่างสมเหตุุสมผลผ่่านการแสดงความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี ผู้้�สอบบััญชีีจึึงต้้องรวบรวมหลัักฐานการบััญชี ี

ที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอในการสรุุปผลและแสดงความเห็็นเกี่่�ยวกัับความถููกต้้องของงบการเงิิน เพื่่�อเพิ่่�มระดัับความเชื่่�อมั่่�น

ให้้กัับผู้้�ใช้้งบการเงิินจากมาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 700 เรื่่�องการแสดงความเห็็นและการรายงานต่่องบการเงิิน ได้้ระบุุ

รููปแบบของความเห็็นไว้้ว่่า ผู้้�สอบบััญชีีต้้องแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขเมื่่�อได้้ข้้อสรุุปว่่างบการเงิินจััดทำขึ้้�นใน 

สาระสำคััญตามแม่่บทการรายงานทางการเงิิน แต่่หากงบการเงิินแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญหรืือ 

ผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถได้้มาซ่ึ่�งหลัักฐานที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ ผู้้�สอบบััญชีีควรแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป 

ต่่องบการเงิิน ตามลัักษณะและผลกระทบของเหตุุการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�น เช่่น การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข การแสดง 

ความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้อง หรืือการไม่่แสดงความเห็็น (TFAC, 2022B) รายงานของผู้้�สอบบััญชีีจึึงเสมืือนเป็็น 

เครื่่�องมืือสื่่�อสารข้้อสรุุปจากผู้้�สอบบััญชีีไปยังผู้้�ใช้้งบการเงิินผ่่านการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี เพื่่�อให้้ผู้้�ใช้้งบการเงิิน

หรืือนัักลงทุุนได้้ทราบถึึงความเสี่่�ยงในกิิจการที่่�กำลัังพิิจารณา หากเป็็นการแสดงความเห็็นในแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป ผู้้�ใช้้ 

งบการเงิินสามารถทราบสาเหตุุของการแสดงความเห็็นในแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปได้้จากวรรคเกณฑ์์ในการแสดงความเห็็น 

ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีได้้ เช่่น ผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถใช้้วิิธีีการตรวจสอบอื่่�นให้้เป็็นที่่�พอใจได้้เกี่่�ยวกัับความมีีอยู่่�จริิง 

ของสิินทรัพย์์ หรืือกิิจการลููกค้้าสอบบััญชีีไม่่ได้้ปฏิิบััติิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ซึ่่�งแต่่ละสาเหตุุส่่งผลต่่อ 

การตััดสิินใจของผู้้�ใช้้งบการเงิินแตกต่่างกััน และเนื่่�องด้้วยผู้้�สอบบััญชีีเป็็นบุุคคลภายนอกที่่�มีีความเป็็นอิิสระและสามารถ 

เข้้าถึึงข้้อมููลทางการเงิินต่่าง ๆ  ของกิิจการได้้ ผู้้�ใช้้งบการเงิินจึึงคาดหวัังว่่า งบการเงิินที่่�ผ่่านการตรวจสอบแล้้วและ 

ผู้้�สอบบััญชีีได้้แสดงความเห็็นไว้้ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีแล้้วจะมีีความน่่าเชื่่�อถืือ ดัังนั้้�นรายงานของผู้้�สอบบััญชีีจึึงสามารถ

ช่่วยเพิ่่�มความโปร่่งใสและเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นต่่องบการเงิินให้้กับผู้้�ใช้้งบการเงิินและนัักลงทุุน

ในปััจจุุบััน กิิจการมีีธุุรกรรมการค้้าที่่�มีีความซัับซ้้อนมากยิ่่�งขึ้้�น มีีการใช้้ดุุลยพิินิิจและการประมาณการที่่�มีีความ 

ไม่่แน่่นอนในการจัดทำงบการเงิิน นัักลงทุุนจึึงต้้องการข้้อมููลที่่�เป็็นข้้อสรุุป เข้้าใจง่่ายและเป็็นประโยชน์์ต่่อการนำไปใช้้ 

ตััดสิินใจ และเมื่่�อรายงานของผู้้�สอบบััญชีีเป็็นเครื่่�องมืือการสื่่�อสารข้้อสรุุปจากผู้้�สอบบััญชีีไปยัังผู้้�ใช้้งบการเงิินผ่่านการ 

แสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีที่่�แนบมากัับงบการเงิิน นัักลงทุุนจึึงสามารถพิิจารณารายงานของผู้้�สอบบััญชีี เพื่่�อทราบ

ประเด็็นสำคััญของกิิจการที่่�ได้้จากการตรวจสอบและยืืนยัันความถููกต้้องของข้้อมููลทางการเงิิน ช่่วยให้้สามารถตัดสิินใจ 

ได้้ว่่าจะเชื่่�อมั่่�นต่่องบการเงิินของกิิจการนี้้�ได้้มากน้้อยเพีียงใด และสำหรัับนัักลงทุุนแล้้วนั้้�น ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชี ี

ที่่�มีีต่่องบการเงิินมีีคุุณค่่าในการนำไปใช้้ในการตััดสิินใจลงทุุน ทั้้�งนี้้� ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีียัังสามารถบ่่งบอกได้้ถึึง 

ความมีีเสถีียรภาพของกำไร หากกิิจการได้้รัับความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในรููปแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป ความมีีเสถีียรภาพ 

ของกำไรจะอยู่่�ในระดัับที่่�ต่่ำกว่่าการได้้รับความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในรููปแบบที่่�ไม่่มีีเงื่่�อน โดยความมีีเสถีียรภาพของกำไร 
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บทความวิจัย

จะถููกวััดผ่่านกำไรจากการดำเนิินงาน (Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) ซึ่่�งถืือว่่า กำไรเป็็นข้้อมููลทางบััญชี ี

ที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Filip & Raffournier, 2010) และนัักลงทุุนจะใช้้ข้้อมููลดัังกล่่าวในการ

พิิจารณาตััดสินใจลงทุุนหลัังจากที่่�ได้้มีีการเผยแพร่่งบการเงิินสู่่�สาธารณะ ความคาดหวัังของนัักลงทุุนจะถููกสะท้้อนผ่่าน 

การปรับตััวของราคาหุ้้�น หากผลการดำเนิินงานที่่�เผยแพร่่เป็็นไปตามหรืือเกิินกว่่าที่่�นัักลงทุุนคาดหวััง ราคาหุ้้�นก็็จะได้้รัับ

ความสนใจและปรัับราคาขึ้้�นจากเดิิม ในทางตรงกัันข้้ามหากผลการดำเนิินงานไม่่เป็็นไปตามที่่�นัักลงทุุนคาดหวัังไว้้ ราคาหุ้้�น

อาจลดลงเกิินไปกว่่าพื้้�นฐานที่่�แท้้จริิง

ในปีี พ.ศ. 2559 สภาวิิชาชีีพบััญชีี ในพระบรมราชููปถััมภ์์ ได้้ประกาศใช้้รายงานของผู้้�สอบบััญชีีรููปแบบใหม่่ ที่่�มี ี

การเปลี่่�ยนแปลงรููปแบบเป็็นรายงานแบบยาว และมีีการเปลี่่�ยนแปลงที่่�สำคััญ เช่่น การนำวรรคการแสดงความเห็็นของ 

ผู้้�สอบบััญชีีที่่�มีีต่่องบการเงิินมาไว้้เป็็นอัันดัับแรก ตามด้้วยวรรคเกณฑ์์ในการแสดงความเห็็นและวรรคอื่่�น ๆ  เพื่่�อให้้ 

รายงานของผู้้�สอบบััญชีีให้้ข้้อมููลที่่�มีีประโยชน์์มากขึ้้�น การให้้ผู้้�สอบบััญชีีนำเสนอเรื่่�องสำคััญในการตรวจสอบเพื่่�อให้้ข้้อมููล 

ที่่�ผู้้�สอบบััญชีีเห็็นว่่า มีีความสำคััญที่่�สุุดในการตรวจสอบและเป็็นความเสี่่�ยงเฉพาะกิิจการ ดัังนั้้�นผู้้�บริิหารต้้องจััดทำและ 

นำเสนองบการเงิินให้้ถููกต้้องตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน และจััดเตรีียมหลัักฐานการบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่าง 

เพีียงพอให้้ผู้้�สอบบััญชีีใช้้ในการตรวจสอบและสรุุปผลเพื่่�อแสดงความเห็็นต่่องบการเงิิน หากนัักลงทุุนใช้้ข้้อมููลในรายงาน

ของผู้้�สอบบััญชีี เพื่่�อประกอบการตัดสินใจซื้้�อ-ขายหลัักทรัพย์์ ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีควรจะสะท้้อนในราคาหุ้้�นของกิิจการ

ที่่�ตรวจสอบและทำให้้เห็็นว่่า รายงานของผู้้�สอบบััญชีีให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อนักลงทุุน ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงต้้องการ 

ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีว่่ามีีผลต่่อราคาหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่ เนื่่�องจาก Jenwittayarote (2021) ได้้ศึกษาและทดสอบประสิิทธิภาพของตลาดหลัักทรัพย์์ 

แห่่งประเทศไทยและพบว่่า ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยเป็็นแบบมีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form Efficiency) 

ซึ่่�งราคาหุ้้�นปััจจุุบัันได้้สะท้้อนราคาและปริมาณหุ้้�นในอดีต ส่่วนตลาดหลัักทรัพย์์ขนาดเล็็ก เช่่น SET และ mai เป็็นแบบ

ไม่่มีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form Inefficiency) ซ่ึ่�งแตกต่่างจากตลาดหลัักทรัพย์์ในประเทศที่่�พััฒนาแล้้วที่่�ข้้อมููล

ทั้้�งภายในกิิจการและข้้อมููลสาธารณะได้้สะท้้อนในราคาหลัักทรััพย์์แล้้ว ตามทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดทุุน 

(Efficient Market Hypothesis) (Fama, 1970) ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงต้้องการศึึกษาว่่า ถ้้านัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทยยัังคาดการณ์์ราคาหุ้้�นในปััจจุุบัันได้้จากราคาและปริิมาณหุ้้�นในอดีีต ตามงานวิิจััยดัังกล่่าวแล้้ว นัักลงทุุน 

จะยัังมีีการใช้้ประโยชน์์จากความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีในการตััดสิินใจลงทุุนอีีกหรืือไม่่ตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ 

(Signaling Theory) หรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งว่่า ความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีียัังมีีประโยชน์์ต่่อการตััดสินใจของ 

นัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยอีีกหรืือไม่่ งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลในงบการเงิินประจำปีีและรายงานของผู้้�สอบบััญชีี

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) เป็็นระยะเวลา 7 ปีี ตั้้�งแต่่ พ.ศ. 2559 ถึึง พ.ศ. 2565 

และมีีรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดวัันที่่� 31 ธัันวาคม โดยไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน กองทุุนอสัังหาริิมทรััพย์์ และกองทรััสต์์

เพื่่�อการลงทุุนในอสังหาริิมทรััพย์์ เนื่่�องจากโครงสร้้างทางการเงิิน กฎหมาย ข้้อบังคัับและรููปแบบรายงานทางการเงิิน 

แตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�น และบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟููกิจการและบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน และข้้อมููลหลัักทรััพย์์

ของบริิษััทจดทะเบีียนจากฐานข้้อมููล Datastream
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ผลการวิิจััยพบว่่า ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์และราคาหุ้้�น

ได้้สะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย การวิิเคราะห์์

แยกตามประเภทความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีพบว่่า ความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นและความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ ส่่วนการไม่่แสดงความเห็็นนั้้�นไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทน

หลัักทรัพย์์ กล่่าวโดยสรุุป ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปยกเว้้นการไม่่แสดงความเห็็น จะสะท้้อนในอััตราผลตอบแทน

หลัักทรัพย์์ในเชิิงลบ นอกจากนี้้� เมื่่�อทำการวิิเคราะห์์แยกตามสาเหตุุของการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปของ 

ผู้้�สอบบััญชีีแล้้วพบว่่า การเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการบัญชีี หนี้้�สิินที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น การใช้้นโยบายผ่่อนปรนของสภาวิิชาชีีพ

บััญชีี รายการกับบริิษััทที่่�เกี่่�ยวข้้องกัันและผลกระทบจากสถานการณ์์โควิิด 19 เป็็นปััจจััยที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตรา

ผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์

ผลการวิิจััยนี้้�จะเป็็นประโยชน์์ในเชิิงทฤษฎีีและการนำไปปฏิิบััติิ กล่่าวคือ งานวิิจััยนี้้�ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�สอบบััญชีี 

มีีการส่่งสััญญาณไปยัังนัักลงทุุนตามทฤษฎีีของการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ผ่่านความเห็็นในรายงานของ 

ผู้้�สอบบััญชีี ซึ่่�งเป็็นหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ว่่า รายงานของผู้้�สอบบััญชีีมีีประโยชน์์ต่่อการตััดสิินใจของนัักลงทุุนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งความประสิิทธิิภาพของตลาดทุนเป็็นแบบมีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form 

Efficiency) จากงานวิิจััยของ Jenwittayarote (2021) ตามทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดทุน (Efficient Market 

Hypothesis) สำหรัับประโยชน์์ในการนำไปปฏิิบััติินั้้�น งานวิิจััยนี้้�จะเป็็นประโยชน์์ต่่อการลงทุุนในตลาดทรััพย์์เพราะทำให้้

นัักลงทุุนเกิิดความตระหนัักรู้้�ถึึงประโยชน์์ของความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีเพื่่�อประกอบการตัดสินใจ ในอีีกมุุมหนึ่่�ง 

ผู้้�ประกอบวิิชาชีีพสอบบััญชีีจะได้้ทราบว่่า การแสดงความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีมีีผลกระทบต่่อการตัดสิินใจต่่อ 

นัักลงทุุน ทำให้้ผู้้�สอบบััญชีีเกิิดการตระหนัักรู้้�ถึึงความรัับผิิดชอบต่่อการแสดงความเห็็นมากยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้� สภาวิิชาชีีพ

บััญชีีและผู้้�ออกกฎระเบีียบสามารถใช้้ผลการวิิจััยนี้้� เพื่่�อเป็็นข้้อมููลย้้อนกลัับสำหรัับการใช้้มาตรฐานเกี่่�ยวกัับรายงานของ 

ผู้้�สอบบััญชีี เพื่่�อเป็็นการพััฒนาปรัับปรุุงมาตรฐานและสามารถสื่่�อสารให้้กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียได้้ตระหนัักรู้้�ถึึงคุุณค่่าของ 

รายงานของผู้้�สอบบััญชีี เพื่่�อประกอบการตัดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจมากยิ่่�งขึ้้�น

งานวิิจััยนี้้�ประกอบด้้วย 5 ส่่วนด้้วยกััน ส่่วนที่่� 2 นำเสนอทฤษฎีี แนวคิิดและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการแสดง 

ความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีและอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ ส่่วนที่่� 3 อธิิบายถึึงวิิธีีการศึึกษา กลุ่่�มตััวอย่่าง  

วิิธีีการเก็็บข้้อมููล ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา แบบจำลองและสถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ส่่วนที่่� 4 เป็็นการนำเสนอ 

ผลการวิิจััย ทั้้�งการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาและสถิิติิเชิิงอนุมาน และส่่วนที่่� 5 สรุุปผลการศึกษาและข้้อเสนอแนะ

2. ทฤษฎีี แนวคิิดและงานวิิจััยท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง

2.1 รูู ปแบบการแสดงความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุุญาต

การแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี ช่่วยเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นให้้กับผู้้�ใช้้งบการเงิินว่่า งบการเงิินถููกต้้องตามมาตรฐาน 

การรายงานทางการเงิินและมีีประโยชน์์ต่่อการตััดสิินใจหรืือไม่่ ผู้้�ใช้้งบการเงิินจึึงควรให้้ความสำคััญต่่อรายงานของ 

ผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุญาตก่่อนนำข้้อมููลในงบการเงิินมาใช้้พิจารณาประกอบการตัดสิินใจ และเพิ่่�มความระมััดระวัังในการอ่่าน

งบการเงิินมากขึ้้�น ผู้้�สอบบััญชีีจะให้้ความเชื่่�อมั่่�นอย่่างสมเหตุุสมผลหลัังจากที่่�รวบรวมและตรวจสอบหลัักฐานการสอบบััญชีี

ที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ จึึงสามารถสรุุปและแสดงความเห็็นต่่องบการเงิินได้้ รููปแบบของการแสดงความเห็็นเป็็นไปตาม
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บทความวิจัย

มาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 700 เรื่่�องการแสดงความเห็็นและการรายงานต่่องบการเงิิน และมาตรฐานการสอบบััญชีีรหัส 

705 ปรัับปรุงปีี พ.ศ. 2559 เรื่่�องการแสดงความเห็็นที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุญาต โดยรายงาน

ของผู้้�สอบบััญชีีต้้องเป็็นลายลัักษณ์์อัักษร และระบุุชื่่�ออย่่างชััดเจนว่่า เป็็นรายงานของผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุญาต ซ่ึ่�งความเห็็น

ของผู้้�สอบบััญชีีจะอยู่่�ส่่วนแรกของรายงาน และมีีเกณฑ์์ในการแสดงความเห็็นต่่อจากส่่วนที่่�เป็็นความเห็็น หากเป็็นกรณีีที่่� 

ผู้้�สอบบััญชีีแสดงความเห็็นต่่องบการเงิินแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป เกณฑ์์ในการแสดงความเห็็นจะรวมการอธิิบายเหตุุการณ์์ 

ที่่�ทำให้้เกิิดการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปในวรรคนี้้�

มาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 700 ปรัับปรุุงปีี พ.ศ. 2559 (TFAC, 2022C) เกี่่�ยวข้้องกัับความรัับผิิดชอบของ 

ผู้้�สอบบััญชีีในการแสดงความเห็็นต่่องบการเงิิน และเกี่่�ยวข้้องกัับรููปแบบและเนื้้�อหาของรายงานของผู้้�สอบบััญชีี ซึ่่�งเป็็นผล

มาจากการตรวจสอบงบการเงิิน วััตถุุประสงค์์ของผู้้�สอบบััญชีีคืือ เพื่่�อแสดงความเห็็นต่่องบการเงิินจากการประเมิิน 

ข้้อสรุุปจากหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�ได้้รับและเพื่่�อแสดงความเห็็นดัังกล่่าวอย่่างชััดเจนในรายงาน ซ่ึ่�งในการแสดงความเห็็น 

ผู้้�สอบบััญชีีต้้องแสดงความเห็็นว่่า งบการเงิินได้้จัดทำขึ้้�นในสาระสำคััญตามแม่่บทการรายงานทางการเงิินหรืือไม่่ และต้้อง

ได้้มาซ่ึ่�งความเชื่่�อมั่่�นอย่่างสมเหตุุสมผลว่่า งบการเงิินโดยรวมปราศจากการแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญ

หรืือไม่่ โดยกำหนดรููปแบบของการแสดงความเห็็นให้้ผู้้�สอบบััญชีีต้้องแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Unqualified 

Opinion) เมื่่�อผู้้�สอบบััญชีีสรุุปว่่า งบการเงิินได้้จััดทำขึ้้�นในสาระสำคััญตามแม่่บทการรายงานทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวข้้อง  

แต่่หากผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถสรุุปได้้ว่่า งบการเงิินโดยรวมไม่่ได้้ปราศจากการแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันเป็็น 

สาระสำคััญหรืือไม่่ หรืือไม่่สามารถได้้มาซึ่่�งหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ ผู้้�สอบบััญชีีต้้องเปลี่่�ยนแปลง

ความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี (Modified Opinion) ตามมาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 705 (ปรับปรุง)

มาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 705 ปรัับปรุุง พ.ศ. 2559 เรื่่�องการแสดงความเห็็นที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปในรายงานของ 

ผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุญาต (TFAC, 2022E) เกี่่�ยวข้้องกัับความรัับผิิดชอบของผู้้�สอบบััญชีีในการออกรายงานที่่�เหมาะสม 

ในสถานการณ์์ต่่าง ๆ  เมื่่�อผู้้�สอบบััญชีีสรุุปว่่า การแสดงความเห็็นต่่องบการเงิินของผู้้�สอบบััญชีีแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป 

มีีความจำเป็็น รููปแบบของการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป (Modified Opinions) ได้้แก่่ การแสดงความเห็็น

แบบมีีเงื่่�อนไข การแสดงความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้องและการไม่่แสดงความเห็็นต่่องบการเงิิน การพิิจารณาเลืือก 

รููปแบบของการแสดงความเห็็นแบบที่่�เหมาะสมขึ้้�นอยู่่�กับว่่า งบการเงิินมีีการแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญ

หรืือไม่่ หรืือในกรณีที่่�ผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถหาหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ อาจทำให้้มีการแสดงข้้อมููล

ที่่�ขััดต่่อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญ รวมถึึงผลกระทบที่่�แผ่่กระจายไปยัังงบการเงิินซ่ึ่�งอยู่่�ในดุุลยพิินิิจของผู้้�สอบบััญชีี 

สถานการณ์์ในกรณีีที่่�ผู้้�สอบบััญชีีแสดงความเห็็นต่่องบการเงิินในแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปได้้แก่่ (1) การแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อ 

ข้้อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญ เช่่น นโยบายการบัญชีีที่่�ผู้้�บริิหารเลืือกใช้้ไม่่เหมาะสมและไม่่สอดคล้้องตามข้้อกำหนดของ

แม่่บทการรายงานทางการเงิิน เป็็นต้้น และ/หรืือ (2) การไม่่สามารถหาหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ 

ได้้จากสถานการณ์์ที่่�อยู่่�นอกเหนืือการควบคุุมของกิิจการ สถานการณ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับวิิธีีการตรวจสอบ ตััวอย่่างเช่่น  

เอกสารประกอบการบัันทึึกบััญชีีของกิิจการถููกทำลายจากอััคคีีภััย ผู้้�สอบบััญชีีพิิจารณาว่่า วิิธีีการตรวจสอบเนื้้�อหาสาระ

อย่่างเดีียวไม่่เพีียงพอ เนื่่�องจากการควบคุุมของกิิจการไม่่มีีประสิิทธิิผล หรืือสถานการณ์์ที่่�ถููกจำกััดขอบเขตการตรวจสอบ

โดยผู้้�บริิหาร เช่่น ผู้้�บริิหารไม่่อนุุญาตให้้ผู้้�สอบบััญชีีส่่งหนัังสืือยืืนยัันยอดคงเหลืือของบััญชีีกัับบุุคคลภายนอก ประเภท 

ของรายงานของผู้้�สอบบััญชีีแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป มีีดัังนี้้�
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

2.1.1 การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข (Qualified Opinion)

ผู้้�สอบบััญชีีแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขเมื่่�อได้้รัับหลัักฐานที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอที่่�สรุุปได้้ว่่า แต่่ละรายการหรืือ 

ผลรวมหลายรายการแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญ แต่่ไม่่แผ่่กระจายไปยัังงบการเงิินหรืืออาจเกิิดจาก 

ผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถหาหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอได้้ และอาจมีีผลกระทบที่่�มีีสาระสำคััญต่่องบการเงิิน

แต่่ไม่่แผ่่กระจาย

2.1.2 การแสดงความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้อง (Adverse Opinion)

ผู้้�สอบบััญชีีควรแสดงความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้อง เมื่่�อผู้้�สอบบััญชีีได้้รัับหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสม 

อย่่างเพีียงพอและสรุุปได้้ว่่า แต่่ละรายการหรืือผลรวมหลายรายการแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันเป็็นสาระสำคััญและ

มีีผลกระทบแผ่่กระจายไปยังงบการเงิิน

2.1.3 การไม่่แสดงความเห็็น (Disclaimer of Opinion)

ผู้้�สอบบััญชีีต้้องไม่่แสดงความเห็็นต่่องบการเงิิน เมื่่�อผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถหาหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสม 

อย่่างเพีียงพอ เพื่่�อเป็็นหลัักฐานในการแสดงความเห็็น ทำให้้ผู้้�สอบบััญชีีสรุุปได้้ว่่า มีีความเป็็นไปได้้ที่่�การแสดงข้้อมููล 

ที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิง ซึ่่�งตรวจไม่่พบส่่งผลกระทบอัันเป็็นสาระสำคััญและแผ่่กระจายไปยัังงบการเงิิน หรืือในกรณีีที่่�มีีความ 

ไม่่แน่่นอนหลายสถานการณ์์ ซึ่่�งเกิิดขึ้้�นได้้ยาก แม้้ผู้้�สอบบััญชีีจะได้้รัับหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอสำหรัับ

ความไม่่แน่่นอนแต่่ละสถานการณ์์ ก็็ไม่่สามารถสรุุปได้้ว่่า จะแสดงความเห็็นต่่องบการเงิินอย่่างไร

มาตรฐานการสอบบััญชีีรหัส 570 ปรัับปรุง พ.ศ. 2559 การดำเนิินงานต่่อเนื่่�อง (TFAC, 2022B) ได้้กำหนดว่่า  

ผู้้�สอบบััญชีีต้้องประเมิินว่่า ผู้้�บริิหารได้้จััดทำงบการเงิินด้้วยข้้อสมมติิที่่�ว่่า กิิจการจะดำเนิินงานต่่อเนื่่�องไปในอนาคตที่่�สามารถ

คาดการณ์์ได้้ เว้้นแต่่ว่่าผู้้�บริิหารมีความตั้้�งใจที่่�จะเลิิกหรืือหยุุดดำเนิินกิิจการ ผู้้�สอบบััญชีีมีีความรัับผิิดชอบในการได้้มา 

ซึ่่�งหลัักฐานเกี่่�ยวกัับความเหมาะสมในการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องในการจัดทำงบการเงิิน หากกิิจการยัังสามารถใช้้เกณฑ์์ 

การดำเนิินงานต่่อเนื่่�องอยู่่� แต่่มีีความไม่่แน่่นอนที่่�มีีสาระสำคััญที่่�เกี่่�ยวกัับการดำเนิินงานต่่อเนื่่�อง และผู้้�บริิหารได้้เปิิดเผย

ข้้อมููลในหมายเหตุุประกอบงบการเงิินอย่่างเพีียงพอและเหมาะสมแล้้ว ผู้้�สอบบััญชีีสามารถแสดงความเห็็นอย่่างไม่่มีีเงื่่�อนไข 

แต่่ควรเสนอวรรคความไม่่แน่่นอนที่่�มีีสาระสำคััญที่่�เกี่่�ยวกับการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี

มาตฐานการสอบบััญชีีรหััส 701 ปรัับปรุุง พ.ศ. 2559 การสื่่�อสารเรื่่�องสำคััญในการตรวจสอบในรายงานของ 

ผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุญาต (TFAC, 2022D) หรืือ Key Audit Matter มาตรฐานได้้กำหนดว่่า เรื่่�องสำคััญในการตรวจสอบคืือ 

เรื่่�องที่่�มีีนััยสำคััญที่่�สุุดตามดุุลยพิินิิจเยี่่�ยงผู้้�ประกอบวิิชาชีีพของผู้้�สอบบััญชีีในการตรวจสอบงบการเงิินของงวดปััจจุุบััน  

เรื่่�องสำคััญในการตรวจสอบเป็็นเรื่่�องที่่�ผู้้�สอบบััญชีีเลืือกมาจากเรื่่�องที่่�มีีการติิดต่่อสื่่�อสารกัับผู้้�มีีหน้้าที่่�กำกัับดููแล เช่่น  

คณะกรรมการบริิษััท คณะกรรมการตรวจสอบ เรื่่�องสำคััญในการสอบบััญชีีจะเป็็นเรื่่�องที่่�สะท้้อนความเสี่่�ยงเฉพาะกิิจการ

ของลููกค้้าสอบบััญชีี เช่่น เรื่่�องที่่�ผู้้�สอบบััญชีีพบว่่า เป็็นเรื่่�องที่่�มีีความเสี่่�ยง เรื่่�องที่่�ตรวจสอบได้้ยากและใช้้เวลาในการรวบรวม

หลัักฐาน ทั้้�งนี้้� เรื่่�องสำคััญในการตรวจสอบเป็็นเรื่่�องที่่�ผู้้�สอบบััญชีีสามารถตรวจสอบและสรุุปผลการตรวจสอบได้้และ 

ได้้ข้้อสรุุปในการตรวจสอบ โดยไม่่กระทบหรืือเปลี่่�ยนแปลงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี
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นอกจากนี้้� มาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 706 ปรัับปรุุง พ.ศ. 2559 เรื่่�องวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์และวรรค 

เรื่่�องอื่่�นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุญาต (TFAC, 2022F) โดยวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์ (Emphasis of Matter 

Paragraph) เป็็นเรื่่�องที่่�ได้้แสดงหรืือเปิิดเผยไว้้แล้้วอย่่างเหมาะสมในงบการเงิิน แต่่เป็็นเรื่่�องที่่�มีีความสำคััญและจำเป็็นต่่อ

ความเข้้าใจของผู้้�ใช้้งบการเงิิน ผู้้�สอบบััญชีีจึึงต้้องเพิ่่�มวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์ ตััวอย่่างสถานการณ์์ที่่�อาจจำเป็็นต้้อง

เพิ่่�มวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์ เช่่น ความไม่่แน่่นอนเกี่่�ยวกับผลที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคตของคดีีความ เหตุุการณ์์ภายหลััง

วัันที่่�ในงบการเงิินที่่�สำคััญ การนำมาตรฐานการบัญชีีฉบัับใหม่่มาใช้้ก่่อนวัันถืือปฏิิบััติิและมีีผลกระทบที่่�มีีสาระสำคััญ หรืือ

เหตุุการณ์์ร้้ายแรงที่่�สำคััญที่่�มีีผลกระทบต่่อฐานะทางการเงิินของกิิจการ สำหรัับวรรคเรื่่�องอื่่�น (Other Matter Paragraph) 

เป็็นเรื่่�องที่่�นอกเหนืือจากที่่�ได้้แสดงหรืือเปิิดเผยไว้้แล้้วในงบการเงิิน แต่่เป็็นเรื่่�องที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความเข้้าใจของผู้้�ใช้้งบการเงิิน

เกี่่�ยวกับการตรวจสอบ ความรัับผิิดชอบของผู้้�สอบบััญชีีหรืือรายงานของผู้้�สอบบััญชีี ผู้้�สอบบััญชีีจึึงต้้องเพิ่่�มวรรคเรื่่�องอื่่�น 

ตััวอย่่างสถานการณ์์ที่่�อาจจำเป็็นต้้องเพิ่่�มวรรคเรื่่�องอื่่�น เช่่น เรื่่�องที่่�กฎหมายหรืือข้้อบัังคัับได้้กำหนดไว้้ สาเหตุุที่่�ผู้้�สอบบััญชีี

ไม่่สามารถถอนตััวจากงานตรวจสอบได้้ งบการเงิินปีีก่่อนตรวจสอบโดยผู้้�สอบบััญชีีอื่่�น

2.2 แนวคิิดและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

2.2.1 แนวคิิดที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์

ราคาหลัักทรัพย์์หรืือราคาหุ้้�นเป็็นราคาที่่�นัักลงทุุนจ่่ายซื้้�อ เพื่่�อผลตอบแทนที่่�คาดหวัังในอนาคต ราคาหุ้้�นจะถููกกำหนด

จาก 2 ปััจจััยหลััก ๆ  ได้้แก่่ (1) ผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนคาดหวัังว่่า จะได้้รัับในรููปของส่่วนต่่างราคา (Capital Gains)  

และเงิินปัันผล (Dividend) และ (2) ความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในหุ้้�น (SET, 2021) โดยนัักลงทุุนจะประเมิินมููลค่่าที่่�แท้้จริิง

ของกิิจการ ซ่ึ่�งถููกสะท้้อนจากข้้อมููลปััจจััยพื้้�นฐานต่่าง ๆ  ไม่่ว่่าจะเป็็นเศรษฐกิิจ อุุตสาหกรรม และผลการดำเนิินงานของ

กิิจการ ส่่งผลต่่อกระแสเงิินสดในอนาคตที่่�คิิดลดกลัับมาเป็็นมููลค่่าปััจจุุบัันของกิิจการ เพื่่�อใช้้ประกอบการตัดสินใจลงทุุน 

มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของกิิจการจึงเปลี่่�ยนแปลงไปตามการคาดการณ์์ของนัักลงทุุนจากปััจจััยพื้้�นฐานที่่�เกี่่�ยวข้้อง นัักลงทุุน 

คาดหวัังว่่า จะได้้รัับผลตอบแทนที่่�เป็็นกระแสเงิินสดรับในรููปของส่่วนต่่างราคาและเงิินปัันผล ดัังนั้้�นนัักลงทุุนสามารถ 

คำนวณหาผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรััพย์์ได้้โดยการเปรีียบเทีียบมููลค่่าปลายงวดกับเงิินลงทุุนเริ่่�มต้้นที่่�เปลี่่�ยนแปลง

ในช่่วงระยะเวลาที่่�ถืือครองหลัักทรัพย์์ (Holding Period Return หรืือ HPR) รวมถึึงกระแสเงิินสดที่่�ได้้รับจากเงิินปัันผล 

(TSI, 2009) ดัังนี้้�

Rjt =
(Pjt – Pjt–1) + Djt

Pjt–1

โดย	 Rjt	 หมายถึึง อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t
	 Pjt	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t
	 Pjt–1	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t–1
	 Djt	 หมายถึึง เงิินปัันผลของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ทฤษฎีีที่่�ใช้้อธิิบายราคาของหลัักทรััพย์์เกี่่�ยวกัับความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดทุุน ได้้แก่่ Efficient Market Hypothesis 

(EMH) ซึ่่�ง Fama (1970) ได้้อธิิบายไว้้ว่่า ราคาของหลัักทรััพย์์จะสะท้้อนข้้อมููลทั้้�งหมดที่่�มีีอยู่่� ซ่ึ่�งสามารถแบ่่งได้้เป็็น  

3 แบบคืือ (1) แบบ Weak Form ซ่ึ่�งมีีสมมติิฐานว่่า ราคาและปริมาณหุ้้�นในอดีตได้้สะท้้อนในราคาหุ้้�นปััจจุุบััน (2) แบบ 

Semi-Strong Form มีีสมมติิฐานที่่�ว่่า ข้้อมููลสาธารณะที่่�มีีทั้้�งหมดได้้สะท้้อนในราคาหุ้้�น และ (3) แบบ Strong Form  

ซึ่่�งมีีสมมติิฐานว่่าข้้อมููลทั้้�งส่่วนตััวและสาธารณะทั้้�งหมดได้้สะท้้อนในราคาหุ้้�นแล้้ว ดัังนั้้�นจึึงไม่่มีีใครสามารถทำกำไรได้้ 

เกิินปกติิ สำหรัับงานวิิจััยเกี่่�ยวกับตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�ง Jenwittayarote (2021) พบว่่า ตลาดหลัักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทยส่่วนใหญ่่ เป็็นแบบมีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form Efficiency) ซึ่่�งราคาหุ้้�นในปััจจุุบัันสะท้้อน 

มาจากราคาและปริมาณหุ้้�นในอดีต หรืือนักลงทุุนสามารถใช้้อัตราผลตอบแทนในอดีต เพื่่�อพยากรณ์์ผลตอบแทนในอนาคต

2.2.2 กำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรััพย์์

งานวิิจััยเริ่่�มแรกของ Ball & Brown (1968) ได้้พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวเลขกำไรทางบััญชีีกัับการเปลี่่�ยนแปลง

ของราคาหุ้้�นในตลาดหลัักทรัพย์์ หลัังจากนั้้�นก็็มีีงานวิิจััยจำนวนมากที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวในแง่่มุุมต่่าง ๆ  ใน 

หลากหลายประเทศ งานวิิจััยของ Filip & Raffournier (2010) ทำการศึกษาเรื่่�องความเกี่่�ยวข้้องของกำไรทางบััญชีีกัับ 

ผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ในช่่วงเปลี่่�ยนผ่่านระบบเศรษฐกิิจของประเทศโรมาเนีีย (Romania) พบว่่า กำไรทางบััญชีีและ 

การเปลี่่�ยนแปลงของกำไรทางบััญชีีมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ โดยกำไรทางบััญชีีส่่งผลต่่อผลตอบแทน 

หลัักทรััพย์์ในเชิิงบวกเมื่่�อไม่่รวมกำไรที่่�มีีค่่าสููงเกิินปกติิ ในขณะที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของกำไรทางบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

กัับผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ตามหลัักความระมััดระวััง Conservatism Principle ที่่�อธิิบายว่่า ข่่าวร้้ายจะถููกสะท้้อนในกำไร

ของกิิจการได้้รวดเร็็วกว่่าข่่าวดี เนื่่�องจากมีีความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างกิิจการกับ 

นัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ ดัังนั้้�นความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรกัับผลตอบแทนหลัักทรััพย์์จะเพิ่่�มขึ้้�น (ลดลง) เมื่่�อกำไร 

ทางบััญชีีลดลง (เพิ่่�มขึ้้�น) สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Khanagha (2011) ที่่�ทำการศึึกษาเรื่่�องความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููล 

ทางบััญชีีในประเทศสหรััฐอาหรัับเอมิิเรตส์์ (United Arab Emirates) ในช่่วงเวลาก่่อนและหลัังการนำมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิิน (IFRS) มาปรัับใช้้พบว่่า กำไรทางบััญชีีส่่งผลต่่อผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ในเชิิงบวก และการเปลี่่�ยนแปลงของ

กำไรทางบััญชีีส่่งผลต่่อผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ในเชิิงลบเช่่นเดีียวกัน ในทางตรงกัันข้้าม จากงานวิิจััยของ Mostafa (2016) 

ที่่�ทำการศึึกษาเรื่่�องความเกี่่�ยวข้้องของกำไรทางบััญชีี กระแสเงิินสดและมููลค่่าตามบััญชีีกัับผลตอบแทนหลัักทรััพย์์พบว่่า 

การเปลี่่�ยนแปลงของกำไรทางบััญชีีจะส่่งผลต่่อผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ในเชิิงบวก โดยการเปลี่่�ยนแปลงของกำไรทางบััญชีี

สามารถอธิบายผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ เนื่่�องจากการเปลี่่�ยนแปลงของกำไรทางบััญชีีมีีความเสถีียรภาพ

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็็นว่่า ความเกี่่�ยวข้้องของกำไรทางบััญชีีส่่งผลต่่อผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ ดัังนั้้�น  

ผู้้�วิิจััยจึึงขอกำหนดกำไรทางบััญชีีเป็็นตััวแปรควบคุุมในการศึึกษา โดยวััดกำไรทางบััญชีีด้้วยกำไรทางบััญชีี (Ejt) และการ

เปลี่่�ยนแปลงของกำไรทางบััญชีี (∆Ejt)

- กำไรต่่อหุ้้�น ณ ปีีที่่� t

Earnings (Ejt) =
Ejt

Pjt–1
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- กำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลง

Earnings changes (∆Ejt) =
∆Ejt

Pjt–1

โดย	 Ejt	 หมายถึึง กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t
	 ∆Ejt	 หมายถึึง การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

	 Pjt–1	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t–1

2.2.3 ขนาดของกิิจการกัับราคาหลัักทรััพย์์

จากงานวิิจััยในอดีีตของ Fama & French (1995) โดยวััดขนาดของกิิจการจาก Natural Logarithm ของ 

มููลค่่าตลาดของหลัักทรััพย์์ และงานวิิจััยทางบััญชีี (Tahinakis & Samarinas, 2016) พบว่่า ขนาดของกิิจการมีีความ

สััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์ ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงนำขนาดของกิิจการเป็็นตััวแปรควบคุุมในการศึกษา โดย 

วััดด้้วยมููลค่่าตลาดของหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งคำนวณจาก Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรััพย์์ ณ วัันสิ้้�นรอบ

ระยะเวลาบััญชีี

SIZEi,t = ln (Market capitalizationi,t)

2.2.4 โครงสร้้างเงิินทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์์

จากงานวิิจััยของ Tahinakis & Samarinas, (2016) ได้้วิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างเงิินทุุน (Financial 

Leverage) กัับราคาหุ้้�นและผลการดำเนิินงานพบว่่า การเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ

ราคาหุ้้�น เมื่่�อมีีการเพิ่่�มขึ้้�นของโครงสร้้างเงิินทุุนจากการเพิ่่�มสััดส่่วนหนี้้�สิินในแต่่ละปีี ส่่งผลให้้ราคาหุ้้�นลดลงอย่่างต่่อเนื่่�อง 

โดยได้้อธิิบายเพิ่่�มเติิมไว้้ว่่า การที่่�กิิจการมีีหนี้้�สิินอยู่่�ในระดัับสููง การเปลี่่�ยนแปลงในโครงสร้้างเงิินทุุนจะส่่งผลกระทบ 

ในทางลบต่่อการดำเนิินงานของกิิจการและส่่งผลให้้ประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานลดลง สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Zhang 

และ Zhou (2020) ที่่�พบว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหุ้้�นเช่่นกััน ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงกำหนดโครงสร้้าง

เงิินทุุนเป็็นตััวแปรควบคุุมในการศึึกษา โดยวััดโครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม  

ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาบััญชีี

Financial Leveraget =
Total liabilitiest

Total assetst

2.2.5 การแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์

บริิษััทใช้้การส่่งสััญญาณข้้อมููล เพื่่�อสื่่�อสารคุณภาพและผลการดำเนิินงานให้้นักลงทุุนในตลาดหลัักทรัพย์์รัับทราบ 

ตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีก็็เป็็นสััญญาณ

ของสุุขภาพการเงิินและอนาคตของกิิจการ ซ่ึ่�งมีีผลต่่อนักลงทุุนและราคาหลัักทรัพย์์ งานวิิจััยที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีกัับราคาหลัักทรััพย์์นั้้�นส่่วนใหญ่่จะอธิิบายได้้ด้้วยทฤษฎีี Signaling Theory ซึ่่�งอธิิบายว่่า  

ผู้้�สอบบััญชีีกำลัังให้้ข้้อมููลของบริิษััทที่่�ตรวจสอบกัับนัักลงทุุน (Connelly et al., 2010) ให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกับการกำกัับดููแล
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

กิิจการ (Lirungan and Galloppo, 2015) หรืือกำลัังส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนทราบข้้อมููลของกิิจการที่่�ตรวจสอบ เพื่่�อลด

ความไม่่แน่่นอนในคุุณภาพของข้้อมููล (Sanders and Boivie 2003) งานวิิจััยเกี่่�ยวกับความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีกัับ 

ความสััมพัันธ์์ของผลตอบแทนหรืือราคาของหลัักทรัพย์์มีีหลายงานและมีีผลการวิิจััยที่่�น่่าสนใจ Soltani (2000)  

ทำการศึกษาเรื่่�องความสััมพัันธ์์ระหว่่างรายงานของผู้้�สอบบััญชีีกัับราคาหลัักทรัพย์์ โดยศึึกษาจากบริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์ปารีีส (Paris Stock Exchange) ซ่ึ่�งเก็็บรวบรวมการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีตั้้�งแต่่ปีี 1986 ถึึง 

1995 และจากการศึกษาพบว่่า การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขส่่งผลเชิิงลบต่่ออัตราผลตอบแทนเกิินปกติิ (Abnormal 

Returns) ซึ่่�งสรุุปได้้ว่่า การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหุ้้�น งานวิิจััยของ Chen 

et al. (2000) ที่่�ศึึกษาเรื่่�อง การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่่อการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี โดยศึึกษาจากตลาดหลัักทรัพย์์ 

Shanghai Stock Exchange และพบว่่า การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปของผู้้�สอบบััญชีี (ความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข

และความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขและมีีวรรคเน้้น) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลตอบแทนสะสมที่่�เกิินปกติิ (Cumulative 

Abnormal Returns) ในทำนองเดีียวกัน การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นและมีีข้้อสังเกตเพิ่่�มเติิมใน 

รายงานของผู้้�สอบบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหุ้้�นเช่่นกััน แสดงให้้เห็็นว่่า นัักลงทุุนให้้ความสำคััญและตรวจสอบ

ข้้อมููลอื่่�น ๆ  ที่่�ถููกระบุุไว้้ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี เพื่่�อใช้้ในการพิจารณาตััดสิินใจลงทุุน ไม่่เพีียงแต่่ให้้ความสนใจเพีียงแค่่

ข้้อมููลในวรรคเกณฑ์์ในการแสดงความเห็็นเท่่านั้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Czerney et al., (2019) ที่่�พบว่่า  

นัักลงทุุนตอบสนองต่่อวรรคอธิิบายในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี (Explanatory Language) เนื่่�องจากผลตอบแทนสะสม 

เกิินปกติิในช่่วงก่่อนและหลัังการออกรายงานของผู้้�สอบบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคอธิบายกัับแบบที่่�ไม่่มีีวรรคอธิบาย  

มีีความแตกต่่างกััน นอกจากนี้้� ยัังมีีงานวิิจััยที่่�สนัับสนุุนผลกระทบของความเห็็นผู้้�สอบบััญชีีที่่�มีีต่่อราคาหุ้้�น เช่่น Robu  

และ Robu (2015) ทำการศึกษาเรื่่�อง อิิทธิพลของรายงานของผู้้�สอบบััญชีีกัับความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีี  

เพื่่�อวิิเคราะห์์รายงานของผู้้�สอบบััญชีีที่่�มีีผลต่่อการตัดสินใจซื้้�อ-ขายหลัักทรัพย์์ของนัักลงทุุน และส่่งผลต่่อผลตอบแทนของ

หลัักทรััพย์์พบว่่า ข้้อมููลในงบการเงิินที่่�ได้้รัับการตรวจสอบมีีอิิทธิิพลอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อราคาหุ้้�น รวมถึึงข้้อมููลในงบการเงิิน

ขึ้้�นอยู่่�กัับการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีและการถููกตรวจสอบจาก BIG4 เพราะนัักลงทุุนเชื่่�อว่่า งบการเงิินดัังกล่่าว 

มีีคุุณภาพในการนำไปใช้้ตัดสินใจ โดยสนัับสนุุนเพิ่่�มเติิมจากผลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์ (ROA) และการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข ที่่�แสดงให้้เห็็นว่่า การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขจะช่่วย

เพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นให้้กับนัักลงทุุนและจะช่่วยระบุุว่่า อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROA) ของกิิจการทำให้้ผลตอบแทน

หลัักทรัพย์์เติิบโตต่่อไปในอนาคต

อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยบางส่่วนที่่�ไม่่พบผลกระทบระหว่่างความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีกัับผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์

หรืือราคาของหลัักทรัพย์์ Wibawa (2019) ทำการศึกษาเรื่่�อง การตอบสนองของราคาหุ้้�นต่่อการเปลี่่�ยนแปลงความเห็็น

ของผู้้�สอบบััญชีี โดยศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีที่่�เปลี่่�ยนไปในทิิศทางบวกและทิิศทางลบ ทิิศทางบวก

คืือ จากการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปเปลี่่�ยนเป็็นการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข และทิิศทางลบคืือ 

จากการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขกลายเป็็นการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป ซึ่่�งจากการศึึกษาพบว่่า  

การเปลี่่�ยนแปลงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในทิิศทางลบ ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับราคาหุ้้�น เนื่่�องจากสาเหตุุ 

ของการเปลี่่�ยนแปลงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีนั้้�นไม่่รุุนแรงและไม่่มีีสาระสำคััญ ซ่ึ่�งนัักลงทุุนมองว่่า บริิษััทยังสามารถแก้้ไข

จััดการได้้ นอกจากนี้้� รายงานของผู้้�สอบบััญชีีที่่�แนบไปกัับงบการเงิินอาจมีีข้้อมููลจำกััดและไม่่ได้้ให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อ



16 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 20 ฉบัับท่ี่� 66  มิิถุุนายน 2567

บทความวิจัย

การตัดสิินใจของนัักลงทุุน จากงานวิิจััยของ Muslih & Amin (2018) ทำการศึกษาเรื่่�อง อิิทธิิพลของการแสดงความเห็็น

ของผู้้�สอบบััญชีีที่่�มีีต่่อราคาหุ้้�นพบว่่า รููปแบบของการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหุ้้�นอย่่างมีี

นััยสำคััญ โดยระบุุว่่า นัักลงทุุนมีีศัักยภาพในการตััดสิินใจด้้วยตนเอง และนัักลงทุุนส่่วนใหญ่่ไม่่เข้้าใจความหมายของ 

ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในแต่่ละรููปแบบ รวมถึึงรายงานของผู้้�สอบบััญชีีไม่่ได้้ให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์แก่่นัักลงทุุน  

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Moradi et al. (2011) เรื่่�องผลกระทบของการแสดงความเห็็นที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปต่่อราคาหุ้้�น 

ซึ่่�งพบว่่า การแสดงความเห็็นที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปของผู้้�สอบบััญชีีไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญเช่่นกััน จากการ

ทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้นจะเห็็นได้้ว่่า ราคาหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับรููปแบบการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีทั้้�งในเชิิงลบ 

(เช่่น Chen et al., 2000; Czerney et al., 2019) และไม่่พบความสััมพัันธ์์ (เช่่น Muslih & Amin, 2018; Moradi 

et al., 2011) ซ่ึ่�งการที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์นั้้�นผู้้�วิิจััยอธิบายว่่า เกิิดจากนัักลงทุุนในประเทศอิินโดนีเซีียและประเทศอิิหร่่าน

ไม่่เข้้าใจและไม่่ได้้ใช้้ข้้อมููลในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีในการตัดสิินใจลงทุุน

อย่่างไรก็ตาม การแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีเป็็นการให้้ข้้อสรุุปจากการตรวจสอบงบการเงิินของกิิจการและ 

เพิ่่�มระดัับความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับผู้้�ใช้้งบการเงิิน นัักลงทุุนสามารถใช้้รายงานของผู้้�สอบบััญชีีในการตััดสิินใจซื้้�อ-ขายหลัักทรััพย์์

ได้้ตามทฤษฎีี Signaling Theory ที่่�กิิจการจะส่่งสััญญาณข้้อมููลไปยัังนัักลงทุุนและรายงานของผู้้�สอบบััญชีีก็็เป็็นการ 

ส่่งสััญญาณรููปแบบหนึ่่�ง ดัังนั้้�นการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีอาจส่่งผลต่่อราคาหุ้้�น ทั้้�งนี้้� งานวิิจััยของ Jenwittayarote 

(2021) ได้้ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดทุนไทยและพบว่่า เป็็นแบบมีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form 

Efficiency) โดยนัักลงทุุนสามารถใช้้อัตราผลตอบแทนในอดีีตในการพยากรณ์์อััตราผลตอบแทนในอนาคตได้้ ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััย

ต้้องการศึึกษาว่่า ผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทยจะสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีหรืือไม่่ 

โดยมีีสมมติิฐานว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทยได้้มีีการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิินระหว่่างประเทศ และ 

ผู้้�สอบบััญชีีได้้ใช้้มาตรฐานการสอบบััญชีีที่่�เป็็นสากล ดัังนั้้�นความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีควรสะท้้อนคุุณภาพของตััวเลขใน 

งบการเงิิน และนัักลงทุุนควรรับรู้้�คุุณภาพดัังกล่่าวผ่่านการลงทุุนในหลัักทรัพย์์ของบริิษััทต่่าง ๆ  โดยใช้้ความเห็็นในรายงาน

ของผู้้�สอบบััญชีีที่่�ได้้รัับ กล่่าวคือ ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปจะส่่งสััญญาณในทางลบกัับผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์ 

ตามทฤษฎีี Signaling Theory เนื่่�องจากผู้้�สอบบััญชีีได้้ส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนทราบว่่า งบการเงิินของบริิษััทที่่�ได้้รัับรายงาน

ของผู้้�สอบบััญชีีแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปจะมีีความเสี่่�ยงมากกว่่าบริิษััทที่่�ได้้รัับรายงานของผู้้�สอบบััญชีีแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข ทำให้้ 

มีีผลต่่อการตัดสิินใจซื้้�อขายหลัักทรัพย์์ ดัังนี้้�

H1: การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์

ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีีหลายประเภท เช่่น ความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข ความเห็็นว่่างบการเงิินไม่่ถููกต้้อง 

และการไม่่แสดงความเห็็น ซ่ึ่�งความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขอาจเกิิดจากงบการเงิินแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันมีีสาระสำคััญ 

หรืือผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถหาหลัักฐานที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ ซ่ึ่�งมีีสาระสำคััญแต่่ไม่่มีีผลกระทบแผ่่กระจาย ผู้้�สอบบััญชีี

อาจแสดงความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้อง เนื่่�องจากงบการเงิินแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อข้้อเท็็จจริิงอัันมีีสาระสำคััญและ 

มีีผลกระทบแผ่่กระจาย ส่่วนการไม่่แสดงความเห็็นนั้้�นเกิิดจากการที่่�ผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถหาหลัักฐานที่่�เหมาะสมอย่่าง 

เพีียงพอและมีีผลกระทบแผ่่กระจาย จนทำให้้ไม่่สามารถสรุุปผลการตรวจสอบได้้ ซึ่่�งสาเหตุุของประเภทความเห็็น 

แบบต่่าง ๆ  นั้้�น เกิิดจากการที่่�งบการเงิินมีีคุุณภาพเชิิงลบในลัักษณะที่่�แตกต่่างกััน เนื่่�องจาก Vichitsarawong and 
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

Pornupatham, 2015 พบว่่า บริิษััทที่่�ได้้รัับความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขและการไม่่แสดงความเห็็นจะมีีความสม่่ำเสมอของกำไร 

(Earnings Persistence) น้้อยกว่่าบริิษััทที่่�ได้้รัับความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขแต่่มีีวรรคเน้้น และเป็็นข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนรัับรู้้�

และจะใช้้ในการตัดสิินใจลงทุุนได้้แตกต่่างกััน ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยคาดว่่า ประเภทของความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีจะมีีความสััมพัันธ์์

เชิิงลบกัับผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ในระดัับที่่�แตกต่่างกััน

นอกจากนี้้� วรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์เป็็นวรรคที่่�ผู้้�สอบบััญชีีใช้้ในกรณีีที่่�ต้้องการให้้ผู้้�ใช้้งบการเงิินเข้้าใจงบการเงิิน

ของกิิจการมากขึ้้�นเกี่่�ยวกัับเหตุุการณ์์หรืือสถานการณ์์ที่่�มีีอยู่่�ในงบการเงิินหรืือเปิิดเผยในหมายเหตุุประกอบงบการเงิินแล้้ว 

เช่่น กิิจการมีความไม่่แน่่นอนจากผลของคดีีความฟ้้องร้้อง กิิจการมีเหตุุการณ์์ภายหลัังวัันที่่�ในงบการเงิิน กิิจการมีการ 

ปรัับงบการเงิินย้้อนหลััง ซึ่่�งผู้้�สอบบััญชีีต้้องการส่่งสััญญาณให้้ผู้้�ใช้้งบการเงิินได้้ทราบเรื่่�องดัังกล่่าว เพื่่�อประกอบการ 

ตััดสินใจเชิิงเศรษฐกิิจ ดัังนั้้�นเมื่่�อผู้้�สอบบััญชีีนำเสนอวรรคเน้้นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี ก็็เป็็นการส่่งสััญญาณถึึงนัักลงทุุน

ให้้มีีการตระหนัักรู้้�ถึึงเรื่่�องที่่�ไม่่ปกติิ เช่่น เหตุุการณ์์ร้้ายแรงที่่�สำคััญที่่�มีีผลกระทบต่่อฐานะการเงิินของกิิจการ ความไม่่แน่่นอน

ของผลของคดีีความ ตามตััวอย่่างในมาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 706 เรื่่�องวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์และวรรคเรื่่�องอื่่�น

ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุุญาต (TFAC, 2022F) ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงคาดว่่า วรรคเน้้นจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ 

ผลตอบแทนหลัักทรัพย์์เช่่นกััน

แม้้ว่่างานวิิจััยของ Bayo and Mouselli (2023) จะไม่่พบความสััมพัันธ์์ของความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขกัับอััตรา 

ผลตอบแทนของหลัักทรัพย์์ในประเทศจอร์์แดน เนื่่�องจากนัักลงทุุนมีีความรู้้�เกี่่�ยวกับความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขมากขึ้้�น 

จึึงไม่่ตอบสนองอย่่างรุุนแรงต่่อความเห็็นดัังกล่่าว และประสิิทธิิภาพของตลาดหลัักทรัพย์์ของจอร์์แดนไม่่ใช่่ Semi-strong 

form ทั้้�งนี้้� งานวิิจััยของ Ianniello และ Galloppo (2015) ได้้ทำการศึึกษาเรื่่�องการตอบสนองของตลาดต่่อการ 

แสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีพบว่่า การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขส่่งผลเชิิงลบต่่อราคาหุ้้�น แต่่การแสดงความเห็็น 

แบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นเรื่่�องการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องหรืือปััญหาทางการเงิิน จะส่่งผลเชิิงบวกต่่อราคาหุ้้�น โดยนัักวิิจััย

ได้้อธิิบายเพิ่่�มเติิมไว้้ว่่า วรรคเน้้นเป็็นการให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกับการมีปััญหาการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องหรืือภาวะตึึงเครีียดทาง 

การเงิิน และผู้้�สอบบััญชีีได้้แสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขและได้้ให้้ข้้อสัังเกตในวรรคเน้้นข้้อมููลเกี่่�ยวกับความไม่่แน่่นอน 

ในการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องของกิิจการ ตามมาตรฐานการสอบบััญชีีรหััส 570 การดำเนิินงานต่่อเนื่่�อง (TFAC, 2022B)  

ที่่�กำหนดให้้เมื่่�อกิิจการยังมีีความเหมาะสมที่่�จะเกณฑ์์การดำเนิินงานต่่อเนื่่�องในการจัดทำงบการเงิิน แต่่มีีความไม่่แน่่นอน 

ที่่�มีีนััยสำคััญเกี่่�ยวกัับการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องและกิิจการได้้เปิิดเผยข้้อมููลนี้้�ไว้้ในงบการเงิินแล้้ว ผู้้�สอบบััญชีีสามารถเสนอ

รายงานแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขได้้ และควรเพิ่่�มวรรคความไม่่แน่่นอนที่่�มีีนััยสำคััญเกี่่�ยวกับการดำเนิินงานต่่อเนื่่�อง ทำให้้นักลงทุุน

มีีความเชื่่�อมั่่�นว่่า กิิจการจะสามารถกลัับมาดำเนิินงานได้้ตามปกติิและแก้้ไขปััญหาทางการเงิินได้้ การตอบสนองของตลาด

จึึงเป็็นไปในทิิศทางบวก ซ่ึ่�งแตกต่่างจากงานวิิจััยของ O’Reilly (2010) ที่่�พบว่่า นัักลงทุุนมีีการประมาณราคาหุ้้�นลดลง 

เมื่่�อได้้รัับรู้้�ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีเกี่่�ยวกับการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องของกิิจการ นอกจากนี้้� Soltani (2000) ที่่�พบว่่า  

การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นจะส่่งผลเชิิงลบต่่อราคาหุ้้�น และผู้้�วิิจััยเห็็นว่่า การที่่�ผู้้�สอบบััญชีีนำเสนอ

วรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี น่่าจะส่่งผลเชิิงลบต่่อการตััดสิินใจของนัักลงทุุนให้้มีีความระมััดระวััง 

ซึ่่�งมีีผลกระทบไม่่แตกต่่างกัันกัับกรณีที่่�ผู้้�สอบบััญชีีแสดงความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขต่่องบการเงิิน ดัังเช่่น งานวิิจััยของ Chen 

et al. (2000) พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างอััตราผลตอบแทนสะสมเกิินปกติิกัับความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป  
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บทความวิจัย

ซึ่่�งประกอบด้้วยความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขและความเห็็นอย่่างไม่่มีีเงื่่�อนไข แต่่มีีวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์ ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััย 

จึึงกำหนดสมมติิฐานเรื่่�องประเภทความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีและความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ไว้้ ดัังนี้้�

H2.1: การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์

H2.2: การแสดงความเห็็นแบบที่่�มีีเงื่่�อนไขมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์

H2.3: การไม่่แสดงความเห็็นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์

3. วิิธีีการศึึกษา

3.1 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET)  

ซึ่่�งเป็็นรายชื่่�อของบริิษััทจดทะเบีียน ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2559–2565 ที่่�มีีรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดวันที่่� 31 ธัันวาคม โดย 

ไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิจการเงิิน กองทุุนอสังหาริิมทรัพย์์ และกองทรัสต์์เพื่่�อการลงทุุนในอสังหาริิมทรัพย์์ เนื่่�องจากโครงสร้้าง

ทางการเงิิน กฎหมาย ข้้อบัังคัับและรููปแบบรายงานทางการเงิินแตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�น รวมถึึงบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่าง 

การฟื้้�นฟููกิจการและบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน บริิษััทที่่�ไม่่ได้้ปิิดบััญชีี 31 ธัันวาคม และบริิษััทที่่�เป็็น Outlier ทั้้�งนี้้�  

กลุ่่�มตััวอย่่างตลอดช่่วงเวลาที่่�ศึึกษามีีทั้้�งสิ้้�น 3,124 ตััวอย่่าง ซ่ึ่�งแสดงได้้ ดัังนี้้�

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

จำนวนบริิษััทต่่อปีี	 685

หัักบริิษััทที่่�ไม่่ได้้ปิิดบัญชีี 31 ธัันวาคม	 27

หัักบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน	 71

รวม	 587

จำนวนบริิษััทใน 7 ปีี	 4,109

หััก ค่่าผิิดปกติิ (Outlier)	 985

จำนวนตััวอย่่าง	 3,124

3.2 วิ ิธีีการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การเก็็บรวบรวมข้้อมููลการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีที่่�เปิิดเผยอยู่่�ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีที่่�แนบมากัับงบการเงิิน

ของแต่่ละบริิษััท โดยเก็็บข้้อมููลจากเว็็บไซต์์ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�อยู่่�ในช่่วงเวลาระหว่่างปีี พ.ศ. 2559–2565 

(www.sec.or.th) และราคาหุ้้�นย้้อนหลัังสำหรัับใช้้ในการคำนวณอััตราผลตอบแทนในช่่วงเวลาที่่�ถืือครองหลัักทรััพย์์  

รวมทั้้�งตััวแปรควบคุุมอื่่�น ๆ  มาจากฐานข้้อมููล Datastream
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

3.3 ตั ัวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

1. ตั ัวแปรอิิสระ (Independent Variables)

ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี (Auditor’s Opinions) โดยกำหนดให้้เป็็นตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variable) 1 และ 0 

ดัังนี้้�

1.1	ความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Unqualified Opinion)

1.2	ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป (Modified Opinion)

1.2.1	 ความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น1  

(Unqualified Opinion with Emphasis Matters and/or Other, UEM)

1.2.2	 ความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข (Qualified Opinion)

1.2.3	 ความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้อง (Adverse Opinion)2

1.2.4	 การไม่่แสดงความเห็็น (Disclaimer of Opinion)

2. ตั ัวแปรตาม (Dependent Variables)

อััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Rjt) หมายถึึง ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรััพย์์จากการเปรีียบเทีียบมููลค่่า 

ปลายงวดกับเงิินลงทุุนเริ่่�มต้้นที่่�เปลี่่�ยนแปลงในช่่วงระยะเวลาที่่�ถืือครองหลัักทรัพย์์ รวมกัับเงิินปัันผล

Rjt =
(Pjt – Pjt–1) + Djt

Pjt–1

โดย	 Rjt	 หมายถึึง อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t
	 Pjt	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ วัันที่่�ประกาศงบการเงิิน เวลาที่่�ปีี t
	 Pjt–1	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ วัันที่่�ย้้อนหลัังจากวัันที่่�ประกาศงบการเงิิน 1 ปีี เวลาที่่�ปีี t–1
	 Djt	 หมายถึึง เงิินปัันผลของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t

1	 งานวิิจััยนี้้�ได้้จััดประเภทความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น (UEM) ไว้้ในกลุ่่�มความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป เนื่่�องจากงานวิิจััย 

ในต่่างประเทศได้้มีีการศึึกษาวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์และพบว่่า มีีผลกระทบต่่อราคาหลัักทรััพย์์แตกต่่างจากความเห็็นแบบไม่่มี ี

เงื่่�อนไขที่่�ไม่่มีีวรรคเน้้น (Chen et al., 2000; Ianniello & Galloppo, 2015; Soltani, 2000) และผู้้�วิิจััยได้้ทดสอบความสััมพัันธ์์และ 

พบว่่า ความเห็็นแบบ UEM จะมีีผลต่่อราคาหลัักทรัพย์์ที่่�แตกต่่างจากความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�ไม่่มีีวรรคเน้้นเช่่นกััน ผู้้�วิิจััยจึึงจััดให้้  

UEM อยู่่�ในกลุ่่�มความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป ซ่ึ่�งมาตรฐานการสอบบััญชีีจััดอยู่่�ในกลุ่่�มความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขปกติิ ทั้้�งนี้้� เมื่่�อผู้้�วิิจััย 

ได้้ทดลองจััดกลุ่่�มความเห็็นแบบ UEM ให้้เป็็นไปตามมาตรฐานการสอบบััญชีี และทดสอบอีีกครั้้�ง ผลการทดสอบยัังสอดคล้้องกัับกรณี ี

การจัดกลุ่่�มแบบงานวิิจััยนี้้�
2	 ไม่่มีีการแสดงความเห็็นว่่า งบการเงิินไม่่ถููกต้้องในช่่วงระหว่่างปีี พ.ศ. 2559–2565 ทั้้�งนี้้� หากมีีบริิษััทใดได้้รัับรายงานของผู้้�สอบบััญชีี 

ประเภทนี้้� สำนัักงาน ก.ล.ต. จะแจ้้งให้้บริิษััทดังกล่่าวแก้้ไขงบการเงิินให้้ถููกต้้อง
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บทความวิจัย

3. ตั ัวแปรควบคุุม (Control Variables)

จากแนวคิดและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องตามที่่�ได้้กล่่าวมาก่่อนหน้้านี้้� อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ได้้รัับผลกระทบจาก 

อััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Earnings per Share, EPS), ขนาดของกิิจการ (Firm Size), โครงสร้้าง

เงิินทุุน (Financial Leverage), กลุ่่�มอุุตสาหกรรม (Industry) และปีี (Year) ผู้้�วิิจััยจึึงได้้กำหนดปััจจััยต่่าง ๆ  เหล่่านี้้� 

ให้้เป็็นตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในการวิิจััย

กำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (Earnings per Share on Share Price) หมายถึึง อััตราส่่วนที่่� 

แสดงถึึงความส้้มพัันธ์์ระหว่่างกำไรทางบััญชีีและผลตอบแทนจากหลัักทรัพย์์ โดยวััดจาก (1) กำไรต่่อหุ้้�น ณ ปีีที่่� t (Ejt) 

และ (2) การเปลี่่�ยนแปลงของกำไรต่่อหุ้้�นจากปีีที่่� t–1 มาที่่�ปีี t (∆Ejt)

- กำไรต่่อหุ้้�น ณ ปีีที่่� t

Earnings (Ejt) =
Ejt

Pjt–1

- กำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลง

Earnings changes (∆Ejt) =
∆Ejt

Pjt–1

โดย	 Ejt	 หมายถึึง กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t
	 ∆Ejt	 หมายถึึง การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

	 Pjt–1	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ วัันที่่�ย้้อนหลัังจากวัันที่่�ประกาศงบการเงิิน 1 ปีี เวลาที่่�ปีี t–1

ขนาดของกิิจการ (Firm Size) หมายถึึง มููลค่่าของกิิจการ โดยวััดขนาดของกิิจการด้้วยมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์ 

ซึ่่�งคำนวณจาก Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์ ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาบััญชีี

SIZEi,t = ln (Market capitalizationi,t)

โครงสร้้างเงิินทุุน (Financial Leverage) หมายถึึง แหล่่งเงิินทุุนทั้้�งหมดของกิิจการที่่�นำมาใช้้ในการดำเนิินงาน 

โดยวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาบััญชีี

Financial Leveraget =
Total liabilitiest

Total assetst

3.4 แบบจำลอง (Model)

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีที่่�มีีผลต่่อราคาหุ้้�น 

โดยใช้้การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) โดยแบบจำลองที่่� 1 ใช้้สำหรัับการทดสอบ

สมมติิฐานที่่� H1 และแบบจำลองที่่� 2 ใช้้ทดสอบสมมติิฐานที่่� H2.1–H2.3 โดยใช้้ความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข (Unqualified 
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

Opinion) เป็็นฐานในการทดสอบเพื่่�อเปรีียบเทีียบกัับความเห็็นประเภทต่่าง ๆ  และสามารถเขีียนสมการแสดงความสััมพัันธ์์ได้ ้

ดัังนี้้�

แบบจำลองที่่� 1 การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป โดยกำหนดให้้ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปเป็็น 1 ถ้้าไม่่ใช่่

เป็็น 0

Rjt	=	 β0 + β1Modifiedt + β2
Ejt

Pjt–1

 + β3
∆Ejt

Pjt–1

 + β4Sizet + β5Levt + ∑βk INDjk + ∑βk Yearjk + ε� (1)

แบบจำลองที่่� 2 การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข และการไม่่แสดง 

ความเห็็น โดยให้้ตัวแปรที่่�เป็็นประเภทความเห็็นนั้้�น เป็็น 1 และถ้้าไม่่ใช่่เป็็น 0

Rjt	=	 β0 + β1UEMt + β2Qualifiedt + β3Disclaimert + β4
Ejt

Pjt–1

 + β5
∆Ejt

Pjt–1

 + β6Sizet + β7Levt +  

∑βk INDjk + ∑βk Yearjk + ε� (2)

โดย

Modified	 1 หมายถึึง การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป, 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

UEM	 1 หมายถึึง การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น, 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

Qualified	 1 หมายถึึง การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข, 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

Disclaimer	 1 หมายถึึง การไม่่แสดงความเห็็น, 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

Rjt	 หมายถึึง อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t
Ejt	 หมายถึึง กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t
∆Ejt	 หมายถึึง การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

Pjt–1	 หมายถึึง ราคาปิิดของหุ้้�น j ณ วัันที่่�ย้้อนหลัังจากวัันที่่�ประกาศงบการเงิิน 1 ปีี เวลาที่่�ปีี t–1
Size	 หมายถึึง ขนาดของกิิจการ วััดด้้วย Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์

Lev	 หมายถึึง โครงสร้้างเงิินทุุน วััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

∑βk INDjk	อุ ตสาหกรรมแบ่่งตามตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย สำหรัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 7 โดย 

1 หมายถึึง กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ระบุุ (เกษตรและอาหาร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค อุุตสาหกรรม อสัังหาริิมทรัพย์์

และก่่อสร้้าง ทรััพยากร บริิการ เทคโนโลยีี) 0 หมายถึึง อุุตสาหกรรมอื่่�น

∑βk Yearjk	 ปีี พ.ศ. ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 6 โดย 1 หมายถึึง ปีีที่่�ระบุุ (ตั้้�งแต่่ 2560–2565) 0 หมายถึึง ปีีอื่่�น

ε	 หมายถึึง ค่่าความคลาดเคลื่่�อน
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3.5 สถิิติิที่่�ใช้้ในการศึึกษา

เพื่่�อนำเสนอผลการศึกษาที่่�ใช้้เทคนิิคทางสถิิติิในการอธิิบายและวิิเคราะห์์ข้้อมููลที่่�เก็็บรวบรวมได้้โดยใช้้โปรแกรม SPSS 

(Statistical Package for the Social Science) และนำมาประมวลผลทางวิิธีีสถิิติิดัังต่่อไปนี้้�

1. สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

เป็็นการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพื่่�อบรรยายลัักษณะของตััวแปรที่่�ศึึกษาในรููปแบบการแจกแจงความถี่่� ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) 

ค่่าสููงสุุด (Maximum) ค่่าต่่ำสุุด (Minimum) ค่่าความเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตััวแปร เป็็นต้้น

2. สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential Statistics)

เป็็นการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพื่่�อหาความสััมพัันธ์์และทดสอบสมมติิฐานของตััวแปรที่่�ศึึกษา ซ่ึ่�งกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�นำมาศึึกษา

จะต้้องเป็็นตััวแทนที่่�ดีีของประชากร และนำเสนอผลโดยอ้้างอิิงไปยัังกลุ่่�มประชากร ดัังนั้้�นการวิิเคราะห์์และการนำเสนอ 

ผลทางสถิิติิอนุมานจึึงใช้้เทคนิิคทางสถิิติิ 2 ประเภท ดัังนี้้�

2.1 การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Pearson & Spearman Correlation Coefficient Analysis) เป็็นการ

วิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของตััวแปรเชิิงปริมาณ 2 ตััวแปรระหว่่างตััวแปรอิสระและตััวแปรตาม ด้้วยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์

ว่่าแต่่ละตััวแปรมีความสััมพัันธ์์กัันมากน้้อยเพีียงใด

2.2 การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) เป็็นการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของ 

ตััวแปรอิสระที่่�มากกว่่า 1 ตััวแปรกับตััวแปรตามที่่�ศึึกษา โดยกำหนดแบบจำลอง (Model) เพื่่�อใช้้ในการหาและอธิบาย

ความสััมพัันธ์์ ซ่ึ่�งงานวิิจััยนี้้�ใช้้ Robust Regression Analysis เพื่่�อช่่วยลดปััญหาจาก Heteroscedasticity และทำให้้

โมเดลมีีความถููกต้้องมากยิ่่�งขึ้้�น

4. ผลการวิิจััย
ผลการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินกัับราคาหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จากการเก็็บรวบรวมข้้อมููลการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีที่่�เปิิดเผยอยู่่�ในรายงาน

ของผู้้�สอบบััญชีีของแต่่ละบริิษััทในช่่วงเวลาระหว่่างปีี พ.ศ. 2559–2565 และนำมาวิิเคราะห์์ด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนาและ 

เชิิงอนุมานได้้ผล ดัังนี้้�

4.1 สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ผู้้�วิิจััยได้้รวบรวมข้้อมููลการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีจากงบการเงิินของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทย ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2559–2565 โดยไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิจการเงิิน กองทุุนอสัังหาริิมทรััพย์์ และกองทรััสต์์เพื่่�อ 

การลงทุุนในอสังหาริิมทรัพย์์ รวมถึึงบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟููกิจการและบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน แสดงได้้ในตาราง

ที่่� 1 เพื่่�อแสดงถึึงจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างในแต่่ละปีี รวม 3,124 ตััวอย่่าง ดัังนี้้�
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ตารางที่่� 1	 จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างโดยแบ่่งตามรููปแบบการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในแต่่ละปีี

รููปแบบการแสดงความเห็็น
ปีี พ.ศ. (จำำ�นวนบริิษััท) รวม

2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 จำำ�นวน ร้้อยละ

Unqualified Opinion (Clean)

1.	Unqualified 307 310 331 347 233 288 298 2,114 67.67

Modified Opinion

2.	UEM 79 84 91 102 289 71 82 798 25.54

3.	Qualified 28 26 34 43 46 5 15 197 6.30

4.	Adverse – – – – – – – – 0

5.	Disclaimer 8 3 3 0 0 0 1 15 0.48

จำนวนรวมสำหรัับ Modified Opinion 115 113 128 145 335 76 98 1,010 32.33

จำนวนรวม (บริิษััท) 422 423 459 492 568 364 396 3,124 100

หมายเหตุุ :	 Unqualified การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข, Modified การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป, UEM การแสดง 

ความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น, Qualified การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข, Disclaimer การไม่่แสดงความเห็็น

จากตารางที่่� 1 แสดงจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างโดยแบ่่งตามรููปแบบการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในแต่่ละปีีพบว่่า  

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษามีีจำนวน 3,124 ตััวอย่่าง โดยสำหรัับการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขมีีจำนวน 2,114 

ตััวอย่่างหรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 67.67 ซึ่่�งมีีสััดส่่วนข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษามากที่่�สุุด สำหรัับการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข

ที่่�มีีวรรคเน้้นมีีจำนวน 798 ตััวอย่่างหรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 25.54 การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขมีีจำนวน 197 ตััวอย่่าง

หรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 6.30 และการไม่่แสดงความเห็็นมีีจำนวนเท่่ากัับ 15 ตััวอย่่างหรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 0.48

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล เพื่่�อบรรยายลัักษณะของตััวแปรที่่�ศึึกษาในรููปแบบการแจกแจงความถี่่� ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) 

ค่่าสููงสุุด (Maximum) ค่่าต่่ำสุุด (Minimum) และค่่าความเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตััวแปร 

เชิิงปริิมาณ โดยแบ่่งตามรููปแบบการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีของกลุ่่�มตััวอย่่าง เพื่่�อให้้เข้้าใจลัักษณะของตััวแปร 

ที่่�ศึึกษามากขึ้้�น แสดงได้้ในตารางที่่� 2 ดัังนี้้�
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ตารางที่่� 2	ค่ ่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรเชิิงปริมาณโดยแบ่่งตามรููปแบบการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี (ร้้อยละ, 

เท่่า)

กรณีี Variable N Min Max Mean SD

Unqualified Opinion (Clean) vs Modified Opinion

1.	Unqualified Opinion Rij 2,114 –0.86 370.67 6.07 17.97

Ejt 2,114 –0.96 5.37 0.05 0.20

∆Ejt 2,114 –85.29 130.43 –0.13 5.65

Size 2,114 4.86 27.69 18.52 6.27

Lev 2,114 0.00 0.93 0.40 0.20

2.	Modified Opinion Rij 1,010 –0.86 218.92 4.16 13.07

Ejt 1,010 –3.37 1.07 –0.03 0.26

∆Ejt 1,010 –255.88 150.00 –1.09 17.52

Size 1,010 4.92 27.90 19.92 5.41

Lev 1,010 0.00 0.99 0.50 0.23

Modified Opinion

2.1	 Unqualified with  

Emphasis of Matter  

(UEM)

Rij 798 –0.86 218.92 4.65 14.33

Ejt 798 –3.37 1.07 –0.02 0.23

∆Ejt 798 –255.88 129.55 –1.68 14.43

Size 798 4.92 27.90 19.84 5.70

Lev 798 0.00 0.99 0.51 0.21

2.2	 Qualified Opinion Rij 197 –0.84 36.18 2.48 6.18

Ejt 197 –1.17 0.38 –0.06 0.27

∆Ejt 197 –100.00 150.00 1.14 26.93

Size 197 6.84 24.58 20.15 4.23

Lev 197 0.00 0.96 0.44 0.27
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ตารางที่่� 2	ค่ ่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรเชิิงปริิมาณโดยแบ่่งตามรููปแบบการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี (ร้้อยละ, 

เท่่า) (ต่่อ)

กรณีี Variable N Min Max Mean SD

2.3	 Disclaimer of Opinion Rij 15 –0.58 0.48 –0.11 0.37

Ejt 15 –1.55 0.02 –0.60 0.71

∆Ejt 15 –3.35 3.61 0.87 2.78

Size 15 6.20 22.02 20.25 3.96

Lev 15 0.19 0.96 0.75 0.29

หมายเหตุุ : Unqualified การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข, Modified การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป, UEM  

การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น, Qualified การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข, Disclaimer การไม่่แสดง 

ความเห็็น

Rjt	อั ตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t

Ejt	 กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t

∆Ejt	 การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

Pjt–1	ร าคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t–1 

Size	 ขนาดของกิิจการวัดด้้วย Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์

Lev	 โครงสร้้างเงิินทุุนวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

จากตารางที่่� 2 แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรเชิิงปริิมาณพบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Rjt) 

สำหรัับการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขมีีความแตกต่่างกัับการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปอยู่่�ที่่�ร้้อยละ 1.91 

โดยค่่าเฉลี่่�ยของการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 6.07 และการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลง

ไปมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 4.16

ทั้้�งนี้้� หากพิิจารณาการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปในแต่่ละรููปแบบพบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทน 

หลัักทรัพย์์ (Rjt) สำหรัับการไม่่แสดงความเห็็นมีีค่่าต่่ำที่่�สุุด โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ –0.11 ในขณะที่่�ค่่าเฉลี่่�ยของ 

การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น และการแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขเท่่ากัับร้้อยละ 4.65 และร้้อยละ 

2.48 ตามลำดัับ

สำหรัับตััวแปรอิสระ ซ่ึ่�งหมายรวมถึึงตััวแปรควบคุุม หากเปรีียบเทีียบค่่าเฉลี่่�ยของอััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของ

หลัักทรััพย์์ (Ejt) ระหว่่างการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขกัับการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขแต่่มีีวรรคเน้้นและ 

การแสดงความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขพบว่่า มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 0.05, –0.02 และ –0.06 ตามลำดัับ ในขณะที่่� 

อััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (Ejt) สำหรัับการไม่่แสดงความเห็็นมีีค่่าเฉลี่่�ยต่่ำที่่�สุุด โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ

ร้้อยละ –0.60 และในส่่วนของค่่าเฉลี่่�ยของอััตรากำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลงกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (∆Ejt) ระหว่่าง

การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขกัับการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขแต่่มีีวรรคเน้้น และการแสดงความเห็็นแบบ 
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มีีเงื่่�อนไขพบว่่า มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ –0.13, –1.68 และ 1.14 ตามลำดัับ อย่่างไรก็ตาม อััตรากำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลง

กัับราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (∆Ejt) สำหรัับการไม่่แสดงความเห็็นมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงสุุด โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 0.87  

ค่่าเฉลี่่�ยของขนาดของกิิจการ (Size) สำหรัับค่่าเฉลี่่�ยของการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขมีีค่่าเท่่ากัับร้้อยละ 18.52 และ

การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขและแบบไม่่แสดงความเห็็นมีีค่่าเท่่ากัับร้้อยละ 20.15 และ 20.25 ตามลำดัับ นอกจากนี้้�  

ค่่าเฉลี่่�ยของโครงสร้้างเงิินทุุน (Financial Leverage) ของบริิษััทที่่�ได้้รัับความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขมีีค่่าเฉลี่่�ยต่่ำที่่�สุุด  

โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 0.50 โดยค่่าเฉลี่่�ยของบริิษััทที่่�ได้้รับความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขเท่่ากัับร้้อยละ 0.44 ส่่วนค่่าเฉลี่่�ย

ของบริิษััทที่่�ได้้รับรายงานไม่่แสดงความเห็็นมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 0.75

4.2 สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential Statistics)

4.2.1 การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Pearson & Spearman Correlation Coefficient Analysis)

งานวิิจััยนี้้�ได้้ทำการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระหลายตััวแปร ซ่ึ่�งตััวแปรอิสระแต่่ละตััวแปร

ต้้องไม่่มีีความสััมพัันธ์์กััน หรืือ Multicollinearity เนื่่�องจากจะทำให้้มีผลกระทบต่่อการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ 

(Multiple Regression Analysis) ผู้้�วิิจััยจึึงวิิเคราะห์์ด้้วยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เพื่่�อดููว่่าแต่่ละตััวแปรมีความสััมพัันธ์์

กัันมากน้้อยเพีียงใด โดยในการวิิจััยนี้้�ได้้พบค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ที่่�ต่่ำกว่่า 0.80 ซึ่่�งไม่่มีีปััญหา Multicollinearity ของ

ตััวแปร ดัังที่่�แสดงไว้้ในตารางที่่� 3
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 
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จากตารางที่่� 3 เมื่่�อวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของทุุกตััวแปร

มีีค่่าน้้อยกว่่า 0.80 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปรอิสระไม่่มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกััน ทำให้้ไม่่มีีผลกระทบต่่อการวิิเคราะห์ ์

สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ อย่่างไรก็็ตาม ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปกัับการ

แสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นมีีค่่าเท่่ากัับ 0.850 ซ่ึ่�งมากกว่่า 0.80 แสดงว่่า มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกัันสููง 

แต่่ทั้้�งสองตััวแปรจะนำไปวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณในแบบจำลองที่่�แตกต่่างกััน โดยการแสดงความเห็็นแบบที่่�

เปลี่่�ยนแปลงไปจะนำไปวิิเคราะห์์ในแบบจำลองที่่� 1 และการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นจะนำไปวิิเคราะห์์

ในแบบจำลองที่่� 2 จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่า ไม่่มีีปััญหา Multicollinearity ในแบบจำลองและไม่่ต้้องตััดตััวแปรใดออก

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิิสระพบว่่า ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01 อััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ 

มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับการแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ 0.056 และ 

มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางลบกัับการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ –0.056 

ตััวแปรความเห็็นเป็็นตััวแปรหุ่่�น (1, 0) ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ แต่่เป็็นคนละทิิศทางกััน ทั้้�งนี้้� 

ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 อััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางลบกัับการแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข 

โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ –0.047 แต่่ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับการไม่่แสดงความเห็็น

นอกจากนี้้� ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01 อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับอััตรากำไรต่่อหุ้้�น

กัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Ejt) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ 0.105 และ ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 อััตรา

ผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลงกัับราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (∆Ejt) แต่่มีี 

ความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับขนาดของกิิจการ (Size) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ 0.151 และมีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบกัับโครงสร้้างเงิินทุุน (Financial leverage) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสมพัันธ์์เท่่ากัับ –0.072

สำหรัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรควบคุุมพบว่่า ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01 อััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของ 

หลัักทรัพย์์ (Ejt) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางลบกัับโครงสร้้างเงิินทุุน (Financial leverage) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์

เท่่ากัับ –0.184 และขนาดของกิิจการ (Size) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับโครงสร้้างเงิินทุุน (Financial Leverage)  

โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ 0.064 ในขณะที่่�อััตรากำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลงกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (∆Ejt) 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Ejt) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เท่่ากัับ –0.064

4.2.2 การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ผู้้�วิิจััยทำการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณเพื่่�อหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในแต่่ละ

ประเภทกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์และอธิิบายความสััมพัันธ์์ตามสมมติิฐานของการศึึกษาที่่�กำหนดไว้้ ผลการวิิเคราะห์์

แสดงได้้ในตารางที่่� 4 และ 5 ดัังนี้้�

จากตารางที่่� 4 พบว่่า ค่่า Adjusted R Square เท่่ากัับ 0.066 ซ่ึ่�งหมายความว่่า ตััวแปรอิสระที่่�ใช้้ในแบบจำลอง

ที่่� 1 สามารถอธิบายอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) ได้้ร้้อยละ 6.6 และทำการทดสอบโดยใช้้ F-test พบว่่า  

ค่่า F-Statistic เท่่ากัับ 13.226 และค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ตารางที่่� 4	ผ ลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระสำหรัับแบบจำลองที่่� 1

Model Summary ANOVA

R Square Adjusted R Square F Sig.

0.071 0.066 13.226 < 0.001

Variables
Coefficients

β T Sig.

Constant 27.330*** 6.140 < 0.001

Modified –2.356*** –3.480 < 0.001

Ejt Pjt–1 8.044*** 3.160 < 0.001

∆Ejt Pjt–1 –0.040 –0.600 0.123

Size –0.812*** –4.370 < 0.001

Lev –5.038*** –3.420 < 0.001

Industry fixed effects Included

Year fixed effects Included

3,124 Observations

หมายเหตุุ	 ***, **, * มีีนััยสำคััญที่่� 1%, 5%, และ 10% ตามลำดัับ

	 Modified	 1 หมายถึึง การแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

	 Ejt	 กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t

	 ∆Ejt Pjt–1	 การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

	 Pjt–1	ร าคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t–1

	 Size	 ขนาดของกิิจการวัดด้้วย Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์

	 Lev	 โครงสร้้างเงิินทุุนวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

	 ∑βk INDjk	อุ ตสาหกรรมแบ่่งตามตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย สำหรัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 7 

โดย 1 หมายถึึง กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ระบุุ (เกษตรและอาหาร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค อุุตสาหกรรม 

อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง ทรััพยากร บริิการ เทคโนโลยีี) 0 หมายถึึง อุุตสาหกรรมอื่่�น

	 ∑βk Yearjk	 ปีี พ.ศ. ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 6 โดย 1 หมายถึึง ปีีที่่�ระบุุ (ตั้้�งแต่่ 2560–2565) 0 หมายถึึง ปีีอื่่�น
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บทความวิจัย

เมื่่�อทำการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณสำหรัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) กัับการ

แสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป แล้้วพบว่่า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ –2.356 และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 

0.001 จึึงสรุุปว่่า ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 การแสดงความเห็็นแบบแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ 

อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) เป็็นไปตามสมมติิฐานที่่� H1 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Chen et al., (2000)  

ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปกับอััตราผลตอบแทนสะสมเกิินปกติิ

นอกจากนี้้� หากวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณสำหรัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Rjt)  

กัับตััวแปรควบคุุมพบว่่า อััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Ejt) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ 8.044 

และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001 อััตรากำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลงกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (∆Ejt) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การถดถอยเท่่ากัับ –0.040 และมีีค่่า P-value เท่่ากัับ 0.123 และขนาดของกิิจการ (Size) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย

เท่่ากัับ –0.812 และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001 จึึงสรุุปว่่า ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ 

(Rjt) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับอััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Ejt) แต่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับขนาดของ

กิิจการ (Size) นอกจากนี้้� อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับโครงสร้้างเงิินทุุน (Lev) ณ ระดัับ

นััยสำคััญที่่� 0.05 โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ –5.038 และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001

ตารางที่่� 5	ผ ลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระสำหรัับแบบจำลองที่่� 2

Model Summary ANOVA

R Square Adjusted R Square F Sig.

0.072 0.066 12.119 < 0.001

Variables
Coefficients

β T Sig.

Constant 28.390*** 6.410 < 0.001

UEM –1.801** –2.442 0.011

Qualified –4.450*** –6.000 < 0.001

Disclaimer –2.920 –1.280 0.496

Ejt Pjt–1 7.905*** 3.050 < 0.001

∆Ejt Pjt–1 –0.037 –0.550 0.160

Size –0.852*** –4.610 < 0.001

Lev –5.192*** –3.525 < 0.001
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ตารางที่่� 5	ผ ลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระสำหรัับแบบจำลองที่่� 2 (ต่่อ)

Variables
Coefficients

β T Sig.

Industry fixed effects Included

Year fixed effects Included 

3,124 Observations

หมายเหตุุ	 ***, **, * มีีนััยสำคััญที่่� 1%, 5%, และ 10% ตามลำดัับ

	 UEM	 1 หมายถึึง การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

	 Qualified	 1 หมายถึึง การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

	 Disclaimer	 1 หมายถึึง การไม่่แสดงความเห็็น 0 หมายถึึง กรณีอื่่�น

	 Ejt	 กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t

	 ∆Ejt Pjt–1	 การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

	 Pjt–1	ร าคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t–1

	 Size	 ขนาดของกิิจการวัดด้้วย Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์

	 Lev	 โครงสร้้างเงิินทุุนวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

	 ∑βk INDjk	อุ ตสาหกรรมแบ่่งตามตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย สำหรัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 7 

โดย 1 หมายถึึง กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ระบุุ (เกษตรและอาหาร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค อุุตสาหกรรม 

อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง ทรััพยากร บริิการ เทคโนโลยีี) 0 หมายถึึง อุุตสาหกรรมอื่่�น

	 ∑βk Yearjk	 ปีี พ.ศ. ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 6 โดย 1 หมายถึึง ปีีที่่�ระบุุ (ตั้้�งแต่่ 2560–2565) 0 หมายถึึง ปีีอื่่�น

เมื่่�อผู้้�วิิจััยทำการวิิเคราะห์์แยกตามความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในตารางที่่� 5 โดยใช้้ความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไข 

(Unqualified Opinion) เป็็นฐานในการวิิเคราะห์์ จะพบว่่า ค่่า Adjusted R Square เท่่ากัับ 0.066 ซ่ึ่�งหมายความว่่า 

ตััวแปรอิสระที่่�ใช้้ในแบบจำลองที่่� 2 สามารถอธิบายอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) ได้้ร้้อยละ 6.6 และทำการทดสอบ

โดยใช้้ F-test พบว่่า ค่่า F-Statistic เท่่ากัับ 12.119 และค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001

เมื่่�อวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณสำหรัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Rjt) กัับการแสดง

ความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปในแต่่ละรููปแบบ โดยแบ่่งเป็็น (1) การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้น  

(2) การแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข และ (3) การไม่่แสดงความเห็็น แล้้วพบว่่า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ –1.801, 

–4.450 และ –2.920 ตามลำดัับ และมีีค่่า P-value เท่่ากัับ 0.011, 0.001 และ 0.496 ตามลำดัับ จึึงสรุุปว่่า ณ ระดัับ

นััยสำคััญที่่� 0.05 การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นและการแสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขมีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) ซึ่่�งเป็็นไปตามการคาดการณ์์ในสมมติิฐานที่่� H2.1 และ H2.2 ซ่ึ่�งสอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยของ Soltani (2000) และ Chen et al., (2000) ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างอััตราผลตอบแทนสะสม

เกิินปกติิกัับความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขและความเห็็นอย่่างไม่่มีีเงื่่�อนไข แต่่มีีวรรคเน้้นข้้อมููลและเหตุุการณ์์ ทั้้�งนี้้� การไม่่แสดง



32 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 20 ฉบัับท่ี่� 66  มิิถุุนายน 2567

บทความวิจัย

ความเห็็นไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) ซ่ึ่�งไม่่สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 2.3 ซ่ึ่�งแตกต่่างจากงานวิิจััย

ของ O’Reilly (2010) ที่่�พบว่่า นัักลงทุุนประมาณราคาหุ้้�นลดลงเมื่่�อรัับรู้้�ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีเกี่่�ยวกับการดำเนิินงาน

ต่่อเนื่่�องของกิิจการ

ผลการวิิจััยโดยรวมพบว่่า ประเภทความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ โดย 

ความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขจะมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสมพัันธ์์ (–4.45) ซ่ึ่�งมีีผลกระทบเชิิงลบต่่ออัตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ 

มากที่่�สุุด และความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขแต่่มีีวรรคเน้้นจะมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (–1.80) ซ่ึ่�งผลกระทบเชิิงลบน้้อยลง

กว่่ากรณีีความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไข ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า นัักลงทุุนมีีปฏิิกิิริิยาในเชิิงลบ ซึ่่�งแสดงออกมาด้้วยอััตราผลตอบแทน

หลัักทรััพย์์ที่่�ลดลง เมื่่�อได้้รัับความเห็็นอย่่างมีีเงื่่�อนไขและความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขแต่่มีีวรรคเน้้น ส่่วนการไม่่แสดง 

ความเห็็นนั้้�นยัังไม่่พบผลกระทบที่่�เป็็นสาระสำคััญ ซ่ึ่�งอาจเนื่่�องจากมีีจำนวนตััวอย่่างจำกััดที่่�ใช้้ในการศึกษา

นอกจากนี้้� หากวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณสำหรัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Rjt)  

กัับตััวแปรควบคุุมพบว่่า อััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Ejt) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ 7.905 

และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001 อััตรากำไรต่่อหุ้้�นที่่�เปลี่่�ยนแปลงกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (∆Ejt) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การถดถอยเท่่ากัับ –0.037 และมีีค่่า P-value เท่่ากัับ 0.160 และขนาดของกิิจการ (Size) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย

เท่่ากัับ –0.852 และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001 จึึงสรุุปว่่า ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ 

(Rjt) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับอััตรากำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาตลาดของหลัักทรัพย์์ (Ejt) แต่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับขนาดของ

กิิจการ (Size) นอกจากนี้้� อััตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับโครงสร้้างเงิินทุุน (Lev) ณ ระดัับ

นััยสำคััญที่่� 0.05 โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ –5.192 และมีีค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001 ซ่ึ่�งผลการทดสอบ

ในภาพรวมสอดคล้้องกัับแบบจำลองที่่� 1
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

ตารางที่่� 6	ผ ลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระแยกตามประเด็็น

Model Summary ANOVA

R Square Adjusted R Square F Sig.

0.076 0.066 7.736 < 0.001

Variables
Coefficients

β T Sig.

Constant 27.65*** 6.17 0.01

Change accounting policy (166) –2.769** –2.094 0.036

Going concerned (74) –3.033 –1.539 0.124

Law & Litigation (131) –1.906 –1.287 0.198

Expenses (2) –1.169 –0.103 0.918

Contingent liabilities (49) –4.798** –2.055 0.040

Fair value (102) –1.738 –1.057 0.290

Revenue (19) 0.265 0.071 0.943

Equity (17) 0.187 0.048 0.962

Assets (91) –2.485 –1.429 0.153

Changing auditor (108) 0.702 0.440 0.660

Relief policy (106) –5.649*** –3.186 0.001

Non-audit (31) –4.155 –1.423 0.155

Related parties (28) –5.347* –1.709 0.088

COVID-19 (58) –6.971*** –3.137 0.002

Business combinations under 

common control (6)

1.180 0.180 0.857

Others (22) –1.170 –0.340 0.734

Ejt Pjt–1 7.826*** 5.742 <0.001

∆Ejt Pjt–1 –0.040 –1.498 0.134

Size –0.825*** –4.232 <0.001

Lev –4.925*** –3.321 <0.001



34 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 20 ฉบัับท่ี่� 66  มิิถุุนายน 2567

บทความวิจัย

ตารางที่่� 6	ผ ลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระแยกตามประเด็็น (ต่่อ)

Variables
Coefficients

β T Sig.

Industry fixed effects Included

Year fixed effects Included

3,124 Observations

หมายเหตุุ	 ***, **, * มีีนััยสำคััญที่่� 1%, 5%, และ 10% ตามลำดัับ

	 Ejt	 กำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t

	 ∆Ejt Pjt–1	 การเปลี่่�ยนแปลงกำไรต่่อหุ้้�นของหลัักทรัพย์์ j สำหรัับปีี t (Ejt – Ejt–1)

	 Pjt–1	ร าคาปิิดของหุ้้�น j ณ เวลาที่่�ปีี t–1

	 Size	 ขนาดของกิิจการวัดด้้วย Natural Logarithm ของมููลค่่าตลาดของหลัักทรัพย์์

	 Lev	 โครงสร้้างเงิินทุุนวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

	 ∑βk INDjk	อุ ตสาหกรรมแบ่่งตามตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย สำหรัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 7 

โดย 1 หมายถึึง กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ระบุุ (เกษตรและอาหาร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค อุุตสาหกรรม 

อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง ทรััพยากร บริิการ เทคโนโลยีี) 0 หมายถึึง อุุตสาหกรรมอื่่�น

	 ∑βk Yearjk	 ปีี พ.ศ. ตั้้�งแต่่ k = 1 ถึึง 6 โดย 1 หมายถึึง ปีีที่่�ระบุุ (ตั้้�งแต่่ 2560–2565) 0 หมายถึึง ปีีอื่่�น

เมื่่�อผู้้�วิิจััยทำการวิิเคราะห์์แยกประเด็็นของผู้้�สอบบััญชีีในตารางที่่� 6 โดยมีี Unqualified Opinion เป็็นฐานในการ

วิิเคราะห์์ จะพบว่่า ค่่า Adjusted R Square เท่่ากัับ 0.066 ซ่ึ่�งหมายความว่่า ตััวแปรอิสระที่่�ใช้้ สามารถอธิบายอััตรา

ผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ (Rjt) ได้้ร้้อยละ 6.6 และทำการทดสอบโดยใช้้ F-test พบว่่า ค่่า F-Statistic เท่่ากัับ 7.736 และ

ค่่า P-value น้้อยกว่่า 0.001 เมื่่�อผู้้�วิิจััยวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณสำหรัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทน

หลัักทรััพย์์ (Rjt) กัับประเด็็นต่่าง ๆ  ที่่�ผู้้�สอบบััญชีีรายงานในความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป จะพบว่่า มีีค่่าความสััมพัันธ์์

เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ (Rjt) ด้้วยประเด็็นต่่าง ๆ  คืือ การเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการบััญชีี (P-value = 0.036) 

หนี้้�สิินที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น (P-value = 0.040) การใช้้นโยบายผ่่อนปรนของสภาวิิชาชีีพบััญชีี (P-value = 0.001) รายการ 

กัับบริิษััทที่่�เกี่่�ยวข้้องกััน (P-value = 0.088) ผลกระทบจากสถานการณ์์ COVID-19 (P-value = 0.002) จากผลการวิิจััย

จะพบว่่า นัักลงทุุนให้้ความสำคััญและมีีปฏิิกิิริิยาตอบสนองต่่อข้้อมููลที่่�ผู้้�สอบบััญชีีรายงาน ซึ่่�งสะท้้อนในราคาหลัักทรััพย์์  

อัันเป็็นผลสืืบเนื่่�องจากประเด็็นต่่าง ๆ  ข้้างต้้นที่่�ผู้้�สอบบััญชีีนำเสนอไว้้ในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี
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ราคาหุ้้�นสะท้้อนความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิิน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหรืือไม่่

5. สรุุปผลการศึึกษาและข้้อเสนอแนะ

5.1 สรุุปผลการศึึกษา

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการแสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินกัับราคาหุ้้�น

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ในรููปแบบอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์กัับการแสดงความเห็็น

ของผู้้�สอบบััญชีีในแต่่ละประเภท ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2559–2565 รวมจำนวน 3,124 ตััวอย่่าง และทดสอบความสััมพัันธ์์ 

โดยการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึึกษาพบว่่า ความแสดงความเห็็น 

แบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินของกิิจการ จะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่ออััตราผลตอบแทน 

จากหลัักทรัพย์์ของกิิจการนั้้�น ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับวรรณกรรมในอดีต เช่่น Chen et al., (2000) ทั้้�งนี้้� การวิิเคราะห์์แยกตาม

ประเภทของการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปพบว่่า การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นและการ 

แสดงความเห็็นแบบมีีเงื่่�อนไขมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Chen 

et al., (2000) และ Soltani (2000) ที่่�พบการแสดงความเห็็นแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหุ้้�น 

และนัักลงทุุนได้้ใช้้ข้้อมููล อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยนี้้�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างการไม่่แสดงความเห็็นกัับอััตราผลตอบแทน

หลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััยของ O’Reilly 2010 ที่่�พบว่่า นัักลงทุุนรัับรู้้�ว่่าความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีเกี่่�ยวกัับการ

ดำเนิินงานต่่อเนื่่�องมีีความเกี่่�ยวข้้องในการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของกิิจการ และงานวิิจััยของ Lanniello and Galloppo 

(2015) ที่่�พบว่่า การแสดงความเห็็นแบบไม่่มีีเงื่่�อนไขที่่�มีีวรรคเน้้นเรื่่�องการดำเนิินงานต่่อเนื่่�องหรืือปััญหาทางการเงิิน 

จะส่่งผลเชิิงบวกต่่อราคาหุ้้�น เพราะนัักลงทุุนเชื่่�อว่่า กิิจการจะสามารถกลัับมาดำเนิินงานได้้ตามปกติิ การวิิเคราะห์์แบบ 

แยกประเด็็นที่่�ผู้้�สอบบััญชีีแสดงไว้้ในรายงานแบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปพบว่่า ประเด็็นที่่�มีีผลกระทบในเชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิต่่ออัตราผลตอบแทนหลัักทรัพย์์ ได้้แก่่ การเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการบัญชีี หนี้้�สิินที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น การใช้้นโยบาย

ผ่่อนปรนของสภาวิิชาชีีพบััญชีี รายการกับบริิษััทที่่�เกี่่�ยวข้้องกััน และผลกระทบจากสถานการณ์์โควิิด-19 ซ่ึ่�งเป็็นรายการ 

ที่่�นัักลงทุุนให้้ความสำคััญเมื่่�อพิิจารณาตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจ งานวิิจััยนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า ราคาหลัักทรััพย์์สะท้้อนความเห็็น

ของผู้้�สอบบััญชีี ซ่ึ่�งเป็็นหลัักฐานที่่�พิิสููจน์์ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

ซึ่่�งความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดทุนเป็็นแบบมีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ (Weak Form Efficiency) (Jenwittayarote, 2021) 

ทั้้�งนี้้� ประโยชน์์ในการนำไปปฏิิบััติินั้้�น นัักลงทุุนจะตระหนัักรู้้�ถึึงประโยชน์์ของความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีในการ

ตััดสินใจลงทุุน ส่่วนผู้้�สอบบััญชีีสามารถเห็็นถึึงผลกระทบจากการแสดงความเห็็นที่่�มีีต่่อการตัดสินใจลงทุุนและตระหนัักรู้้� 

ถึึงความรัับผิิดชอบต่่อการแสดงความเห็็นมากยิ่่�งขึ้้�น สภาวิิชาชีีพและผู้้�ออกกฎระเบีียบสามารถใช้้ผลการวิิจััยนี้้� เพื่่�อเป็็น 

ข้้อมููลในการสื่่�อสารกับผู้้�มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องให้้เห็็นถึึงคุุณค่่าของผลงานการสอบบััญชีี และเป็็นแนวทางในการพัฒนาปรับปรุง

วิิชาชีีพต่่อไป

5.2 ข้้ อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเภทความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีในรายงานของผู้้�สอบบััญชีีกัับผลตอบแทน 

ของหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และพบว่่า ราคาหลัักทรััพย์์ได้้สะท้้อนการ 

ส่่งสััญญาณของผู้้�สอบบััญชีี ผ่่านประเภทความเห็็นในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี ซึ่่�งแสดงว่่า รายงานของผู้้�สอบบััญชีีให้้ข้้อมููล

ที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อการตัดสินใจเชิิงเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็ตาม ผลการศึกษายัังไม่่พบความสััมพัันธ์์ของการไม่่แสดงความเห็็น
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กัับผลตอบแทนหลัักทรััพย์์ ทั้้�งนี้้� การไม่่แสดงความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีีต่่องบการเงิินที่่�ตรวจสอบ มีีความสำคััญเป็็นอย่่างยิ่่�ง 

เนื่่�องจากผู้้�สอบบััญชีีไม่่สามารถหาหลัักฐานการสอบบััญชีีที่่�เหมาะสมอย่่างเพีียงพอ จนไม่่สามารถสรุุปการตรวจสอบได้้  

และมีีผลกระทบที่่�มีีสาระสำคััญและแผ่่กระจาย ซ่ึ่�งการที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์เชิิงสถิิติินั้้�น ไม่่ได้้ความหมายว่่า การไม่่แสดง

ความเห็็นของผู้้�สอบบััญชีี ไม่่มีีประโยชน์์ต่่อผู้้�ใช้้งบการเงิินและนัักลงทุุน เนื่่�องจากข้้อมููลจากการไม่่แสดงความเห็็นนั้้�น 

อาจมีีประโยชน์์เชิิงคุุณภาพในการวิิเคราะห์์และตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจอย่่างมีีนััยสำคััญ ดัังนั้้�นการศึกษาในอนาคตอาจใช้้ 

วิิธีีการศึึกษาอื่่�น ๆ  เพื่่�อเป็็นหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ต่่อไป นอกจากนี้้� การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างเรื่่�องสำคััญในการ 

ตรวจสอบ (Key Audit Matters) กัับการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์และราคาหลัักทรััพย์์ก็็เป็็นเรื่่�องที่่�มีีความสำคััญ เนื่่�องจาก

เรื่่�องสำคััญในการตรวจสอบเป็็นเรื่่�องที่่�สะท้้อนความเสี่่�ยงเฉพาะกิิจการที่่�ผู้้�สอบบััญชีีต้้องการสื่่�อสารกัับผู้้�มีีหน้้าที่่�กำกัับดููแล

กิิจการ ซ่ึ่�งอาจเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ใช้้รายงานของผู้้�สอบบััญชีีและนัักลงทุุนในอนาคต
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