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งานวิิจััยน้�จััดทำำาขึ้้�น เพื่่�อศ้ึกษาควิามสััมพัื่นธ์์ระหวิ่างการแสัดงควิามเห็นขึ้องผู้้�สัอบบัญช้ีต่่องบการเงินกับราคาห้�น

ขึ้องบริษัทำจัดทำะเบ้ยนในต่ลาดหลักทำรัพื่ย์แห่งประเทำศึไทำย โดยศ้ึกษาอัต่ราผู้ลต่อบแทำนหลักทำรัพื่ย์กับการแสัดงควิามเห็น

ขึ้องผู้้�สัอบบัญชี้ ในแต่่ละร้ปแบบ ซึ่้�งไม่รวิมกล้่มธ้์รกิจัการเงิน กองทำ้นอสัังหาริมทำรัพื่ย์ กองทำรัสัต่์เพื่่�อการลงทำ้น 

ในอสัังหาริมทำรัพื่ย์ และบริษัทำทำ้�อย้่ระหวิ่างการฟื้้�นฟื้้กิจัการ โดยรวิบรวิมขึ้�อม้ลการแสัดงควิามเห็นขึ้องผู้้�สัอบบัญชี้ระหวิ่าง

ปี พื่.ศึ. 2559-2565 จัำานวิน 3,124 ต่ัวิอย่าง และใชี�การวิิเคราะห์การถดถอยเชีิงพื่ห้ค้ณในการทำดสัอบควิามสััมพื่ันธ์์ 

ผู้ลการศึ้กษาพื่บวิ่า การแสัดงควิามเห็นแบบทำ้�เปล้�ยนแปลงไปม้ควิามสััมพื่ันธ์์เชีิงลบกับอัต่ราผู้ลต่อบแทำนหลักทำรัพื่ย์ ทำั�งน้� 

หากพื่ิจัารณาการแสัดงควิามเห็นแบบทำ้�เปล้�ยนแปลงในแต่่ละประเภทำแล�วิจัะพื่บวิ่า การแสัดงควิามเห็นแบบไม่ม้เง่�อนไขึ้

ทำ้�ม้วิรรคเน�นและการแสัดงควิามเห็นแบบม้เง่�อนไขึ้ม้ควิามสััมพื่ันธ์์เชีิงลบกับอัต่ราผู้ลต่อบแทำนหลักทำรัพื่ย์ สั่วินการ 

ไม่แสัดงควิามเห็นไม่ม้ควิามสััมพื่ันธ์์กับอัต่ราผู้ลต่อบแทำนหลักทำรัพื่ย์ ซึ่้�งอาจัเน่�องมาจัากจัำานวินกล้่มต่ัวิอย่างทำ้�ม้จัำากัด 

นอกจัากน้� ผู้ลจัากการวิิเคราะห์แบบแยกประเด็นจัะพื่บวิ่า ประเด็นท้ำ�ม้ผู้ลกระทำบทำางลบต่่ออัต่ราผู้ลต่อบแทำนหลักทำรัพื่ย์ 

ได�แก่ การเปล้�ยนแปลงนโยบายการบัญชี้ หน้�สิันทำ้�อาจัจัะเกิดขึ้้�น การใชี�นโยบายผู้่อนปรน รายการกับบริษัทำทำ้�เก้�ยวิขึ้�อง

กันและผู้ลกระทำบจัากสัถานการณ์โควิิด-19

คำาสำาคัญ: ควิามเห็นขึ้องผู้้�สัอบบัญชี้ รายงานขึ้องผู้้�สัอบบัญชี้ ราคาห้�น อัต่ราผู้ลต่อบแทำนหลักทำรัพื่ย์ ประเทำศึไทำย
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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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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

1. บัที่นำา
งบการีเงินเปี็นสิ�งท่ี�สะท่�อ่นข�อ่ม้ลท่างการีเงินท่ั�งฐานะท่างการีเงินและผู้ลการีด้ำเนินงานขอ่งกิจการี ซึึ่�งเปี็นปีรีะโยชิน์

ต่อ่การีตัด้สินใจขอ่งผู้้�ใชิ�งบการีเงิน โด้ยลักษณะท่ี�จะท่ำให�ข�อ่ม้ลในงบการีเงินเปี็นปีรีะโยชิน์ส้งสุด้ในการีตัด้สินใจขอ่ง 

ผู้้�ใชิ�งบการีเงินต�อ่งปีรีะกอ่บด้�วิยคุณลักษณะเชิิงคุณภาพพื�นฐาน ได้�แก่ ควิามเกี�ยวิข�อ่งกับการีตัด้สินใจและควิามเปี็นตัวิแท่น

อ่ันเท่ี�ยงธุรีรีม และคุณลักษณะเชิิงคุณภาพเสรีิม ได้�แก่ ควิามสามารีถ้เปีรีียบเท่ียบกันได้� ควิามสามารีถ้พิส้จน์ยืนยันได้�  

ควิามท่ันเวิลา และควิามสามารีถ้เข�าใจได้� (TFAC, 2022A) ส่วินผู้้�บรีิหารีมีหน�าท่ี�รีับผู้ิด้ชิอ่บในการีจัด้ท่ำและนำเสนอ่ 

งบการีเงินให�ถ้้กต�อ่งตามมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ในขณะที่�ผู้้�สอ่บบัญชิีมีหน�าที่�ในการีตรีวิจสอ่บและให�ควิาม 

เชิื�อ่มั�นอ่ย่างสมเหตุสมผู้ลผู้่านการีแสด้งควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี ผู้้�สอ่บบัญชิีจึงต�อ่งรีวิบรีวิมหลักฐานการีบัญชิ ี

ท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ในการีสรีุปีผู้ลและแสด้งควิามเห็นเกี�ยวิกับควิามถ้้กต�อ่งขอ่งงบการีเงิน เพื�อ่เพิ�มรีะด้ับควิามเชืิ�อ่มั�น

ให�กับผู้้�ใชิ�งบการีเงินจากมาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 700 เรีื�อ่งการีแสด้งควิามเห็นและการีรีายงานต่อ่งบการีเงิน ได้�รีะบุ

รี้ปีแบบขอ่งควิามเห็นไวิ�วิ่า ผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขเมื�อ่ได้�ข�อ่สรีุปีวิ่างบการีเงินจัด้ท่ำขึ�นใน 

สารีะสำคัญตามแม่บท่การีรีายงานท่างการีเงิน แต่หากงบการีเงินแสด้งข�อ่ม้ลท่ี�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท็่จจริีงอั่นเปี็นสารีะสำคัญหรืีอ่ 

ผู้้�สอ่บบัญชีิไม่สามารีถ้ได้�มาซึึ่�งหลักฐานท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ ผู้้�สอ่บบัญชีิควิรีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี 

ต่อ่งบการีเงิน ตามลักษณะและผู้ลกรีะท่บขอ่งเหตุการีณ์ท่ี�เกิด้ขึ�น เชิ่น การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข การีแสด้ง 

ควิามเห็นวิ่า งบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่ง หรีือ่การีไม่แสด้งควิามเห็น (TFAC, 2022B) รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิจึงเสมือ่นเปี็น 

เครีื�อ่งมือ่สื�อ่สารีข�อ่สรุีปีจากผู้้�สอ่บบัญชีิไปียังผู้้�ใชิ�งบการีเงินผู้่านการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ เพื�อ่ให�ผู้้�ใชิ�งบการีเงิน

หรีือ่นักลงทุ่นได้�ท่รีาบถ้ึงควิามเสี�ยงในกิจการีท่ี�กำลังพิจารีณา หากเปี็นการีแสด้งควิามเห็นในแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี ผู้้�ใชิ� 

งบการีเงินสามารีถ้ท่รีาบสาเหตุขอ่งการีแสด้งควิามเห็นในแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีได้�จากวิรีรีคเกณฑ์ในการีแสด้งควิามเห็น 

ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีได้� เชิ่น ผู้้�สอ่บบัญชิีไม่สามารีถ้ใชิ�วิิธุีการีตรีวิจสอ่บอ่ื�นให�เปี็นท่ี�พอ่ใจได้�เกี�ยวิกับควิามมีอ่ย้่จรีิง 

ขอ่งสินท่รัีพย์ หรีือ่กิจการีล้กค�าสอ่บบัญชิีไม่ได้�ปีฏิิบัติตามมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน ซึ่ึ�งแต่ละสาเหตุส่งผู้ลต่อ่ 

การีตัด้สินใจขอ่งผู้้�ใชิ�งบการีเงินแตกต่างกัน และเนื�อ่งด้�วิยผู้้�สอ่บบัญชิีเปี็นบุคคลภายนอ่กท่ี�มีควิามเปี็นอ่ิสรีะและสามารีถ้ 

เข�าถึ้งข�อ่ม้ลท่างการีเงินต่าง ๆ  ขอ่งกิจการีได้� ผู้้�ใชิ�งบการีเงินจึงคาด้หวัิงวิ่า งบการีเงินที่�ผู้่านการีตรีวิจสอ่บแล�วิและ 

ผู้้�สอ่บบัญชิีได้�แสด้งควิามเห็นไวิ�ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีแล�วิจะมีควิามน่าเชิื�อ่ถ้ือ่ ด้ังนั�นรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีจึงสามารีถ้

ชิ่วิยเพิ�มควิามโปีรี่งใสและเพิ�มควิามเชิื�อ่มั�นต่อ่งบการีเงินให�กับผู้้�ใชิ�งบการีเงินและนักลงทุ่น

ในปีัจจุบัน กิจการีมีธุุรีกรีรีมการีค�าท่ี�มีควิามซึ่ับซึ่�อ่นมากยิ�งขึ�น มีการีใชิ�ดุ้ลยพินิจและการีปีรีะมาณการีท่ี�มีควิาม 

ไม่แน่นอ่นในการีจัด้ท่ำงบการีเงิน นักลงทุ่นจึงต�อ่งการีข�อ่ม้ลท่ี�เปี็นข�อ่สรุีปี เข�าใจง่ายและเปี็นปีรีะโยชิน์ต่อ่การีนำไปีใชิ� 

ตัด้สินใจ และเมื�อ่รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีเปี็นเครืี�อ่งมือ่การีสื�อ่สารีข�อ่สรีุปีจากผู้้�สอ่บบัญชิีไปียังผู้้�ใชิ�งบการีเงินผู้่านการี 

แสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีท่ี�แนบมากับงบการีเงิน นักลงทุ่นจึงสามารีถ้พิจารีณารีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ เพื�อ่ท่รีาบ

ปีรีะเด้็นสำคัญขอ่งกิจการีท่ี�ได้�จากการีตรีวิจสอ่บและยืนยันควิามถ้้กต�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลท่างการีเงิน ชิ่วิยให�สามารีถ้ตัด้สินใจ 

ได้�วิ่าจะเชิื�อ่มั�นต่อ่งบการีเงินขอ่งกิจการีนี�ได้�มากน�อ่ยเพียงใด้ และสำหรีับนักลงทุ่นแล�วินั�น ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิ ี

ที่�มีต่อ่งบการีเงินมีคุณค่าในการีนำไปีใชิ�ในการีตัด้สินใจลงทุ่น ท่ั�งนี� ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิียังสามารีถ้บ่งบอ่กได้�ถ้ึง 

ควิามมีเสถ้ียรีภาพขอ่งกำไรี หากกิจการีได้�รีับควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในรี้ปีแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี ควิามมีเสถ้ียรีภาพ 

ขอ่งกำไรีจะอ่ย้่ในรีะด้ับท่ี�ต�ำกวิ่าการีได้�รัีบควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในรี้ปีแบบที่�ไม่มีเงื�อ่น โด้ยควิามมีเสถ้ียรีภาพขอ่งกำไรี 
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บัที่ความิวิจัย

จะถ้้กวิัด้ผู้่านกำไรีจากการีด้ำเนินงาน (Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) ซึ่ึ�งถ้ือ่วิ่า กำไรีเปี็นข�อ่ม้ลท่างบัญชิ ี

ท่ี�มีควิามเกี�ยวิข�อ่งกับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ (Filip & Raffournier, 2010) และนักลงทุ่นจะใชิ�ข�อ่ม้ลด้ังกล่าวิในการี

พิจารีณาตัด้สินใจลงทุ่นหลังจากท่ี�ได้�มีการีเผู้ยแพรี่งบการีเงินส้่สาธุารีณะ ควิามคาด้หวัิงขอ่งนักลงทุ่นจะถ้้กสะท่�อ่นผู้่าน 

การีปีรัีบตัวิขอ่งรีาคาหุ�น หากผู้ลการีด้ำเนินงานท่ี�เผู้ยแพรี่เปี็นไปีตามหรืีอ่เกินกวิ่าท่ี�นักลงทุ่นคาด้หวัิง รีาคาหุ�นก็จะได้�รีับ

ควิามสนใจและปีรีับรีาคาขึ�นจากเด้ิม ในท่างตรีงกันข�ามหากผู้ลการีด้ำเนินงานไม่เปี็นไปีตามที่�นักลงทุ่นคาด้หวิังไวิ� รีาคาหุ�น

อ่าจลด้ลงเกินไปีกวิ่าพื�นฐานท่ี�แท่�จริีง

ในปีี พ.ศ. 2559 สภาวิิชิาชิีพบัญชิี ในพรีะบรีมรีาชิ้ปีถ้ัมภ์ ได้�ปีรีะกาศใชิ�รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีรี้ปีแบบใหม่ ท่ี�ม ี

การีเปีลี�ยนแปีลงรี้ปีแบบเปี็นรีายงานแบบยาวิ และมีการีเปีลี�ยนแปีลงท่ี�สำคัญ เชิ่น การีนำวิรีรีคการีแสด้งควิามเห็นขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิีท่ี�มีต่อ่งบการีเงินมาไวิ�เปี็นอ่ันด้ับแรีก ตามด้�วิยวิรีรีคเกณฑ์ในการีแสด้งควิามเห็นและวิรีรีคอ่ื�น ๆ  เพื�อ่ให� 

รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีให�ข�อ่ม้ลท่ี�มีปีรีะโยชิน์มากขึ�น การีให�ผู้้�สอ่บบัญชิีนำเสนอ่เรีื�อ่งสำคัญในการีตรีวิจสอ่บเพื�อ่ให�ข�อ่ม้ล 

ท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีเห็นวิ่า มีควิามสำคัญท่ี�สุด้ในการีตรีวิจสอ่บและเปี็นควิามเสี�ยงเฉพาะกิจการี ด้ังนั�นผู้้�บริีหารีต�อ่งจัด้ท่ำและ 

นำเสนอ่งบการีเงินให�ถ้้กต�อ่งตามมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงิน และจัด้เตรีียมหลักฐานการีบัญชิีที่�เหมาะสมอ่ย่าง 

เพียงพอ่ให�ผู้้�สอ่บบัญชิีใชิ�ในการีตรีวิจสอ่บและสรีุปีผู้ลเพื�อ่แสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงิน หากนักลงทุ่นใชิ�ข�อ่ม้ลในรีายงาน

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี เพื�อ่ปีรีะกอ่บการีตัด้สินใจซึ่ื�อ่-ขายหลักท่รัีพย์ ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีควิรีจะสะท่�อ่นในรีาคาหุ�นขอ่งกิจการี

ท่ี�ตรีวิจสอ่บและท่ำให�เห็นวิ่า รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิให�ข�อ่ม้ลท่ี�เปี็นปีรีะโยชิน์ต่อ่นักลงทุ่น ด้ังนั�นงานวิิจัยนี�จึงต�อ่งการี 

ศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีวิ่ามีผู้ลต่อ่รีาคาหุ�นขอ่งบรีิษัท่จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รีัพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ยหรีือ่ไม่ เนื�อ่งจาก Jenwittayarote (2021) ได้�ศึกษาและท่ด้สอ่บปีรีะสิท่ธิุภาพขอ่งตลาด้หลักท่รัีพย์ 

แห่งปีรีะเท่ศไท่ยและพบวิ่า ตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยเปี็นแบบมีปีรีะสิท่ธุิภาพรีะดั้บต�ำ (Weak Form Efficiency) 

ซึ่ึ�งรีาคาหุ�นปีัจจุบันได้�สะท่�อ่นรีาคาและปีริีมาณหุ�นในอ่ดี้ต ส่วินตลาด้หลักท่รัีพย์ขนาด้เล็ก เชิ่น SET และ mai เปี็นแบบ

ไม่มีปีรีะสิท่ธุิภาพรีะดั้บต�ำ (Weak Form Inefficiency) ซึึ่�งแตกต่างจากตลาด้หลักท่รัีพย์ในปีรีะเท่ศที่�พัฒนาแล�วิที่�ข�อ่ม้ล

ทั่�งภายในกิจการีและข�อ่ม้ลสาธุารีณะได้�สะท่�อ่นในรีาคาหลักท่รีัพย์แล�วิ ตามท่ฤษฎีีควิามมีปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้ทุ่น 

(Efficient Market Hypothesis) (Fama, 1970) ด้ังนั�นผู้้�วิิจัยจึงต�อ่งการีศึกษาวิ่า ถ้�านักลงทุ่นในตลาด้หลักท่รีัพย์ 

แห่งปีรีะเท่ศไท่ยยังคาด้การีณ์รีาคาหุ�นในปีัจจุบันได้�จากรีาคาและปีรีิมาณหุ�นในอ่ด้ีต ตามงานวิิจัยด้ังกล่าวิแล�วิ นักลงทุ่น 

จะยังมีการีใชิ�ปีรีะโยชิน์จากควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในการีตัด้สินใจลงทุ่นอ่ีกหรีือ่ไม่ตามท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ 

(Signaling Theory) หรีือ่กล่าวิอ่ีกนัยหนึ�งวิ่า ควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิยังมีปีรีะโยชิน์ต่อ่การีตัด้สินใจขอ่ง 

นักลงทุ่นในตลาด้หลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยอ่ีกหรีือ่ไม่ งานวิิจัยนี�ใชิ�ข�อ่ม้ลในงบการีเงินปีรีะจำปีีและรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ

ขอ่งบริีษัท่จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย (SET) เปี็นรีะยะเวิลา 7 ปีี ตั�งแต่ พ.ศ. 2559 ถ้ึง พ.ศ. 2565 

และมีรีอ่บรีะยะเวิลาบัญชิีสิ�นสุด้วิันท่ี� 31 ธุันวิาคม โด้ยไม่รีวิมกลุ่มธุุรีกิจการีเงิน กอ่งทุ่นอ่สังหารีิมท่รีัพย์ และกอ่งท่รีัสต์

เพื�อ่การีลงทุ่นในอ่สังหาริีมท่รีัพย์ เนื�อ่งจากโครีงสรี�างท่างการีเงิน กฎีหมาย ข�อ่บังคับและรี้ปีแบบรีายงานท่างการีเงิน 

แตกต่างจากอุ่ตสาหกรีรีมอ่ื�น และบริีษัท่ท่ี�อ่ย้่รีะหวิ่างการีฟื้้�นฟื้้กิจการีและบรีิษัท่ที่�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ้�วิน และข�อ่ม้ลหลักท่รีัพย์

ขอ่งบริีษัท่จด้ท่ะเบียนจากฐานข�อ่ม้ล Datastream
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ผู้ลการีวิิจัยพบวิ่า ควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์และรีาคาหุ�น

ได้�สะท่�อ่นควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีต่อ่งบการีเงินขอ่งบรีิษัท่จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย การีวิิเครีาะห์

แยกตามปีรีะเภท่ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีพบวิ่า ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�นและควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข 

มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ ส่วินการีไม่แสด้งควิามเห็นนั�นไม่พบควิามสัมพันธุ์กับอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่น

หลักท่รัีพย์ กล่าวิโด้ยสรุีปี ควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปียกเวิ�นการีไม่แสด้งควิามเห็น จะสะท่�อ่นในอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่น

หลักท่รัีพย์ในเชิิงลบ นอ่กจากนี� เมื�อ่ท่ำการีวิิเครีาะห์แยกตามสาเหตุขอ่งการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิีแล�วิพบวิ่า การีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญชีิ หนี�สินที่�อ่าจจะเกิด้ขึ�น การีใชิ�นโยบายผู้่อ่นปีรีนขอ่งสภาวิิชิาชีิพ

บัญชิี รีายการีกับบริีษัท่ท่ี�เกี�ยวิข�อ่งกันและผู้ลกรีะท่บจากสถ้านการีณ์โควิิด้ 19 เปี็นปีัจจัยที่�มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอ่ัตรีา

ผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์

ผู้ลการีวิิจัยนี�จะเปี็นปีรีะโยชิน์ในเชิิงท่ฤษฎีีและการีนำไปีปีฏิิบัติ กล่าวิคือ่ งานวิิจัยนี�ได้�แสด้งให�เห็นวิ่า ผู้้�สอ่บบัญชีิ 

มีการีส่งสัญญาณไปียังนักลงทุ่นตามท่ฤษฎีีขอ่งการีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ผู้่านควิามเห็นในรีายงานขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิี ซึ่ึ�งเปี็นหลักฐานเชิิงปีรีะจักษ์วิ่า รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิมีปีรีะโยชิน์ต่อ่การีตัด้สินใจขอ่งนักลงทุ่นใน

ตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ซึึ่�งควิามปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้ทุ่นเปี็นแบบมีปีรีะสิท่ธุิภาพรีะด้ับต�ำ (Weak Form 

Efficiency) จากงานวิิจัยขอ่ง Jenwittayarote (2021) ตามท่ฤษฎีีควิามมีปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้ทุ่น (Efficient Market 

Hypothesis) สำหรีับปีรีะโยชิน์ในการีนำไปีปีฏิิบัตินั�น งานวิิจัยนี�จะเปี็นปีรีะโยชิน์ต่อ่การีลงทุ่นในตลาด้ท่รีัพย์เพรีาะท่ำให�

นักลงทุ่นเกิด้ควิามตรีะหนักรี้�ถ้ึงปีรีะโยชิน์ขอ่งควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีเพื�อ่ปีรีะกอ่บการีตัด้สินใจ ในอ่ีกมุมหนึ�ง 

ผู้้�ปีรีะกอ่บวิิชิาชีิพสอ่บบัญชิีจะได้�ท่รีาบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิมีผู้ลกรีะท่บต่อ่การีตัด้สินใจต่อ่ 

นักลงทุ่น ท่ำให�ผู้้�สอ่บบัญชิีเกิด้การีตรีะหนักรี้�ถ้ึงควิามรีับผู้ิด้ชิอ่บต่อ่การีแสด้งควิามเห็นมากยิ�งขึ�น นอ่กจากนี� สภาวิิชิาชีิพ

บัญชิีและผู้้�อ่อ่กกฎีรีะเบียบสามารีถ้ใชิ�ผู้ลการีวิิจัยนี� เพื�อ่เปี็นข�อ่ม้ลย�อ่นกลับสำหรัีบการีใชิ�มาตรีฐานเกี�ยวิกับรีายงานขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิี เพื�อ่เปี็นการีพัฒนาปีรีับปีรีุงมาตรีฐานและสามารีถ้สื�อ่สารีให�กับผู้้�มีส่วินได้�เสียได้�ตรีะหนักรี้�ถ้ึงคุณค่าขอ่ง 

รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี เพื�อ่ปีรีะกอ่บการีตัด้สินใจเชิิงเศรีษฐกิจมากยิ�งขึ�น

งานวิิจัยนี�ปีรีะกอ่บด้�วิย 5 ส่วินด้�วิยกัน ส่วินที่� 2 นำเสนอ่ท่ฤษฎีี แนวิคิด้และงานวิิจัยที่�เกี�ยวิข�อ่งกับการีแสด้ง 

ควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีและอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ ส่วินท่ี� 3 อ่ธุิบายถึ้งวิิธุีการีศึกษา กลุ่มตัวิอ่ย่าง  

วิิธุีการีเก็บข�อ่ม้ล ตัวิแปีรีท่ี�ใชิ�ในการีศึกษา แบบจำลอ่งและสถ้ิติท่ี�ใชิ�ในการีวิิเครีาะห์ข�อ่ม้ล ส่วินที่� 4 เปี็นการีนำเสนอ่ 

ผู้ลการีวิิจัย ท่ั�งการีวิิเครีาะห์สถิ้ติเชิิงพรีรีณนาและสถิ้ติเชิิงอ่นุมาน และส่วินที่� 5 สรุีปีผู้ลการีศึกษาและข�อ่เสนอ่แนะ

2. ที่ฤษฎ่ี แนวคิิดและงานวิจััยท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง

2.1	 ร้ปแบบการแสดงความเหุ้็นในรายงานของผู้้�สอบบัญชีีรับอน้ญาต่

การีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ ชิ่วิยเพิ�มควิามเชิื�อ่มั�นให�กับผู้้�ใชิ�งบการีเงินวิ่า งบการีเงินถ้้กต�อ่งตามมาตรีฐาน 

การีรีายงานท่างการีเงินและมีปีรีะโยชิน์ต่อ่การีตัด้สินใจหรีือ่ไม่ ผู้้�ใชิ�งบการีเงินจึงควิรีให�ควิามสำคัญต่อ่รีายงานขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิีรีับอ่นุญาตก่อ่นนำข�อ่ม้ลในงบการีเงินมาใชิ�พิจารีณาปีรีะกอ่บการีตัด้สินใจ และเพิ�มควิามรีะมัด้รีะวัิงในการีอ่่าน

งบการีเงินมากขึ�น ผู้้�สอ่บบัญชีิจะให�ควิามเชิื�อ่มั�นอ่ย่างสมเหตุสมผู้ลหลังจากท่ี�รีวิบรีวิมและตรีวิจสอ่บหลักฐานการีสอ่บบัญชีิ

ท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ จึงสามารีถ้สรีุปีและแสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงินได้� รี้ปีแบบขอ่งการีแสด้งควิามเห็นเปี็นไปีตาม
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บัที่ความิวิจัย

มาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 700 เรีื�อ่งการีแสด้งควิามเห็นและการีรีายงานต่อ่งบการีเงิน และมาตรีฐานการีสอ่บบัญชีิรีหัส 

705 ปีรีับปีรุีงปีี พ.ศ. 2559 เรืี�อ่งการีแสด้งควิามเห็นที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิรีับอ่นุญาต โด้ยรีายงาน

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งเปี็นลายลักษณ์อั่กษรี และรีะบุชิื�อ่อ่ย่างชัิด้เจนวิ่า เปี็นรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิรีับอ่นุญาต ซึึ่�งควิามเห็น

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีจะอ่ย้่ส่วินแรีกขอ่งรีายงาน และมีเกณฑ์ในการีแสด้งควิามเห็นต่อ่จากส่วินท่ี�เปี็นควิามเห็น หากเปี็นกรีณีท่ี� 

ผู้้�สอ่บบัญชิีแสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงินแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี เกณฑ์ในการีแสด้งควิามเห็นจะรีวิมการีอ่ธุิบายเหตุการีณ์ 

ท่ี�ท่ำให�เกิด้การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีในวิรีรีคนี�

มาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 700 ปีรีับปีรีุงปีี พ.ศ. 2559 (TFAC, 2022C) เกี�ยวิข�อ่งกับควิามรีับผู้ิด้ชิอ่บขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิีในการีแสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงิน และเกี�ยวิข�อ่งกับรี้ปีแบบและเนื�อ่หาขอ่งรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ ซึ่ึ�งเปี็นผู้ล

มาจากการีตรีวิจสอ่บงบการีเงิน วิัตถุ้ปีรีะสงค์ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิคือ่ เพื�อ่แสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงินจากการีปีรีะเมิน 

ข�อ่สรุีปีจากหลักฐานการีสอ่บบัญชิีท่ี�ได้�รัีบและเพื�อ่แสด้งควิามเห็นด้ังกล่าวิอ่ย่างชัิด้เจนในรีายงาน ซึึ่�งในการีแสด้งควิามเห็น 

ผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งแสด้งควิามเห็นวิ่า งบการีเงินได้�จัด้ท่ำขึ�นในสารีะสำคัญตามแม่บท่การีรีายงานท่างการีเงินหรืีอ่ไม่ และต�อ่ง

ได้�มาซึึ่�งควิามเชิื�อ่มั�นอ่ย่างสมเหตุสมผู้ลวิ่า งบการีเงินโด้ยรีวิมปีรีาศจากการีแสด้งข�อ่ม้ลที่�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท่็จจริีงอ่ันเปี็นสารีะสำคัญ

หรีือ่ไม่ โด้ยกำหนด้รี้ปีแบบขอ่งการีแสด้งควิามเห็นให�ผู้้�สอ่บบัญชีิต�อ่งแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข (Unqualified 

Opinion) เมื�อ่ผู้้�สอ่บบัญชิีสรีุปีวิ่า งบการีเงินได้�จัด้ท่ำขึ�นในสารีะสำคัญตามแม่บท่การีรีายงานท่างการีเงินที่�เกี�ยวิข�อ่ง  

แต่หากผู้้�สอ่บบัญชิีไม่สามารีถ้สรีุปีได้�วิ่า งบการีเงินโด้ยรีวิมไม่ได้�ปีรีาศจากการีแสด้งข�อ่ม้ลที่�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท่็จจรีิงอั่นเปี็น 

สารีะสำคัญหรีือ่ไม่ หรืีอ่ไม่สามารีถ้ได้�มาซึ่ึ�งหลักฐานการีสอ่บบัญชิีท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ ผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งเปีลี�ยนแปีลง

ควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี (Modified Opinion) ตามมาตรีฐานการีสอ่บบัญชีิรีหัส 705 (ปีรัีบปีรุีง)

มาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 705 ปีรีับปีรีุง พ.ศ. 2559 เรีื�อ่งการีแสด้งควิามเห็นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีในรีายงานขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชีิรีับอ่นุญาต (TFAC, 2022E) เกี�ยวิข�อ่งกับควิามรัีบผิู้ด้ชิอ่บขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในการีอ่อ่กรีายงานที่�เหมาะสม 

ในสถ้านการีณ์ต่าง ๆ  เมื�อ่ผู้้�สอ่บบัญชิีสรีุปีวิ่า การีแสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงินขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี 

มีควิามจำเปี็น รี้ปีแบบขอ่งการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี (Modified Opinions) ได้�แก่ การีแสด้งควิามเห็น

แบบมีเงื�อ่นไข การีแสด้งควิามเห็นวิ่า งบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่งและการีไม่แสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงิน การีพิจารีณาเลือ่ก 

ร้ีปีแบบขอ่งการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เหมาะสมขึ�นอ่ย้่กับวิ่า งบการีเงินมีการีแสด้งข�อ่ม้ลท่ี�ขัด้ต่อ่เท็่จจริีงอ่ันเปี็นสารีะสำคัญ

หรีือ่ไม่ หรีือ่ในกรีณีท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีไม่สามารีถ้หาหลักฐานการีสอ่บบัญชิีท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ อ่าจท่ำให�มีการีแสด้งข�อ่ม้ล

ที่�ขัด้ต่อ่เท่็จจรีิงอ่ันเปี็นสารีะสำคัญ รีวิมถ้ึงผู้ลกรีะท่บท่ี�แผู้่กรีะจายไปียังงบการีเงินซึึ่�งอ่ย้่ในดุ้ลยพินิจขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี 

สถ้านการีณ์ในกรีณีท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีแสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงินในแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีได้�แก่ (1) การีแสด้งข�อ่ม้ลที่�ขัด้ต่อ่ 

ข�อ่เท่็จจริีงอ่ันเปี็นสารีะสำคัญ เชิ่น นโยบายการีบัญชิีที่�ผู้้�บรีิหารีเลือ่กใชิ�ไม่เหมาะสมและไม่สอ่ด้คล�อ่งตามข�อ่กำหนด้ขอ่ง

แม่บท่การีรีายงานท่างการีเงิน เปี็นต�น และ/หรืีอ่ (2) การีไม่สามารีถ้หาหลักฐานการีสอ่บบัญชีิท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ 

ได้�จากสถ้านการีณ์ท่ี�อ่ย้่นอ่กเหนือ่การีควิบคุมขอ่งกิจการี สถ้านการีณ์ท่ี�เกี�ยวิข�อ่งกับวิิธุีการีตรีวิจสอ่บ ตัวิอ่ย่างเชิ่น  

เอ่กสารีปีรีะกอ่บการีบันท่ึกบัญชิีขอ่งกิจการีถ้้กท่ำลายจากอ่ัคคีภัย ผู้้�สอ่บบัญชิีพิจารีณาวิ่า วิิธุีการีตรีวิจสอ่บเนื�อ่หาสารีะ

อ่ย่างเด้ียวิไม่เพียงพอ่ เนื�อ่งจากการีควิบคุมขอ่งกิจการีไม่มีปีรีะสิท่ธุิผู้ล หรืีอ่สถ้านการีณ์ท่ี�ถ้้กจำกัด้ขอ่บเขตการีตรีวิจสอ่บ

โด้ยผู้้�บรีิหารี เชิ่น ผู้้�บรีิหารีไม่อ่นุญาตให�ผู้้�สอ่บบัญชิีส่งหนังสือ่ยืนยันยอ่ด้คงเหลือ่ขอ่งบัญชิีกับบุคคลภายนอ่ก ปีรีะเภท่ 

ขอ่งรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี มีด้ังนี�
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

2.1.1	 การแสดงความเหุ้็นแบบมีเงื�อนไข	 (Qualified	 Opinion)

ผู้้�สอ่บบัญชีิแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขเมื�อ่ได้�รีับหลักฐานที่�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ที่�สรุีปีได้�วิ่า แต่ละรีายการีหรืีอ่ 

ผู้ลรีวิมหลายรีายการีแสด้งข�อ่ม้ลท่ี�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท่็จจรีิงอ่ันเปี็นสารีะสำคัญ แต่ไม่แผู้่กรีะจายไปียังงบการีเงินหรีือ่อ่าจเกิด้จาก 

ผู้้�สอ่บบัญชิีไม่สามารีถ้หาหลักฐานการีสอ่บบัญชิีท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ได้� และอ่าจมีผู้ลกรีะท่บที่�มีสารีะสำคัญต่อ่งบการีเงิน

แต่ไม่แผู้่กรีะจาย

2.1.2	 การแสดงความเหุ้็นว่า	 งบการเงินไม่ถ้กต่�อง	 (Adverse	 Opinion)

ผู้้�สอ่บบัญชีิควิรีแสด้งควิามเห็นวิ่า งบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่ง เมื�อ่ผู้้�สอ่บบัญชีิได้�รีับหลักฐานการีสอ่บบัญชีิที่�เหมาะสม 

อ่ย่างเพียงพอ่และสรีุปีได้�วิ่า แต่ละรีายการีหรีือ่ผู้ลรีวิมหลายรีายการีแสด้งข�อ่ม้ลที่�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท่็จจรีิงอ่ันเปี็นสารีะสำคัญและ

มีผู้ลกรีะท่บแผู้่กรีะจายไปียังงบการีเงิน

2.1.3	 การไม่แสดงความเหุ้็น	 (Disclaimer	 of	 Opinion)

ผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งไม่แสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงิน เมื�อ่ผู้้�สอ่บบัญชิีไม่สามารีถ้หาหลักฐานการีสอ่บบัญชิีท่ี�เหมาะสม 

อ่ย่างเพียงพอ่ เพื�อ่เปี็นหลักฐานในการีแสด้งควิามเห็น ท่ำให�ผู้้�สอ่บบัญชีิสรีุปีได้�วิ่า มีควิามเปี็นไปีได้�ท่ี�การีแสด้งข�อ่ม้ล 

ท่ี�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท่็จจรีิง ซึ่ึ�งตรีวิจไม่พบส่งผู้ลกรีะท่บอั่นเปี็นสารีะสำคัญและแผู้่กรีะจายไปียังงบการีเงิน หรีือ่ในกรีณีท่ี�มีควิาม 

ไม่แน่นอ่นหลายสถ้านการีณ์ ซึ่ึ�งเกิด้ขึ�นได้�ยาก แม�ผู้้�สอ่บบัญชิีจะได้�รีับหลักฐานการีสอ่บบัญชิีที่�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่สำหรีับ

ควิามไม่แน่นอ่นแต่ละสถ้านการีณ์ ก็ไม่สามารีถ้สรุีปีได้�วิ่า จะแสด้งควิามเห็นต่อ่งบการีเงินอ่ย่างไรี

มาตรีฐานการีสอ่บบัญชีิรีหัส 570 ปีรีับปีรุีง พ.ศ. 2559 การีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่ง (TFAC, 2022B) ได้�กำหนด้วิ่า  

ผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งปีรีะเมินวิ่า ผู้้�บริีหารีได้�จัด้ท่ำงบการีเงินด้�วิยข�อ่สมมติท่ี�วิ่า กิจการีจะด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งไปีในอ่นาคตท่ี�สามารีถ้

คาด้การีณ์ได้� เวิ�นแต่วิ่าผู้้�บรีิหารีมีควิามตั�งใจท่ี�จะเลิกหรีือ่หยุด้ด้ำเนินกิจการี ผู้้�สอ่บบัญชิีมีควิามรีับผู้ิด้ชิอ่บในการีได้�มา 

ซึ่ึ�งหลักฐานเกี�ยวิกับควิามเหมาะสมในการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งในการีจัด้ท่ำงบการีเงิน หากกิจการียังสามารีถ้ใชิ�เกณฑ์ 

การีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งอ่ย้่ แต่มีควิามไม่แน่นอ่นท่ี�มีสารีะสำคัญท่ี�เกี�ยวิกับการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่ง และผู้้�บรีิหารีได้�เปีิด้เผู้ย

ข�อ่ม้ลในหมายเหตุปีรีะกอ่บงบการีเงินอ่ย่างเพียงพอ่และเหมาะสมแล�วิ ผู้้�สอ่บบัญชิีสามารีถ้แสด้งควิามเห็นอ่ย่างไม่มีเงื�อ่นไข 

แต่ควิรีเสนอ่วิรีรีคควิามไม่แน่นอ่นท่ี�มีสารีะสำคัญท่ี�เกี�ยวิกับการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ

มาตฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 701 ปีรีับปีรีุง พ.ศ. 2559 การีสื�อ่สารีเรีื�อ่งสำคัญในการีตรีวิจสอ่บในรีายงานขอ่ง 

ผู้้�สอ่บบัญชิีรีับอ่นุญาต (TFAC, 2022D) หรืีอ่ Key Audit Matter มาตรีฐานได้�กำหนด้วิ่า เรีื�อ่งสำคัญในการีตรีวิจสอ่บคือ่ 

เรีื�อ่งท่ี�มีนัยสำคัญท่ี�สุด้ตามดุ้ลยพินิจเยี�ยงผู้้�ปีรีะกอ่บวิิชิาชีิพขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในการีตรีวิจสอ่บงบการีเงินขอ่งงวิด้ปีัจจุบัน  

เรืี�อ่งสำคัญในการีตรีวิจสอ่บเปี็นเรีื�อ่งท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีเลือ่กมาจากเรีื�อ่งท่ี�มีการีติด้ต่อ่สื�อ่สารีกับผู้้�มีหน�าท่ี�กำกับด้้แล เชิ่น  

คณะกรีรีมการีบริีษัท่ คณะกรีรีมการีตรีวิจสอ่บ เรีื�อ่งสำคัญในการีสอ่บบัญชีิจะเปี็นเรีื�อ่งที่�สะท่�อ่นควิามเสี�ยงเฉพาะกิจการี

ขอ่งล้กค�าสอ่บบัญชีิ เชิ่น เรีื�อ่งท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชีิพบวิ่า เปี็นเรีื�อ่งที่�มีควิามเสี�ยง เรีื�อ่งที่�ตรีวิจสอ่บได้�ยากและใชิ�เวิลาในการีรีวิบรีวิม

หลักฐาน ท่ั�งนี� เรีื�อ่งสำคัญในการีตรีวิจสอ่บเปี็นเรีื�อ่งท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชีิสามารีถ้ตรีวิจสอ่บและสรีุปีผู้ลการีตรีวิจสอ่บได้�และ 

ได้�ข�อ่สรุีปีในการีตรีวิจสอ่บ โด้ยไม่กรีะท่บหรืีอ่เปีลี�ยนแปีลงควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ
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บัที่ความิวิจัย

นอ่กจากนี� มาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 706 ปีรีับปีรีุง พ.ศ. 2559 เรีื�อ่งวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์และวิรีรีค 

เรืี�อ่งอ่ื�นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีรีับอ่นุญาต (TFAC, 2022F) โด้ยวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์ (Emphasis of Matter 

Paragraph) เปี็นเรีื�อ่งท่ี�ได้�แสด้งหรืีอ่เปีิด้เผู้ยไวิ�แล�วิอ่ย่างเหมาะสมในงบการีเงิน แต่เปี็นเรีื�อ่งที่�มีควิามสำคัญและจำเปี็นต่อ่

ควิามเข�าใจขอ่งผู้้�ใชิ�งบการีเงิน ผู้้�สอ่บบัญชิีจึงต�อ่งเพิ�มวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์ ตัวิอ่ย่างสถ้านการีณ์ที่�อ่าจจำเปี็นต�อ่ง

เพิ�มวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์ เชิ่น ควิามไม่แน่นอ่นเกี�ยวิกับผู้ลที่�จะเกิด้ขึ�นในอ่นาคตขอ่งคดี้ควิาม เหตุการีณ์ภายหลัง

วิันท่ี�ในงบการีเงินท่ี�สำคัญ การีนำมาตรีฐานการีบัญชิีฉบับใหม่มาใชิ�ก่อ่นวัินถื้อ่ปีฏิิบัติและมีผู้ลกรีะท่บที่�มีสารีะสำคัญ หรืีอ่

เหตุการีณ์รี�ายแรีงท่ี�สำคัญท่ี�มีผู้ลกรีะท่บต่อ่ฐานะท่างการีเงินขอ่งกิจการี สำหรัีบวิรีรีคเรีื�อ่งอ่ื�น (Other Matter Paragraph) 

เปี็นเรีื�อ่งท่ี�นอ่กเหนือ่จากท่ี�ได้�แสด้งหรีือ่เปีิด้เผู้ยไวิ�แล�วิในงบการีเงิน แต่เปี็นเรีื�อ่งที่�เกี�ยวิข�อ่งกับควิามเข�าใจขอ่งผู้้�ใชิ�งบการีเงิน

เกี�ยวิกับการีตรีวิจสอ่บ ควิามรัีบผู้ิด้ชิอ่บขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีหรีือ่รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี ผู้้�สอ่บบัญชิีจึงต�อ่งเพิ�มวิรีรีคเรีื�อ่งอ่ื�น 

ตัวิอ่ย่างสถ้านการีณ์ท่ี�อ่าจจำเปี็นต�อ่งเพิ�มวิรีรีคเรีื�อ่งอ่ื�น เชิ่น เรีื�อ่งที่�กฎีหมายหรีือ่ข�อ่บังคับได้�กำหนด้ไวิ� สาเหตุที่�ผู้้�สอ่บบัญชิี

ไม่สามารีถ้ถ้อ่นตัวิจากงานตรีวิจสอ่บได้� งบการีเงินปีีก่อ่นตรีวิจสอ่บโด้ยผู้้�สอ่บบัญชีิอ่ื�น

2.2	 แนวคิดและงานวิจัยท้ี�เกี�ยวข�อง

2.2.1	 แนวคิดท้ี�เกี�ยวข�องกับอัต่ราผู้ลต่อบแท้นหุ้ลักท้รัพย์

รีาคาหลักท่รัีพย์หรีือ่รีาคาหุ�นเปี็นรีาคาท่ี�นักลงทุ่นจ่ายซึ่ื�อ่ เพื�อ่ผู้ลตอ่บแท่นท่ี�คาด้หวัิงในอ่นาคต รีาคาหุ�นจะถ้้กกำหนด้

จาก 2 ปีัจจัยหลัก ๆ  ได้�แก่ (1) ผู้ลตอ่บแท่นท่ี�นักลงทุ่นคาด้หวิังวิ่า จะได้�รีับในรี้ปีขอ่งส่วินต่างรีาคา (Capital Gains)  

และเงินปีันผู้ล (Dividend) และ (2) ควิามเสี�ยงจากการีลงทุ่นในหุ�น (SET, 2021) โด้ยนักลงทุ่นจะปีรีะเมินม้ลค่าที่�แท่�จริีง

ขอ่งกิจการี ซึึ่�งถ้้กสะท่�อ่นจากข�อ่ม้ลปีัจจัยพื�นฐานต่าง ๆ  ไม่วิ่าจะเปี็นเศรีษฐกิจ อุ่ตสาหกรีรีม และผู้ลการีด้ำเนินงานขอ่ง

กิจการี ส่งผู้ลต่อ่กรีะแสเงินสด้ในอ่นาคตท่ี�คิด้ลด้กลับมาเปี็นม้ลค่าปีัจจุบันขอ่งกิจการี เพื�อ่ใชิ�ปีรีะกอ่บการีตัด้สินใจลงทุ่น 

ม้ลค่าท่ี�แท่�จรีิงขอ่งกิจการีจึงเปีลี�ยนแปีลงไปีตามการีคาด้การีณ์ขอ่งนักลงทุ่นจากปีัจจัยพื�นฐานท่ี�เกี�ยวิข�อ่ง นักลงทุ่น 

คาด้หวัิงวิ่า จะได้�รีับผู้ลตอ่บแท่นท่ี�เปี็นกรีะแสเงินสด้รัีบในรี้ปีขอ่งส่วินต่างรีาคาและเงินปีันผู้ล ด้ังนั�นนักลงทุ่นสามารีถ้ 

คำนวิณหาผู้ลตอ่บแท่นจากการีลงทุ่นในหลักท่รีัพย์ได้�โด้ยการีเปีรีียบเที่ยบม้ลค่าปีลายงวิด้กับเงินลงทุ่นเรีิ�มต�นที่�เปีลี�ยนแปีลง

ในชิ่วิงรีะยะเวิลาท่ี�ถ้ือ่ครีอ่งหลักท่รัีพย์ (Holding Period Return หรืีอ่ HPR) รีวิมถึ้งกรีะแสเงินสด้ที่�ได้�รัีบจากเงินปีันผู้ล 

(TSI, 2009) ด้ังนี�

Rjt =
(Pjt – Pjt–1) + Djt

Pjt–1

โด้ย Rjt หมายถึ้ง อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t
 Pjt หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t
 Pjt–1 หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t–1
 Djt หมายถึ้ง เงินปีันผู้ลขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ท่ฤษฎีีท่ี�ใชิ�อ่ธุิบายรีาคาขอ่งหลักท่รีัพย์เกี�ยวิกับควิามมีปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้ทุ่น ได้�แก่ Efficient Market Hypothesis 

(EMH) ซึ่ึ�ง Fama (1970) ได้�อ่ธุิบายไวิ�วิ่า รีาคาขอ่งหลักท่รีัพย์จะสะท่�อ่นข�อ่ม้ลท่ั�งหมด้ท่ี�มีอ่ย้่ ซึึ่�งสามารีถ้แบ่งได้�เปี็น  

3 แบบคือ่ (1) แบบ Weak Form ซึึ่�งมีสมมติฐานวิ่า รีาคาและปีริีมาณหุ�นในอ่ดี้ตได้�สะท่�อ่นในรีาคาหุ�นปีัจจุบัน (2) แบบ 

Semi-Strong Form มีสมมติฐานท่ี�วิ่า ข�อ่ม้ลสาธุารีณะท่ี�มีท่ั�งหมด้ได้�สะท่�อ่นในรีาคาหุ�น และ (3) แบบ Strong Form  

ซึ่ึ�งมีสมมติฐานวิ่าข�อ่ม้ลท่ั�งส่วินตัวิและสาธุารีณะท่ั�งหมด้ได้�สะท่�อ่นในรีาคาหุ�นแล�วิ ด้ังนั�นจึงไม่มีใครีสามารีถ้ท่ำกำไรีได้� 

เกินปีกติ สำหรัีบงานวิิจัยเกี�ยวิกับตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ซึึ่�ง Jenwittayarote (2021) พบวิ่า ตลาด้หลักท่รัีพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ยส่วินใหญ่ เปี็นแบบมีปีรีะสิท่ธุิภาพรีะด้ับต�ำ (Weak Form Efficiency) ซึ่ึ�งรีาคาหุ�นในปีัจจุบันสะท่�อ่น 

มาจากรีาคาและปีริีมาณหุ�นในอ่ดี้ต หรืีอ่นักลงทุ่นสามารีถ้ใชิ�อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นในอ่ดี้ต เพื�อ่พยากรีณ์ผู้ลตอ่บแท่นในอ่นาคต

2.2.2	 กำไรต่่อหุ้้�นกับราคาต่ลาดของหุ้ลักท้รัพย์

งานวิิจัยเรีิ�มแรีกขอ่ง Ball & Brown (1968) ได้�พบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิเลขกำไรีท่างบัญชิีกับการีเปีลี�ยนแปีลง

ขอ่งรีาคาหุ�นในตลาด้หลักท่รัีพย์ หลังจากนั�นก็มีงานวิิจัยจำนวินมากที่�ศึกษาควิามสัมพันธุ์ด้ังกล่าวิในแง่มุมต่าง ๆ  ใน 

หลากหลายปีรีะเท่ศ งานวิิจัยขอ่ง Filip & Raffournier (2010) ท่ำการีศึกษาเรีื�อ่งควิามเกี�ยวิข�อ่งขอ่งกำไรีท่างบัญชิีกับ 

ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ในชิ่วิงเปีลี�ยนผู้่านรีะบบเศรีษฐกิจขอ่งปีรีะเท่ศโรีมาเนีย (Romania) พบวิ่า กำไรีท่างบัญชิีและ 

การีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีท่างบัญชิีมีควิามเกี�ยวิข�อ่งกับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ โด้ยกำไรีท่างบัญชิีส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่น 

หลักท่รีัพย์ในเชิิงบวิกเมื�อ่ไม่รีวิมกำไรีท่ี�มีค่าส้งเกินปีกติ ในขณะท่ี�การีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีท่างบัญชิีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบ 

กับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ตามหลักควิามรีะมัด้รีะวัิง Conservatism Principle ท่ี�อ่ธุิบายวิ่า ข่าวิรี�ายจะถ้้กสะท่�อ่นในกำไรี

ขอ่งกิจการีได้�รีวิด้เรี็วิกวิ่าข่าวิดี้ เนื�อ่งจากมีควิามไม่สมมาตรีขอ่งข�อ่ม้ล (Information Asymmetry) รีะหวิ่างกิจการีกับ 

นักลงทุ่นในตลาด้หลักท่รีัพย์ ด้ังนั�นควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างกำไรีกับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์จะเพิ�มขึ�น (ลด้ลง) เมื�อ่กำไรี 

ท่างบัญชิีลด้ลง (เพิ�มขึ�น) สอ่ด้คล�อ่งกับงานวิิจัยขอ่ง Khanagha (2011) ท่ี�ท่ำการีศึกษาเรีื�อ่งควิามเกี�ยวิข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ล 

ท่างบัญชิีในปีรีะเท่ศสหรีัฐอ่าหรีับเอ่มิเรีตส์ (United Arab Emirates) ในชิ่วิงเวิลาก่อ่นและหลังการีนำมาตรีฐานการีรีายงาน

ท่างการีเงิน (IFRS) มาปีรีับใชิ�พบวิ่า กำไรีท่างบัญชิีส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ในเชิิงบวิก และการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่ง

กำไรีท่างบัญชิีส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ในเชิิงลบเชิ่นเด้ียวิกัน ในท่างตรีงกันข�าม จากงานวิิจัยขอ่ง Mostafa (2016) 

ท่ี�ท่ำการีศึกษาเรีื�อ่งควิามเกี�ยวิข�อ่งขอ่งกำไรีท่างบัญชีิ กรีะแสเงินสด้และม้ลค่าตามบัญชิีกับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์พบวิ่า 

การีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีท่างบัญชิีจะส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ในเชิิงบวิก โด้ยการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีท่างบัญชิี

สามารีถ้อ่ธิุบายผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ได้�อ่ย่างมีนัยสำคัญ เนื�อ่งจากการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีท่างบัญชีิมีควิามเสถี้ยรีภาพ

จากการีท่บท่วินวิรีรีณกรีรีมจะเห็นวิ่า ควิามเกี�ยวิข�อ่งขอ่งกำไรีท่างบัญชีิส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ ด้ังนั�น  

ผู้้�วิิจัยจึงขอ่กำหนด้กำไรีท่างบัญชิีเปี็นตัวิแปีรีควิบคุมในการีศึกษา โด้ยวิัด้กำไรีท่างบัญชีิด้�วิยกำไรีท่างบัญชิี (Ejt) และการี

เปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีท่างบัญชิี (∆Ejt)

- กำไรีต่อ่หุ�น ณ ปีีท่ี� t

Earnings (Ejt) =
Ejt

Pjt–1



14 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  20  ฉบัับัท่ี่�  66  มิิถุุนายน  2567

บัที่ความิวิจัย

- กำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลง

Earnings changes (∆Ejt) =
∆Ejt

Pjt–1

โด้ย Ejt หมายถึ้ง กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t
 ∆Ejt หมายถึ้ง การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

 Pjt–1 หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t–1

2.2.3	 ขนาดของกิจการกับราคาหุ้ลักท้รัพย์

จากงานวิิจัยในอ่ด้ีตขอ่ง Fama & French (1995) โด้ยวัิด้ขนาด้ขอ่งกิจการีจาก Natural Logarithm ขอ่ง 

ม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รีัพย์ และงานวิิจัยท่างบัญชิี (Tahinakis & Samarinas, 2016) พบวิ่า ขนาด้ขอ่งกิจการีมีควิาม

สัมพันธุ์เชิิงบวิกกับผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์ ด้ังนั�นผู้้�วิิจัยจึงนำขนาด้ขอ่งกิจการีเปี็นตัวิแปีรีควิบคุมในการีศึกษา โด้ย 

วิัด้ด้�วิยม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รีัพย์ ซึ่ึ�งคำนวิณจาก Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รีัพย์ ณ วิันสิ�นรีอ่บ

รีะยะเวิลาบัญชิี

SIZEi,t = ln (Market capitalizationi,t)

2.2.4	 โครงสร�างเงินท้้นกับราคาหุ้ลักท้รัพย์

จากงานวิิจัยขอ่ง Tahinakis & Samarinas, (2016) ได้�วิิเครีาะห์ควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างโครีงสรี�างเงินทุ่น (Financial 

Leverage) กับรีาคาหุ�นและผู้ลการีด้ำเนินงานพบวิ่า การีเปีลี�ยนแปีลงโครีงสรี�างเงินทุ่นขอ่งกิจการีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับ

รีาคาหุ�น เมื�อ่มีการีเพิ�มขึ�นขอ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นจากการีเพิ�มสัด้ส่วินหนี�สินในแต่ละปีี ส่งผู้ลให�รีาคาหุ�นลด้ลงอ่ย่างต่อ่เนื�อ่ง 

โด้ยได้�อ่ธุิบายเพิ�มเติมไวิ�วิ่า การีท่ี�กิจการีมีหนี�สินอ่ย้่ในรีะด้ับส้ง การีเปีลี�ยนแปีลงในโครีงสรี�างเงินทุ่นจะส่งผู้ลกรีะท่บ 

ในท่างลบต่อ่การีด้ำเนินงานขอ่งกิจการีและส่งผู้ลให�ปีรีะสิท่ธุิภาพการีด้ำเนินงานลด้ลง สอ่ด้คล�อ่งกับงานวิิจัยขอ่ง Zhang 

และ Zhou (2020) ท่ี�พบวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับรีาคาหุ�นเชิ่นกัน ด้ังนั�นผู้้�วิิจัยจึงกำหนด้โครีงสรี�าง

เงินทุ่นเปี็นตัวิแปีรีควิบคุมในการีศึกษา โด้ยวิัด้โครีงสรี�างเงินทุ่นขอ่งกิจการีด้�วิยอ่ัตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รีัพย์รีวิม  

ณ วิันสิ�นรีอ่บรีะยะเวิลาบัญชิี

Financial Leveraget =
Total liabilitiest

Total assetst

2.2.5	 การแสดงความเหุ้็นของผู้้�สอบบัญชีีต่่องบการเงินกับราคาหุ้ลักท้รัพย์

บรีิษัท่ใชิ�การีส่งสัญญาณข�อ่ม้ล เพื�อ่สื�อ่สารีคุณภาพและผู้ลการีด้ำเนินงานให�นักลงทุ่นในตลาด้หลักท่รัีพย์รีับท่รีาบ 

ตามท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) และควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิก็เปี็นสัญญาณ

ขอ่งสุขภาพการีเงินและอ่นาคตขอ่งกิจการี ซึึ่�งมีผู้ลต่อ่นักลงทุ่นและรีาคาหลักท่รัีพย์ งานวิิจัยที่�ศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่าง

ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีกับรีาคาหลักท่รีัพย์นั�นส่วินใหญ่จะอ่ธุิบายได้�ด้�วิยท่ฤษฎีี Signaling Theory ซึ่ึ�งอ่ธุิบายวิ่า  

ผู้้�สอ่บบัญชิีกำลังให�ข�อ่ม้ลขอ่งบริีษัท่ท่ี�ตรีวิจสอ่บกับนักลงทุ่น (Connelly et al., 2010) ให�ข�อ่ม้ลเกี�ยวิกับการีกำกับด้้แล
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

กิจการี (Lirungan and Galloppo, 2015) หรืีอ่กำลังส่งสัญญาณให�นักลงทุ่นท่รีาบข�อ่ม้ลขอ่งกิจการีที่�ตรีวิจสอ่บ เพื�อ่ลด้

ควิามไม่แน่นอ่นในคุณภาพขอ่งข�อ่ม้ล (Sanders and Boivie 2003) งานวิิจัยเกี�ยวิกับควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีกับ 

ควิามสัมพันธุ์ขอ่งผู้ลตอ่บแท่นหรีือ่รีาคาขอ่งหลักท่รัีพย์มีหลายงานและมีผู้ลการีวิิจัยท่ี�น่าสนใจ Soltani (2000)  

ท่ำการีศึกษาเรีื�อ่งควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีกับรีาคาหลักท่รัีพย์ โด้ยศึกษาจากบริีษัท่ที่�จด้ท่ะเบียน 

ในตลาด้หลักท่รัีพย์ปีารีีส (Paris Stock Exchange) ซึึ่�งเก็บรีวิบรีวิมการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิตั�งแต่ปีี 1986 ถ้ึง 

1995 และจากการีศึกษาพบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขส่งผู้ลเชิิงลบต่อ่อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นเกินปีกติ (Abnormal 

Returns) ซึ่ึ�งสรีุปีได้�วิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับรีาคาหุ�น งานวิิจัยขอ่ง Chen 

et al. (2000) ท่ี�ศึกษาเรีื�อ่ง การีตอ่บสนอ่งขอ่งรีาคาหุ�นต่อ่การีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี โด้ยศึกษาจากตลาด้หลักท่รัีพย์ 

Shanghai Stock Exchange และพบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี (ควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข

และควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขและมีวิรีรีคเน�น) มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับผู้ลตอ่บแท่นสะสมที่�เกินปีกติ (Cumulative 

Abnormal Returns) ในท่ำนอ่งเดี้ยวิกัน การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�นและมีข�อ่สังเกตเพิ�มเติมใน 

รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับรีาคาหุ�นเชิ่นกัน แสด้งให�เห็นวิ่า นักลงทุ่นให�ควิามสำคัญและตรีวิจสอ่บ

ข�อ่ม้ลอ่ื�น ๆ  ท่ี�ถ้้กรีะบุไวิ�ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี เพื�อ่ใชิ�ในการีพิจารีณาตัด้สินใจลงทุ่น ไม่เพียงแต่ให�ควิามสนใจเพียงแค่

ข�อ่ม้ลในวิรีรีคเกณฑ์ในการีแสด้งควิามเห็นเท่่านั�น ซึ่ึ�งสอ่ด้คล�อ่งกับงานวิิจัยขอ่ง Czerney et al., (2019) ท่ี�พบวิ่า  

นักลงทุ่นตอ่บสนอ่งต่อ่วิรีรีคอ่ธุิบายในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี (Explanatory Language) เนื�อ่งจากผู้ลตอ่บแท่นสะสม 

เกินปีกติในชิ่วิงก่อ่นและหลังการีอ่อ่กรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคอ่ธิุบายกับแบบท่ี�ไม่มีวิรีรีคอ่ธิุบาย  

มีควิามแตกต่างกัน นอ่กจากนี� ยังมีงานวิิจัยท่ี�สนับสนุนผู้ลกรีะท่บขอ่งควิามเห็นผู้้�สอ่บบัญชีิที่�มีต่อ่รีาคาหุ�น เชิ่น Robu  

และ Robu (2015) ท่ำการีศึกษาเรืี�อ่ง อ่ิท่ธิุพลขอ่งรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีกับควิามเกี�ยวิข�อ่งขอ่งข�อ่ม้ลท่างบัญชิี  

เพื�อ่วิิเครีาะห์รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิท่ี�มีผู้ลต่อ่การีตัด้สินใจซึ่ื�อ่-ขายหลักท่รัีพย์ขอ่งนักลงทุ่น และส่งผู้ลต่อ่ผู้ลตอ่บแท่นขอ่ง

หลักท่รีัพย์พบวิ่า ข�อ่ม้ลในงบการีเงินท่ี�ได้�รีับการีตรีวิจสอ่บมีอ่ิท่ธุิพลอ่ย่างมีนัยสำคัญต่อ่รีาคาหุ�น รีวิมถ้ึงข�อ่ม้ลในงบการีเงิน

ขึ�นอ่ย้่กับการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีและการีถ้้กตรีวิจสอ่บจาก BIG4 เพรีาะนักลงทุ่นเชืิ�อ่วิ่า งบการีเงินด้ังกล่าวิ 

มีคุณภาพในการีนำไปีใชิ�ตัด้สินใจ โด้ยสนับสนุนเพิ�มเติมจากผู้ลการีท่ด้สอ่บควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นจาก

สินท่รีัพย์ (ROA) และการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข ท่ี�แสด้งให�เห็นวิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขจะชิ่วิย

เพิ�มควิามเชิื�อ่มั�นให�กับนักลงทุ่นและจะชิ่วิยรีะบุวิ่า อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ (ROA) ขอ่งกิจการีท่ำให�ผู้ลตอ่บแท่น

หลักท่รัีพย์เติบโตต่อ่ไปีในอ่นาคต

อ่ย่างไรีก็ตาม มีงานวิิจัยบางส่วินท่ี�ไม่พบผู้ลกรีะท่บรีะหวิ่างควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีกับผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์

หรีือ่รีาคาขอ่งหลักท่รัีพย์ Wibawa (2019) ท่ำการีศึกษาเรีื�อ่ง การีตอ่บสนอ่งขอ่งรีาคาหุ�นต่อ่การีเปีลี�ยนแปีลงควิามเห็น

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี โด้ยศึกษาการีเปีลี�ยนแปีลงควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิที่�เปีลี�ยนไปีในทิ่ศท่างบวิกและทิ่ศท่างลบ ท่ิศท่างบวิก

คือ่ จากการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีเปีลี�ยนเปี็นการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข และท่ิศท่างลบคือ่ 

จากการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขกลายเปี็นการีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี ซึ่ึ�งจากการีศึกษาพบวิ่า  

การีเปีลี�ยนแปีลงควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในท่ิศท่างลบ ไม่มีควิามสัมพันธุ์อ่ย่างมีนัยสำคัญกับรีาคาหุ�น เนื�อ่งจากสาเหตุ 

ขอ่งการีเปีลี�ยนแปีลงควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีินั�นไม่รุีนแรีงและไม่มีสารีะสำคัญ ซึึ่�งนักลงทุ่นมอ่งวิ่า บริีษัท่ยังสามารีถ้แก�ไข

จัด้การีได้� นอ่กจากนี� รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีท่ี�แนบไปีกับงบการีเงินอ่าจมีข�อ่ม้ลจำกัด้และไม่ได้�ให�ข�อ่ม้ลที่�เปี็นปีรีะโยชิน์ต่อ่
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บัที่ความิวิจัย

การีตัด้สินใจขอ่งนักลงทุ่น จากงานวิิจัยขอ่ง Muslih & Amin (2018) ท่ำการีศึกษาเรีื�อ่ง อ่ิท่ธุิพลขอ่งการีแสด้งควิามเห็น

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีท่ี�มีต่อ่รีาคาหุ�นพบวิ่า ร้ีปีแบบขอ่งการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิไม่มีควิามสัมพันธุ์กับรีาคาหุ�นอ่ย่างมี

นัยสำคัญ โด้ยรีะบุวิ่า นักลงทุ่นมีศักยภาพในการีตัด้สินใจด้�วิยตนเอ่ง และนักลงทุ่นส่วินใหญ่ไม่เข�าใจควิามหมายขอ่ง 

ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในแต่ละรี้ปีแบบ รีวิมถ้ึงรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิไม่ได้�ให�ข�อ่ม้ลที่�เปี็นปีรีะโยชิน์แก่นักลงทุ่น  

ซึ่ึ�งสอ่ด้คล�อ่งกับงานวิิจัยขอ่ง Moradi et al. (2011) เรีื�อ่งผู้ลกรีะท่บขอ่งการีแสด้งควิามเห็นที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีต่อ่รีาคาหุ�น 

ซึ่ึ�งพบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีไม่มีควิามสัมพันธุ์กับรีาคาหุ�นอ่ย่างมีนัยสำคัญเชิ่นกัน จากการี

ท่บท่วินวิรีรีณกรีรีมข�างต�นจะเห็นได้�วิ่า รีาคาหุ�นมีควิามสัมพันธุ์กับรี้ปีแบบการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิทั่�งในเชิิงลบ 

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

et al., 2011) ซึึ่�งการีท่ี�ไม่พบควิามสัมพันธุ์นั�นผู้้�วิิจัยอ่ธิุบายวิ่า เกิด้จากนักลงทุ่นในปีรีะเท่ศอิ่นโด้นีเซึ่ียและปีรีะเท่ศอิ่หรี่าน

ไม่เข�าใจและไม่ได้�ใชิ�ข�อ่ม้ลในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในการีตัด้สินใจลงทุ่น

อ่ย่างไรีก็ตาม การีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีเปี็นการีให�ข�อ่สรุีปีจากการีตรีวิจสอ่บงบการีเงินขอ่งกิจการีและ 

เพิ�มรีะด้ับควิามเชิื�อ่มั�นให�กับผู้้�ใชิ�งบการีเงิน นักลงทุ่นสามารีถ้ใชิ�รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในการีตัด้สินใจซึ่ื�อ่-ขายหลักท่รีัพย์

ได้�ตามท่ฤษฎีี Signaling Theory ท่ี�กิจการีจะส่งสัญญาณข�อ่ม้ลไปียังนักลงทุ่นและรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีก็เปี็นการี 

ส่งสัญญาณรี้ปีแบบหนึ�ง ด้ังนั�นการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีอ่าจส่งผู้ลต่อ่รีาคาหุ�น ทั่�งนี� งานวิิจัยขอ่ง Jenwittayarote 

(2021) ได้�ท่ด้สอ่บควิามมีปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้ทุ่นไท่ยและพบวิ่า เปี็นแบบมีปีรีะสิท่ธุิภาพรีะดั้บต�ำ (Weak Form 

Efficiency) โด้ยนักลงทุ่นสามารีถ้ใชิ�อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นในอ่ด้ีตในการีพยากรีณ์อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นในอ่นาคตได้� ด้ังนั�นผู้้�วิิจัย

ต�อ่งการีศึกษาวิ่า ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ขอ่งบรีิษัท่จด้ท่ะเบียนในปีรีะเท่ศไท่ยจะสะท่�อ่นควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิหรีือ่ไม่ 

โด้ยมีสมมติฐานวิ่า บริีษัท่จด้ท่ะเบียนในปีรีะเท่ศไท่ยได้�มีการีนำมาตรีฐานการีรีายงานท่างการีเงินรีะหวิ่างปีรีะเท่ศ และ 

ผู้้�สอ่บบัญชิีได้�ใชิ�มาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีท่ี�เปี็นสากล ด้ังนั�นควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีควิรีสะท่�อ่นคุณภาพขอ่งตัวิเลขใน 

งบการีเงิน และนักลงทุ่นควิรีรัีบรี้�คุณภาพดั้งกล่าวิผู้่านการีลงทุ่นในหลักท่รัีพย์ขอ่งบริีษัท่ต่าง ๆ  โด้ยใชิ�ควิามเห็นในรีายงาน

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิที่�ได้�รีับ กล่าวิคือ่ ควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีจะส่งสัญญาณในท่างลบกับผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์ 

ตามท่ฤษฎีี Signaling Theory เนื�อ่งจากผู้้�สอ่บบัญชิีได้�ส่งสัญญาณให�นักลงทุ่นท่รีาบวิ่า งบการีเงินขอ่งบริีษัท่ที่�ได้�รีับรีายงาน

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีจะมีควิามเสี�ยงมากกวิ่าบริีษัท่ท่ี�ได้�รีับรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีแบบไม่มีเงื�อ่นไข ท่ำให� 

มีผู้ลต่อ่การีตัด้สินใจซึ่ื�อ่ขายหลักท่รัีพย์ ด้ังนี�

H1: การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์

ควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีมีหลายปีรีะเภท่ เชิ่น ควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข ควิามเห็นวิ่างบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่ง 

และการีไม่แสด้งควิามเห็น ซึึ่�งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขอ่าจเกิด้จากงบการีเงินแสด้งข�อ่ม้ลที่�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท็่จจริีงอั่นมีสารีะสำคัญ 

หรีือ่ผู้้�สอ่บบัญชิีไม่สามารีถ้หาหลักฐานท่ี�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ ซึึ่�งมีสารีะสำคัญแต่ไม่มีผู้ลกรีะท่บแผู้่กรีะจาย ผู้้�สอ่บบัญชิี

อ่าจแสด้งควิามเห็นวิ่า งบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่ง เนื�อ่งจากงบการีเงินแสด้งข�อ่ม้ลท่ี�ขัด้ต่อ่ข�อ่เท่็จจรีิงอ่ันมีสารีะสำคัญและ 

มีผู้ลกรีะท่บแผู้่กรีะจาย ส่วินการีไม่แสด้งควิามเห็นนั�นเกิด้จากการีท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชีิไม่สามารีถ้หาหลักฐานท่ี�เหมาะสมอ่ย่าง 

เพียงพอ่และมีผู้ลกรีะท่บแผู้่กรีะจาย จนท่ำให�ไม่สามารีถ้สรีุปีผู้ลการีตรีวิจสอ่บได้� ซึ่ึ�งสาเหตุขอ่งปีรีะเภท่ควิามเห็น 

แบบต่าง ๆ  นั�น เกิด้จากการีท่ี�งบการีเงินมีคุณภาพเชิิงลบในลักษณะที่�แตกต่างกัน เนื�อ่งจาก Vichitsarawong and 
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

Pornupatham, 2015 พบวิ่า บริีษัท่ท่ี�ได้�รีับควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขและการีไม่แสด้งควิามเห็นจะมีควิามสม�ำเสมอ่ขอ่งกำไรี 

(Earnings Persistence) น�อ่ยกวิ่าบรีิษัท่ท่ี�ได้�รีับควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขแต่มีวิรีรีคเน�น และเปี็นข�อ่ม้ลที่�นักลงทุ่นรัีบรี้�

และจะใชิ�ในการีตัด้สินใจลงทุ่นได้�แตกต่างกัน ด้ังนั�นผู้้�วิิจัยคาด้วิ่า ปีรีะเภท่ขอ่งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิจะมีควิามสัมพันธุ์

เชิิงลบกับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ในรีะดั้บท่ี�แตกต่างกัน

นอ่กจากนี� วิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์เปี็นวิรีรีคที่�ผู้้�สอ่บบัญชีิใชิ�ในกรีณีที่�ต�อ่งการีให�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินเข�าใจงบการีเงิน

ขอ่งกิจการีมากขึ�นเกี�ยวิกับเหตุการีณ์หรีือ่สถ้านการีณ์ที่�มีอ่ย้่ในงบการีเงินหรีือ่เปีิด้เผู้ยในหมายเหตุปีรีะกอ่บงบการีเงินแล�วิ 

เชิ่น กิจการีมีควิามไม่แน่นอ่นจากผู้ลขอ่งคดี้ควิามฟื้้อ่งรี�อ่ง กิจการีมีเหตุการีณ์ภายหลังวิันท่ี�ในงบการีเงิน กิจการีมีการี 

ปีรีับงบการีเงินย�อ่นหลัง ซึ่ึ�งผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งการีส่งสัญญาณให�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินได้�ท่รีาบเรีื�อ่งด้ังกล่าวิ เพื�อ่ปีรีะกอ่บการี 

ตัด้สินใจเชิิงเศรีษฐกิจ ด้ังนั�นเมื�อ่ผู้้�สอ่บบัญชิีนำเสนอ่วิรีรีคเน�นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ ก็เปี็นการีส่งสัญญาณถึ้งนักลงทุ่น

ให�มีการีตรีะหนักรี้�ถ้ึงเรีื�อ่งท่ี�ไม่ปีกติ เชิ่น เหตุการีณ์รี�ายแรีงท่ี�สำคัญท่ี�มีผู้ลกรีะท่บต่อ่ฐานะการีเงินขอ่งกิจการี ควิามไม่แน่นอ่น

ขอ่งผู้ลขอ่งคดี้ควิาม ตามตัวิอ่ย่างในมาตรีฐานการีสอ่บบัญชีิรีหัส 706 เรีื�อ่งวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์และวิรีรีคเรีื�อ่งอ่ื�น

ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีรีับอ่นุญาต (TFAC, 2022F) ด้ังนั�นผู้้�วิิจัยจึงคาด้วิ่า วิรีรีคเน�นจะมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับ 

ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์เชิ่นกัน

แม�วิ่างานวิิจัยขอ่ง Bayo and Mouselli (2023) จะไม่พบควิามสัมพันธุ์ขอ่งควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขกับอ่ัตรีา 

ผู้ลตอ่บแท่นขอ่งหลักท่รัีพย์ในปีรีะเท่ศจอ่รี์แด้น เนื�อ่งจากนักลงทุ่นมีควิามร้ี�เกี�ยวิกับควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขมากขึ�น 

จึงไม่ตอ่บสนอ่งอ่ย่างรุีนแรีงต่อ่ควิามเห็นด้ังกล่าวิ และปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้หลักท่รัีพย์ขอ่งจอ่รี์แด้นไม่ใชิ่ Semi-strong 

form ท่ั�งนี� งานวิิจัยขอ่ง Ianniello และ Galloppo (2015) ได้�ท่ำการีศึกษาเรืี�อ่งการีตอ่บสนอ่งขอ่งตลาด้ต่อ่การี 

แสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิพบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขส่งผู้ลเชิิงลบต่อ่รีาคาหุ�น แต่การีแสด้งควิามเห็น 

แบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�นเรีื�อ่งการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งหรืีอ่ปีัญหาท่างการีเงิน จะส่งผู้ลเชิิงบวิกต่อ่รีาคาหุ�น โด้ยนักวิิจัย

ได้�อ่ธุิบายเพิ�มเติมไวิ�วิ่า วิรีรีคเน�นเปี็นการีให�ข�อ่ม้ลเกี�ยวิกับการีมีปีัญหาการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งหรืีอ่ภาวิะตึงเครีียด้ท่าง 

การีเงิน และผู้้�สอ่บบัญชิีได้�แสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขและได้�ให�ข�อ่สังเกตในวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลเกี�ยวิกับควิามไม่แน่นอ่น 

ในการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งขอ่งกิจการี ตามมาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีรีหัส 570 การีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่ง (TFAC, 2022B)  

ท่ี�กำหนด้ให�เมื�อ่กิจการียังมีควิามเหมาะสมท่ี�จะเกณฑ์การีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งในการีจัด้ท่ำงบการีเงิน แต่มีควิามไม่แน่นอ่น 

ท่ี�มีนัยสำคัญเกี�ยวิกับการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งและกิจการีได้�เปีิด้เผู้ยข�อ่ม้ลนี�ไวิ�ในงบการีเงินแล�วิ ผู้้�สอ่บบัญชิีสามารีถ้เสนอ่

รีายงานแบบไม่มีเงื�อ่นไขได้� และควิรีเพิ�มวิรีรีคควิามไม่แน่นอ่นที่�มีนัยสำคัญเกี�ยวิกับการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่ง ท่ำให�นักลงทุ่น

มีควิามเชิื�อ่มั�นวิ่า กิจการีจะสามารีถ้กลับมาด้ำเนินงานได้�ตามปีกติและแก�ไขปีัญหาท่างการีเงินได้� การีตอ่บสนอ่งขอ่งตลาด้

จึงเปี็นไปีในทิ่ศท่างบวิก ซึึ่�งแตกต่างจากงานวิิจัยขอ่ง O’Reilly (2010) ท่ี�พบวิ่า นักลงทุ่นมีการีปีรีะมาณรีาคาหุ�นลด้ลง 

เมื�อ่ได้�รีับร้ี�ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิเกี�ยวิกับการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งขอ่งกิจการี นอ่กจากนี� Soltani (2000) ท่ี�พบวิ่า  

การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�นจะส่งผู้ลเชิิงลบต่อ่รีาคาหุ�น และผู้้�วิิจัยเห็นวิ่า การีท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีนำเสนอ่

วิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี น่าจะส่งผู้ลเชิิงลบต่อ่การีตัด้สินใจขอ่งนักลงทุ่นให�มีควิามรีะมัด้รีะวิัง 

ซึ่ึ�งมีผู้ลกรีะท่บไม่แตกต่างกันกับกรีณีท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีแสด้งควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขต่อ่งบการีเงิน ด้ังเชิ่น งานวิิจัยขอ่ง Chen 

et al. (2000) พบควิามสัมพันธุ์เชิิงลบรีะหวิ่างอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นสะสมเกินปีกติกับควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี  
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ซึ่ึ�งปีรีะกอ่บด้�วิยควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขและควิามเห็นอ่ย่างไม่มีเงื�อ่นไข แต่มีวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์ ด้ังนั�นผู้้�วิิจัย 

จึงกำหนด้สมมติฐานเรีื�อ่งปีรีะเภท่ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิและควิามสัมพันธุ์กับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ไวิ� ด้ังนี�

H2.1: การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์

H2.2: การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�มีเงื�อ่นไขมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์

H2.3: การีไม่แสด้งควิามเห็นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์

3. วิธ่ีกี่ารศึึกี่ษา

3.1	 ประชีากรและกล้่มต่ัวอย่าง

ปีรีะชิากรีและกลุ่มตัวิอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศึกษาครีั�งนี�คือ่ บรีิษัท่จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย (SET)  

ซึ่ึ�งเปี็นรีายชิื�อ่ขอ่งบรีิษัท่จด้ท่ะเบียน ตั�งแต่ปีี พ.ศ. 2559–2565 ท่ี�มีรีอ่บรีะยะเวิลาบัญชีิสิ�นสุด้วัินท่ี� 31 ธุันวิาคม โด้ย 

ไม่รีวิมกลุ่มธุุรีกิจการีเงิน กอ่งทุ่นอ่สังหาริีมท่รัีพย์ และกอ่งท่รัีสต์เพื�อ่การีลงทุ่นในอ่สังหาริีมท่รัีพย์ เนื�อ่งจากโครีงสรี�าง

ท่างการีเงิน กฎีหมาย ข�อ่บังคับและรี้ปีแบบรีายงานท่างการีเงินแตกต่างจากอุ่ตสาหกรีรีมอ่ื�น รีวิมถ้ึงบรีิษัท่ท่ี�อ่ย้่รีะหวิ่าง 

การีฟื้้�นฟื้้กิจการีและบริีษัท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ้�วิน บริีษัท่ท่ี�ไม่ได้�ปีิด้บัญชีิ 31 ธุันวิาคม และบริีษัท่ท่ี�เปี็น Outlier ท่ั�งนี�  

กลุ่มตัวิอ่ย่างตลอ่ด้ชิ่วิงเวิลาท่ี�ศึกษามีท่ั�งสิ�น 3,124 ตัวิอ่ย่าง ซึึ่�งแสด้งได้� ด้ังนี�

ประชีากรและกล้่มต่ัวอย่าง

จำนวินบริีษัท่ต่อ่ปีี 685

หักบริีษัท่ท่ี�ไม่ได้�ปีิด้บัญชิี 31 ธุันวิาคม 27

หักบริีษัท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ้�วิน 71

รีวิม 587

จำนวินบริีษัท่ใน 7 ปีี 4,109

หัก ค่าผิู้ด้ปีกติ (Outlier) 985

จำนวินตัวิอ่ย่าง 3,124

3.2	 วิธี์การเก็บรวบรวมข�อม้ล

การีเก็บรีวิบรีวิมข�อ่ม้ลการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิท่ี�เปีิด้เผู้ยอ่ย้่ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิท่ี�แนบมากับงบการีเงิน

ขอ่งแต่ละบริีษัท่ โด้ยเก็บข�อ่ม้ลจากเว็ิบไซึ่ต์ตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยที่�อ่ย้่ในชิ่วิงเวิลารีะหวิ่างปีี พ.ศ. 2559–2565 

(www.sec.or.th) และรีาคาหุ�นย�อ่นหลังสำหรีับใชิ�ในการีคำนวิณอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นในชิ่วิงเวิลาที่�ถื้อ่ครีอ่งหลักท่รีัพย์  

รีวิมท่ั�งตัวิแปีรีควิบคุมอ่ื�น ๆ  มาจากฐานข�อ่ม้ล Datastream
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

3.3	 ต่ัวแปรท้ี�ใชี�ในการศึกษัา

1.	 ต่ัวแปรอิสระ	 (Independent	 Variables)

ความเหุ้็นของผู้้�สอบบัญชีี	 (Auditor’s	Opinions) โด้ยกำหนด้ให�เปี็นตัวิแปีรีหุ่น (Dummy Variable) 1 และ 0 

ด้ังนี�

1.1 ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข (Unqualified Opinion)

1.2 ควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี (Modified Opinion)

1.2.1 ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�น1  

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

1.2.2 ควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข (Qualified Opinion)

1.2.3 ควิามเห็นวิ่า งบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่ง (Adverse Opinion)2

1.2.4 การีไม่แสด้งควิามเห็น (Disclaimer of Opinion)

2.	 ต่ัวแปรต่าม	 (Dependent	 Variables)

อัต่ราผู้ลต่อบแท้นหุ้ลักท้รัพย์	 (Rjt) หมายถ้ึง ผู้ลตอ่บแท่นจากการีลงทุ่นในหลักท่รีัพย์จากการีเปีรีียบเท่ียบม้ลค่า 

ปีลายงวิด้กับเงินลงทุ่นเรีิ�มต�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงในชิ่วิงรีะยะเวิลาที่�ถื้อ่ครีอ่งหลักท่รัีพย์ รีวิมกับเงินปีันผู้ล

Rjt =
(Pjt – Pjt–1) + Djt

Pjt–1

โด้ย Rjt หมายถึ้ง อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t
 Pjt หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ วิันท่ี�ปีรีะกาศงบการีเงิน เวิลาที่�ปีี t
 Pjt–1 หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ วิันท่ี�ย�อ่นหลังจากวัินที่�ปีรีะกาศงบการีเงิน 1 ปีี เวิลาที่�ปีี t–1
 Djt หมายถึ้ง เงินปีันผู้ลขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t

1 งานวิิจัยนี�ได้�จัด้ปีรีะเภท่ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�น (UEM) ไวิ�ในกลุ่มควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี เนื�อ่งจากงานวิิจัย 

ในต่างปีรีะเท่ศได้�มีการีศึกษาวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์และพบวิ่า มีผู้ลกรีะท่บต่อ่รีาคาหลักท่รีัพย์แตกต่างจากควิามเห็นแบบไม่ม ี

เงื�อ่นไขท่ี�ไม่มีวิรีรีคเน�น (Chen et al., 2000; Ianniello & Galloppo, 2015; Soltani, 2000) และผู้้�วิิจัยได้�ท่ด้สอ่บควิามสัมพันธุ์และ 

พบวิ่า ควิามเห็นแบบ UEM จะมีผู้ลต่อ่รีาคาหลักท่รัีพย์ท่ี�แตกต่างจากควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�ไม่มีวิรีรีคเน�นเชิ่นกัน ผู้้�วิิจัยจึงจัด้ให�  

UEM อ่ย้่ในกลุ่มควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี ซึึ่�งมาตรีฐานการีสอ่บบัญชิีจัด้อ่ย้่ในกลุ่มควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขปีกติ ท่ั�งนี� เมื�อ่ผู้้�วิิจัย 

ได้�ท่ด้ลอ่งจัด้กลุ่มควิามเห็นแบบ UEM ให�เปี็นไปีตามมาตรีฐานการีสอ่บบัญชิี และท่ด้สอ่บอี่กครัี�ง ผู้ลการีท่ด้สอ่บยังสอ่ด้คล�อ่งกับกรีณ ี

การีจัด้กลุ่มแบบงานวิิจัยนี�
2 ไม่มีการีแสด้งควิามเห็นวิ่า งบการีเงินไม่ถ้้กต�อ่งในชิ่วิงรีะหวิ่างปีี พ.ศ. 2559–2565 ท่ั�งนี� หากมีบริีษัท่ใด้ได้�รีับรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ 

ปีรีะเภท่นี� สำนักงาน ก.ล.ต. จะแจ�งให�บริีษัท่ดั้งกล่าวิแก�ไขงบการีเงินให�ถ้้กต�อ่ง
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บัที่ความิวิจัย

3.	 ต่ัวแปรควบค้ม	 (Control	 Variables)

จากแนวิคิด้และงานวิิจัยท่ี�เกี�ยวิข�อ่งตามท่ี�ได้�กล่าวิมาก่อ่นหน�านี� อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ได้�รีับผู้ลกรีะท่บจาก 

อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Earnings per Share, EPS), ขนาด้ขอ่งกิจการี (Firm Size), โครีงสรี�าง

เงินทุ่น (Financial Leverage), กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม (Industry) และปีี (Year) ผู้้�วิิจัยจึงได้�กำหนด้ปีัจจัยต่าง ๆ  เหล่านี� 

ให�เปี็นตัวิแปีรีควิบคุมท่ี�ใชิ�ในการีวิิจัย

กำไรต่่อหุ้้�นกับราคาต่ลาดของหุ้ลักท้รัพย์	 (Earnings	 per	 Share	 on	 Share	 Price) หมายถ้ึง อ่ัตรีาส่วินที่� 

แสด้งถึ้งควิามส�มพันธุ์รีะหวิ่างกำไรีท่างบัญชีิและผู้ลตอ่บแท่นจากหลักท่รัีพย์ โด้ยวัิด้จาก (1) กำไรีต่อ่หุ�น ณ ปีีที่� t (Ejt) 

และ (2) การีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งกำไรีต่อ่หุ�นจากปีีที่� t–1 มาที่�ปีี t (∆Ejt)

- กำไรีต่อ่หุ�น ณ ปีีท่ี� t

Earnings (Ejt) =
Ejt

Pjt–1

- กำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลง

Earnings changes (∆Ejt) =
∆Ejt

Pjt–1

โด้ย Ejt หมายถึ้ง กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t
 ∆Ejt หมายถึ้ง การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

 Pjt–1 หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ วิันท่ี�ย�อ่นหลังจากวัินที่�ปีรีะกาศงบการีเงิน 1 ปีี เวิลาที่�ปีี t–1

ขนาดของกิจการ	 (Firm	 Size) หมายถึ้ง ม้ลค่าขอ่งกิจการี โด้ยวัิด้ขนาด้ขอ่งกิจการีด้�วิยม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ 

ซึ่ึ�งคำนวิณจาก Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ ณ วิันสิ�นรีอ่บรีะยะเวิลาบัญชีิ

SIZEi,t = ln (Market capitalizationi,t)

โครงสร�างเงินท้้น	 (Financial	 Leverage) หมายถึ้ง แหล่งเงินทุ่นทั่�งหมด้ขอ่งกิจการีที่�นำมาใชิ�ในการีด้ำเนินงาน 

โด้ยวัิด้ด้�วิยอั่ตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รัีพย์รีวิม ณ วิันสิ�นรีอ่บรีะยะเวิลาบัญชีิ

Financial Leveraget =
Total liabilitiest

Total assetst

3.4	 แบบจำลอง	 (Model)

จากการีท่บท่วินวิรีรีณกรีรีมท่ี�เกี�ยวิข�อ่งกับควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิที่�มีผู้ลต่อ่รีาคาหุ�น 

โด้ยใชิ�การีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณ (Multiple Regression Analysis) โด้ยแบบจำลอ่งที่� 1 ใชิ�สำหรัีบการีท่ด้สอ่บ

สมมติฐานท่ี� H1 และแบบจำลอ่งท่ี� 2 ใชิ�ท่ด้สอ่บสมมติฐานท่ี� H2.1–H2.3 โด้ยใชิ�ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข (Unqualified 
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

Opinion) เปี็นฐานในการีท่ด้สอ่บเพื�อ่เปีรีียบเที่ยบกับควิามเห็นปีรีะเภท่ต่าง ๆ  และสามารีถ้เขียนสมการีแสด้งควิามสัมพันธุ์ได้� 

ด้ังนี�

แบบจำลองท้ี�	 1 การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี โด้ยกำหนด้ให�ควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีเปี็น 1 ถ้�าไม่ใชิ่

เปี็น 0

Rjt = β0 + β1Modifiedt + β2
Ejt

Pjt–1

 + β3
∆Ejt

Pjt–1

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

แบบจำลองท้ี�	 2 การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�น การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข และการีไม่แสด้ง 

ควิามเห็น โด้ยให�ตัวิแปีรีท่ี�เปี็นปีรีะเภท่ควิามเห็นนั�น เปี็น 1 และถ้�าไม่ใชิ่เปี็น 0

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

Pjt–1

 + β5
∆Ejt

Pjt–1

 + β6Sizet + β7Levt +  

∑βk INDjk + ∑βk Yearjk + ε (2)

โด้ย

Modified 1 หมายถึ้ง การีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี, 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

UEM 1 หมายถึ้ง การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�น, 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

Qualified 1 หมายถึ้ง การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข, 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

Disclaimer 1 หมายถึ้ง การีไม่แสด้งควิามเห็น, 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

Rjt หมายถึ้ง อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t
Ejt หมายถึ้ง กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t
∆Ejt หมายถึ้ง การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

Pjt–1 หมายถึ้ง รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ วิันที่�ย�อ่นหลังจากวัินที่�ปีรีะกาศงบการีเงิน 1 ปีี เวิลาที่�ปีี t–1
Size หมายถึ้ง ขนาด้ขอ่งกิจการี วิัด้ด้�วิย Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์

Lev หมายถึ้ง โครีงสรี�างเงินทุ่น วิัด้ด้�วิยอั่ตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รัีพย์รีวิม

∑βk INDjk อุ่ตสาหกรีรีมแบ่งตามตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย สำหรัีบกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 7 โด้ย 

1 หมายถึ้ง กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�รีะบุ (เกษตรีและอ่าหารี สินค�าอุ่ปีโภคบริีโภค อุ่ตสาหกรีรีม อ่สังหาริีมท่รัีพย์

และก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี เท่คโนโลยี) 0 หมายถึ้ง อุ่ตสาหกรีรีมอ่ื�น

∑βk Yearjk ปีี พ.ศ. ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 6 โด้ย 1 หมายถึ้ง ปีีที่�รีะบุ (ตั�งแต่ 2560–2565) 0 หมายถึ้ง ปีีอ่ื�น

ε หมายถึ้ง ค่าควิามคลาด้เคลื�อ่น
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3.5	 สถิต่ิท้ี�ใชี�ในการศึกษัา

เพื�อ่นำเสนอ่ผู้ลการีศึกษาท่ี�ใชิ�เท่คนิคท่างสถ้ิติในการีอ่ธุิบายและวิิเครีาะห์ข�อ่ม้ลท่ี�เก็บรีวิบรีวิมได้�โด้ยใชิ�โปีรีแกรีม SPSS 

(Statistical Package for the Social Science) และนำมาปีรีะมวิลผู้ลท่างวิิธีุสถิ้ติด้ังต่อ่ไปีนี�

1.	 สถิต่ิเชีิงพรรณนา	 (Descriptive	 Statistics)

เปี็นการีวิิเครีาะห์ข�อ่ม้ลเพื�อ่บรีรียายลักษณะขอ่งตัวิแปีรีท่ี�ศึกษาในรี้ปีแบบการีแจกแจงควิามถ้ี� ได้�แก่ ค่าเฉลี�ย (Mean) 

ค่าส้งสุด้ (Maximum) ค่าต�ำสุด้ (Minimum) ค่าควิามเบี�ยงเบนมาตรีฐาน (Standard Deviation) ขอ่งตัวิแปีรี เปี็นต�น

2.	 สถิต่ิเชีิงอน้มาน	 (Inferential	 Statistics)

เปี็นการีวิิเครีาะห์ข�อ่ม้ลเพื�อ่หาควิามสัมพันธุ์และท่ด้สอ่บสมมติฐานขอ่งตัวิแปีรีที่�ศึกษา ซึึ่�งกลุ่มตัวิอ่ย่างที่�นำมาศึกษา

จะต�อ่งเปี็นตัวิแท่นท่ี�ด้ีขอ่งปีรีะชิากรี และนำเสนอ่ผู้ลโด้ยอ่�างอ่ิงไปียังกลุ่มปีรีะชิากรี ด้ังนั�นการีวิิเครีาะห์และการีนำเสนอ่ 

ผู้ลท่างสถิ้ติอ่นุมานจึงใชิ�เท่คนิคท่างสถิ้ติ 2 ปีรีะเภท่ ด้ังนี�

2.1 การีวิิเครีาะห์สัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ (Pearson & Spearman Correlation Coefficient Analysis) เปี็นการี

วิิเครีาะห์ควิามสัมพันธุ์ขอ่งตัวิแปีรีเชิิงปีริีมาณ 2 ตัวิแปีรีรีะหวิ่างตัวิแปีรีอิ่สรีะและตัวิแปีรีตาม ด้�วิยค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์

วิ่าแต่ละตัวิแปีรีมีควิามสัมพันธุ์กันมากน�อ่ยเพียงใด้

2.2 การีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณ (Multiple Regression Analysis) เปี็นการีวิิเครีาะห์ควิามสัมพันธุ์ขอ่ง 

ตัวิแปีรีอิ่สรีะท่ี�มากกวิ่า 1 ตัวิแปีรีกับตัวิแปีรีตามท่ี�ศึกษา โด้ยกำหนด้แบบจำลอ่ง (Model) เพื�อ่ใชิ�ในการีหาและอ่ธิุบาย

ควิามสัมพันธุ์ ซึึ่�งงานวิิจัยนี�ใชิ� Robust Regression Analysis เพื�อ่ชิ่วิยลด้ปีัญหาจาก Heteroscedasticity และท่ำให�

โมเด้ลมีควิามถ้้กต�อ่งมากยิ�งขึ�น

4. ผลกี่ารวิจััย
ผู้ลการีศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิต่อ่งบการีเงินกับรีาคาหุ�นขอ่งบริีษัท่จด้ท่ะเบียน

ในตลาด้หลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย จากการีเก็บรีวิบรีวิมข�อ่ม้ลการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีที่�เปีิด้เผู้ยอ่ย้่ในรีายงาน

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิขอ่งแต่ละบริีษัท่ในชิ่วิงเวิลารีะหวิ่างปีี พ.ศ. 2559–2565 และนำมาวิิเครีาะห์ด้�วิยสถิ้ติเชิิงพรีรีณนาและ 

เชิิงอ่นุมานได้�ผู้ล ด้ังนี�

4.1	 สถิต่ิเชีิงพรรณนา	 (Descriptive	 Statistics)

ผู้้�วิิจัยได้�รีวิบรีวิมข�อ่ม้ลการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิจากงบการีเงินขอ่งบริีษัท่ที่�จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รัีพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ตั�งแต่ปีี พ.ศ. 2559–2565 โด้ยไม่รีวิมกลุ่มธุุรีกิจการีเงิน กอ่งทุ่นอ่สังหาริีมท่รีัพย์ และกอ่งท่รีัสต์เพื�อ่ 

การีลงทุ่นในอ่สังหาริีมท่รัีพย์ รีวิมถึ้งบริีษัท่ท่ี�อ่ย้่รีะหวิ่างการีฟื้้�นฟื้้กิจการีและบริีษัท่ที่�มีข�อ่ม้ลไม่ครีบถ้�วิน แสด้งได้�ในตารีาง

ท่ี� 1 เพื�อ่แสด้งถึ้งจำนวินกลุ่มตัวิอ่ย่างในแต่ละปีี รีวิม 3,124 ตัวิอ่ย่าง ด้ังนี�
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ต่ารางท้ี�	 1 จำนวินกลุ่มตัวิอ่ย่างโด้ยแบ่งตามรี้ปีแบบการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในแต่ละปีี

รููปแบบการูแสดงความเห็็น
ปี พ.ศ. (จำำานวนบริูษััท) รูวม

2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 จำำานวน รู้อยละ

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

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

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

หุ้มายเหุ้ต่้ : Unqualified การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข, Modified การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี, UEM การีแสด้ง 

ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�น, Qualified การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข, Disclaimer การีไม่แสด้งควิามเห็น

จากตารีางท่ี� 1 แสด้งจำนวินกลุ่มตัวิอ่ย่างโด้ยแบ่งตามรี้ปีแบบการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในแต่ละปีีพบวิ่า  

กลุ่มตัวิอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศึกษามีจำนวิน 3,124 ตัวิอ่ย่าง โด้ยสำหรัีบการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขมีจำนวิน 2,114 

ตัวิอ่ย่างหรืีอ่คิด้เปี็นรี�อ่ยละ 67.67 ซึ่ึ�งมีสัด้ส่วินข�อ่ม้ลท่ี�ใชิ�ในการีศึกษามากท่ี�สุด้ สำหรีับการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข

ท่ี�มีวิรีรีคเน�นมีจำนวิน 798 ตัวิอ่ย่างหรืีอ่คิด้เปี็นรี�อ่ยละ 25.54 การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขมีจำนวิน 197 ตัวิอ่ย่าง

หรีือ่คิด้เปี็นรี�อ่ยละ 6.30 และการีไม่แสด้งควิามเห็นมีจำนวินเท่่ากับ 15 ตัวิอ่ย่างหรืีอ่คิด้เปี็นรี�อ่ยละ 0.48

ผู้ลการีวิิเครีาะห์ข�อ่ม้ล เพื�อ่บรีรียายลักษณะขอ่งตัวิแปีรีที่�ศึกษาในรี้ปีแบบการีแจกแจงควิามถี้� ได้�แก่ ค่าเฉลี�ย (Mean) 

ค่าส้งสุด้ (Maximum) ค่าต�ำสุด้ (Minimum) และค่าควิามเบี�ยงเบนมาตรีฐาน (Standard Deviation) ขอ่งตัวิแปีรี 

เชิิงปีรีิมาณ โด้ยแบ่งตามรี้ปีแบบการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีขอ่งกลุ่มตัวิอ่ย่าง เพื�อ่ให�เข�าใจลักษณะขอ่งตัวิแปีรี 

ท่ี�ศึกษามากขึ�น แสด้งได้�ในตารีางท่ี� 2 ด้ังนี�
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ต่ารางท้ี�	 2 ค่าสถ้ิติเชิิงพรีรีณนาขอ่งตัวิแปีรีเชิิงปีริีมาณโด้ยแบ่งตามรี้ปีแบบการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ (รี�อ่ยละ, 

เท่่า)

กรูณีี 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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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ต่ารางท้ี�	 2 ค่าสถ้ิติเชิิงพรีรีณนาขอ่งตัวิแปีรีเชิิงปีรีิมาณโด้ยแบ่งตามรี้ปีแบบการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ (รี�อ่ยละ, 

เท่่า) (ต่อ่)

กรูณีี 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

หุ้มายเหุ้ต่้ : Unqualified การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข, Modified การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี, UEM  

การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�น, Qualified การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข, Disclaimer การีไม่แสด้ง 

ควิามเห็น

Rjt อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t

Ejt กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t

∆Ejt การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

Pjt–1 รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t–1 

Size ขนาด้ขอ่งกิจการีวัิด้ด้�วิย Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์

Lev โครีงสรี�างเงินทุ่นวิัด้ด้�วิยอั่ตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รัีพย์รีวิม

จากตารีางท่ี� 2 แสด้งค่าสถ้ิติเชิิงพรีรีณนาขอ่งตัวิแปีรีเชิิงปีรีิมาณพบวิ่า ค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ (Rjt) 

สำหรัีบการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขมีควิามแตกต่างกับการีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีอ่ย้่ที่�รี�อ่ยละ 1.91 

โด้ยค่าเฉลี�ยขอ่งการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ 6.07 และการีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลง

ไปีมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ 4.16

ท่ั�งนี� หากพิจารีณาการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีในแต่ละรี้ปีแบบพบวิ่า ค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่น 

หลักท่รัีพย์ (Rjt) สำหรีับการีไม่แสด้งควิามเห็นมีค่าต�ำท่ี�สุด้ โด้ยมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ –0.11 ในขณะท่ี�ค่าเฉลี�ยขอ่ง 

การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�น และการีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขเท่่ากับรี�อ่ยละ 4.65 และรี�อ่ยละ 

2.48 ตามลำดั้บ

สำหรัีบตัวิแปีรีอิ่สรีะ ซึึ่�งหมายรีวิมถึ้งตัวิแปีรีควิบคุม หากเปีรีียบเที่ยบค่าเฉลี�ยขอ่งอั่ตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่ง

หลักท่รีัพย์ (Ejt) รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขกับการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขแต่มีวิรีรีคเน�นและ 

การีแสด้งควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขพบวิ่า มีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ 0.05, –0.02 และ –0.06 ตามลำดั้บ ในขณะท่ี� 

อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รีัพย์ (Ejt) สำหรีับการีไม่แสด้งควิามเห็นมีค่าเฉลี�ยต�ำท่ี�สุด้ โด้ยมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับ

รี�อ่ยละ –0.60 และในส่วินขอ่งค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (∆Ejt) รีะหวิ่าง

การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขกับการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขแต่มีวิรีรีคเน�น และการีแสด้งควิามเห็นแบบ 
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มีเงื�อ่นไขพบวิ่า มีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ –0.13, –1.68 และ 1.14 ตามลำดั้บ อ่ย่างไรีก็ตาม อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลง

กับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รีัพย์ (∆Ejt) สำหรีับการีไม่แสด้งควิามเห็นมีค่าเฉลี�ยส้งสุด้ โด้ยมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ 0.87  

ค่าเฉลี�ยขอ่งขนาด้ขอ่งกิจการี (Size) สำหรัีบค่าเฉลี�ยขอ่งการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขมีค่าเท่่ากับรี�อ่ยละ 18.52 และ

การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขและแบบไม่แสด้งควิามเห็นมีค่าเท่่ากับรี�อ่ยละ 20.15 และ 20.25 ตามลำดั้บ นอ่กจากนี�  

ค่าเฉลี�ยขอ่งโครีงสรี�างเงินทุ่น (Financial Leverage) ขอ่งบริีษัท่ท่ี�ได้�รีับควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขมีค่าเฉลี�ยต�ำที่�สุด้  

โด้ยมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับรี�อ่ยละ 0.50 โด้ยค่าเฉลี�ยขอ่งบริีษัท่ที่�ได้�รัีบควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขเท่่ากับรี�อ่ยละ 0.44 ส่วินค่าเฉลี�ย

ขอ่งบริีษัท่ท่ี�ได้�รัีบรีายงานไม่แสด้งควิามเห็นมีค่าเฉลี�ยส้งสุด้เท่่ากับรี�อ่ยละ 0.75

4.2	 สถิต่ิเชีิงอน้มาน	 (Inferential	 Statistics)

4.2.1	 การวิเคราะหุ้์สัมประสิท้ธ์ิ�สหุ้สัมพันธ์์	 (Pearson	 &	 Spearman	 Correlation	 Coefficient	 Analysis)

งานวิิจัยนี�ได้�ท่ำการีศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอิ่สรีะหลายตัวิแปีรี ซึึ่�งตัวิแปีรีอิ่สรีะแต่ละตัวิแปีรี

ต�อ่งไม่มีควิามสัมพันธุ์กัน หรืีอ่ Multicollinearity เนื�อ่งจากจะท่ำให�มีผู้ลกรีะท่บต่อ่การีวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณ 

(Multiple Regression Analysis) ผู้้�วิิจัยจึงวิิเครีาะห์ด้�วิยค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ เพื�อ่ด้้วิ่าแต่ละตัวิแปีรีมีควิามสัมพันธุ์

กันมากน�อ่ยเพียงใด้ โด้ยในการีวิิจัยนี�ได้�พบค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ที่�ต�ำกวิ่า 0.80 ซึ่ึ�งไม่มีปีัญหา Multicollinearity ขอ่ง

ตัวิแปีรี ด้ังท่ี�แสด้งไวิ�ในตารีางท่ี� 3
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จากตารีางท่ี� 3 เมื�อ่วิิเครีาะห์ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปีรีพบวิ่า ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ขอ่งทุ่กตัวิแปีรี

มีค่าน�อ่ยกวิ่า 0.80 แสด้งให�เห็นวิ่า ตัวิแปีรีอิ่สรีะไม่มีควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างกัน ท่ำให�ไม่มีผู้ลกรีะท่บต่อ่การีวิิเครีาะห ์

สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณ อ่ย่างไรีก็ตาม ค่าสัมปีรีะสิท่ธิุ�สหสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีกับการี

แสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�นมีค่าเท่่ากับ 0.850 ซึึ่�งมากกวิ่า 0.80 แสด้งวิ่า มีควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างกันส้ง 

แต่ทั่�งสอ่งตัวิแปีรีจะนำไปีวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณในแบบจำลอ่งท่ี�แตกต่างกัน โด้ยการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�

เปีลี�ยนแปีลงไปีจะนำไปีวิิเครีาะห์ในแบบจำลอ่งท่ี� 1 และการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�นจะนำไปีวิิเครีาะห์

ในแบบจำลอ่งท่ี� 2 จึงสามารีถ้สรุีปีได้�วิ่า ไม่มีปีัญหา Multicollinearity ในแบบจำลอ่งและไม่ต�อ่งตัด้ตัวิแปีรีใด้อ่อ่ก

ควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอ่ิสรีะพบวิ่า ณ รีะด้ับนัยสำคัญท่ี� 0.01 อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ 

มีควิามสัมพันธุ์ในทิ่ศท่างบวิกกับการีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ 0.056 และ 

มีควิามสัมพันธุ์ในทิ่ศท่างลบกับการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ –0.056 

ตัวิแปีรีควิามเห็นเปี็นตัวิแปีรีหุ่น (1, 0) ซึ่ึ�งมีควิามสัมพันธุ์กับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ แต่เปี็นคนละท่ิศท่างกัน ท่ั�งนี� 

ณ รีะด้ับนัยสำคัญท่ี� 0.05 อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์มีควิามสัมพันธุ์ในท่ิศท่างลบกับการีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข 

โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ –0.047 แต่ไม่มีควิามสัมพันธุ์กับการีไม่แสด้งควิามเห็น

นอ่กจากนี� ณ รีะด้ับนัยสำคัญท่ี� 0.01 อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์มีควิามสัมพันธุ์ในทิ่ศท่างบวิกกับอ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�น

กับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Ejt) โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ 0.105 และ ณ รีะด้ับนัยสำคัญที่� 0.05 อ่ัตรีา

ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ไม่มีควิามสัมพันธุ์กับอ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นที่�เปีลี�ยนแปีลงกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รีัพย์ (∆Ejt) แต่มี 

ควิามสัมพันธุ์ในทิ่ศท่างบวิกกับขนาด้ขอ่งกิจการี (Size) โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ 0.151 และมีควิามสัมพันธุ์ 

เชิิงลบกับโครีงสรี�างเงินทุ่น (Financial leverage) โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสมพันธุ์เท่่ากับ –0.072

สำหรัีบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปีรีควิบคุมพบวิ่า ณ รีะดั้บนัยสำคัญท่ี� 0.01 อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่ง 

หลักท่รัีพย์ (Ejt) มีควิามสัมพันธุ์ในทิ่ศท่างลบกับโครีงสรี�างเงินทุ่น (Financial leverage) โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์

เท่่ากับ –0.184 และขนาด้ขอ่งกิจการี (Size) มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบวิกกับโครีงสรี�างเงินทุ่น (Financial Leverage)  

โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธิุ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ 0.064 ในขณะท่ี�อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (∆Ejt) 

มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอั่ตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Ejt) โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์เท่่ากับ –0.064

4.2.2	 การวิเคราะหุ้์การถดถอยเชีิงพหุ้้ค้ณ	 (Multiple	 Regression	 Analysis)

ผู้้�วิิจัยท่ำการีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณเพื�อ่หาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในแต่ละ

ปีรีะเภท่กับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์และอ่ธุิบายควิามสัมพันธุ์ตามสมมติฐานขอ่งการีศึกษาท่ี�กำหนด้ไวิ� ผู้ลการีวิิเครีาะห์

แสด้งได้�ในตารีางท่ี� 4 และ 5 ด้ังนี�

จากตารีางท่ี� 4 พบวิ่า ค่า Adjusted R Square เท่่ากับ 0.066 ซึึ่�งหมายควิามวิ่า ตัวิแปีรีอิ่สรีะที่�ใชิ�ในแบบจำลอ่ง

ท่ี� 1 สามารีถ้อ่ธิุบายอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) ได้�รี�อ่ยละ 6.6 และท่ำการีท่ด้สอ่บโด้ยใชิ� F-test พบวิ่า  

ค่า F-Statistic เท่่ากับ 13.226 และค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ต่ารางท้ี�	 4 ผู้ลการีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณรีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอิ่สรีะสำหรัีบแบบจำลอ่งที่� 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

หุ้มายเหุ้ต่้ ***, **, * มีนัยสำคัญที่� 1%, 5%, และ 10% ตามลำดั้บ

 Modified 1 หมายถึ้ง การีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

 Ejt กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t

 ∆Ejt Pjt–1 การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

 Pjt–1 รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t–1

 Size ขนาด้ขอ่งกิจการีวัิด้ด้�วิย Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์

 Lev โครีงสรี�างเงินทุ่นวิัด้ด้�วิยอั่ตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รัีพย์รีวิม

 ∑βk INDjk อุ่ตสาหกรีรีมแบ่งตามตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย สำหรัีบกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 7 

โด้ย 1 หมายถึ้ง กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�รีะบุ (เกษตรีและอ่าหารี สินค�าอุ่ปีโภคบริีโภค อุ่ตสาหกรีรีม 

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี เท่คโนโลยี) 0 หมายถึ้ง อุ่ตสาหกรีรีมอ่ื�น

 ∑βk Yearjk ปีี พ.ศ. ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 6 โด้ย 1 หมายถึ้ง ปีีท่ี�รีะบุ (ตั�งแต่ 2560–2565) 0 หมายถึ้ง ปีีอ่ื�น
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บัที่ความิวิจัย

เมื�อ่ท่ำการีวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณสำหรัีบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) กับการี

แสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี แล�วิพบวิ่า มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ –2.356 และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 

0.001 จึงสรุีปีวิ่า ณ รีะดั้บนัยสำคัญท่ี� 0.05 การีแสด้งควิามเห็นแบบแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับ 

อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) เปี็นไปีตามสมมติฐานท่ี� H1 ซึึ่�งสอ่ด้คล�อ่งกับงานวิิจัยขอ่ง Chen et al., (2000)  

ท่ี�พบควิามสัมพันธุ์เชิิงลบรีะหวิ่างควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นสะสมเกินปีกติ

นอ่กจากนี� หากวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณสำหรัีบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ (Rjt)  

กับตัวิแปีรีควิบคุมพบวิ่า อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Ejt) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ 8.044 

และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001 อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (∆Ejt) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�

การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ –0.040 และมีค่า P-value เท่่ากับ 0.123 และขนาด้ขอ่งกิจการี (Size) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ย

เท่่ากับ –0.812 และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001 จึงสรุีปีวิ่า ณ รีะด้ับนัยสำคัญที่� 0.05 อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ 

(Rjt) มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบวิกกับอ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Ejt) แต่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับขนาด้ขอ่ง

กิจการี (Size) นอ่กจากนี� อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับโครีงสรี�างเงินทุ่น (Lev) ณ รีะด้ับ

นัยสำคัญท่ี� 0.05 โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ –5.038 และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001

ต่ารางท้ี�	 5 ผู้ลการีวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณรีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอิ่สรีะสำหรัีบแบบจำลอ่งที่� 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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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ต่ารางท้ี�	 5 ผู้ลการีวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณรีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอิ่สรีะสำหรัีบแบบจำลอ่งที่� 2 (ต่อ่)

Variables
Coefficients

β T Sig.

Industry fixed effects Included

Year fixed effects Included 

3,124 Observations

หุ้มายเหุ้ต่้ ***, **, * มีนัยสำคัญที่� 1%, 5%, และ 10% ตามลำดั้บ

 UEM 1 หมายถึ้ง การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�น 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

 Qualified 1 หมายถึ้ง การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

 Disclaimer 1 หมายถึ้ง การีไม่แสด้งควิามเห็น 0 หมายถึ้ง กรีณีอ่ื�น

 Ejt กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t

 ∆Ejt Pjt–1 การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

 Pjt–1 รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t–1

 Size ขนาด้ขอ่งกิจการีวัิด้ด้�วิย Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์

 Lev โครีงสรี�างเงินทุ่นวิัด้ด้�วิยอั่ตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รัีพย์รีวิม

 ∑βk INDjk อุ่ตสาหกรีรีมแบ่งตามตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย สำหรัีบกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 7 

โด้ย 1 หมายถึ้ง กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�รีะบุ (เกษตรีและอ่าหารี สินค�าอุ่ปีโภคบริีโภค อุ่ตสาหกรีรีม 

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี เท่คโนโลยี) 0 หมายถึ้ง อุ่ตสาหกรีรีมอ่ื�น

 ∑βk Yearjk ปีี พ.ศ. ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 6 โด้ย 1 หมายถึ้ง ปีีท่ี�รีะบุ (ตั�งแต่ 2560–2565) 0 หมายถึ้ง ปีีอ่ื�น

เมื�อ่ผู้้�วิิจัยท่ำการีวิิเครีาะห์แยกตามควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในตารีางท่ี� 5 โด้ยใชิ�ควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไข 

(Unqualified Opinion) เปี็นฐานในการีวิิเครีาะห์ จะพบวิ่า ค่า Adjusted R Square เท่่ากับ 0.066 ซึึ่�งหมายควิามวิ่า 

ตัวิแปีรีอิ่สรีะท่ี�ใชิ�ในแบบจำลอ่งท่ี� 2 สามารีถ้อ่ธิุบายอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) ได้�รี�อ่ยละ 6.6 และท่ำการีท่ด้สอ่บ

โด้ยใชิ� F-test พบวิ่า ค่า F-Statistic เท่่ากับ 12.119 และค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001

เมื�อ่วิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณสำหรีับควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ (Rjt) กับการีแสด้ง

ควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีในแต่ละรี้ปีแบบ โด้ยแบ่งเปี็น (1) การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�น  

(2) การีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข และ (3) การีไม่แสด้งควิามเห็น แล�วิพบวิ่า มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ –1.801, 

–4.450 และ –2.920 ตามลำดั้บ และมีค่า P-value เท่่ากับ 0.011, 0.001 และ 0.496 ตามลำดั้บ จึงสรุีปีวิ่า ณ รีะด้ับ

นัยสำคัญท่ี� 0.05 การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�นและการีแสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขมีควิามสัมพันธุ์ 

เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) ซึ่ึ�งเปี็นไปีตามการีคาด้การีณ์ในสมมติฐานที่� H2.1 และ H2.2 ซึึ่�งสอ่ด้คล�อ่ง

กับงานวิิจัยขอ่ง Soltani (2000) และ Chen et al., (2000) ที่�พบควิามสัมพันธุ์เชิิงลบรีะหวิ่างอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นสะสม

เกินปีกติกับควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขและควิามเห็นอ่ย่างไม่มีเงื�อ่นไข แต่มีวิรีรีคเน�นข�อ่ม้ลและเหตุการีณ์ ทั่�งนี� การีไม่แสด้ง
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บัที่ความิวิจัย

ควิามเห็นไม่มีควิามสัมพันธุ์กับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) ซึึ่�งไม่สนับสนุนสมมติฐานที่� 2.3 ซึึ่�งแตกต่างจากงานวิิจัย

ขอ่ง O’Reilly (2010) ท่ี�พบวิ่า นักลงทุ่นปีรีะมาณรีาคาหุ�นลด้ลงเมื�อ่รีับรี้�ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิเกี�ยวิกับการีด้ำเนินงาน

ต่อ่เนื�อ่งขอ่งกิจการี

ผู้ลการีวิิจัยโด้ยรีวิมพบวิ่า ปีรีะเภท่ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิมีควิามสัมพันธุ์กับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ โด้ย 

ควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขจะมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสมพันธุ์ (–4.45) ซึึ่�งมีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบต่อ่อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ 

มากท่ี�สุด้ และควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขแต่มีวิรีรีคเน�นจะมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ (–1.80) ซึึ่�งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบน�อ่ยลง

กวิ่ากรีณีควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไข ซึ่ึ�งแสด้งให�เห็นวิ่า นักลงทุ่นมีปีฏิิกิรีิยาในเชิิงลบ ซึ่ึ�งแสด้งอ่อ่กมาด้�วิยอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่น

หลักท่รีัพย์ท่ี�ลด้ลง เมื�อ่ได้�รีับควิามเห็นอ่ย่างมีเงื�อ่นไขและควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขแต่มีวิรีรีคเน�น ส่วินการีไม่แสด้ง 

ควิามเห็นนั�นยังไม่พบผู้ลกรีะท่บท่ี�เปี็นสารีะสำคัญ ซึึ่�งอ่าจเนื�อ่งจากมีจำนวินตัวิอ่ย่างจำกัด้ที่�ใชิ�ในการีศึกษา

นอ่กจากนี� หากวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณสำหรัีบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ (Rjt)  

กับตัวิแปีรีควิบคุมพบวิ่า อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Ejt) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ 7.905 

และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001 อ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นท่ี�เปีลี�ยนแปีลงกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (∆Ejt) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�

การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ –0.037 และมีค่า P-value เท่่ากับ 0.160 และขนาด้ขอ่งกิจการี (Size) มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ย

เท่่ากับ –0.852 และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001 จึงสรุีปีวิ่า ณ รีะด้ับนัยสำคัญที่� 0.05 อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ 

(Rjt) มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบวิกกับอ่ัตรีากำไรีต่อ่หุ�นกับรีาคาตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์ (Ejt) แต่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับขนาด้ขอ่ง

กิจการี (Size) นอ่กจากนี� อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับโครีงสรี�างเงินทุ่น (Lev) ณ รีะด้ับ

นัยสำคัญท่ี� 0.05 โด้ยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถ้ด้ถ้อ่ยเท่่ากับ –5.192 และมีค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001 ซึึ่�งผู้ลการีท่ด้สอ่บ

ในภาพรีวิมสอ่ด้คล�อ่งกับแบบจำลอ่งท่ี� 1
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

ต่ารางท้ี�	 6 ผู้ลการีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณรีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอิ่สรีะแยกตามปีรีะเด็้น

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
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บัที่ความิวิจัย

ต่ารางท้ี�	 6 ผู้ลการีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณรีะหวิ่างตัวิแปีรีตามกับตัวิแปีรีอิ่สรีะแยกตามปีรีะเด็้น (ต่อ่)

Variables
Coefficients

β T Sig.

Industry fixed effects Included

Year fixed effects Included

3,124 Observations

หุ้มายเหุ้ต่้ ***, **, * มีนัยสำคัญที่� 1%, 5%, และ 10% ตามลำดั้บ

 Ejt กำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t

 ∆Ejt Pjt–1 การีเปีลี�ยนแปีลงกำไรีต่อ่หุ�นขอ่งหลักท่รัีพย์ j สำหรัีบปีี t (Ejt – Ejt–1)

 Pjt–1 รีาคาปีิด้ขอ่งหุ�น j ณ เวิลาที่�ปีี t–1

 Size ขนาด้ขอ่งกิจการีวัิด้ด้�วิย Natural Logarithm ขอ่งม้ลค่าตลาด้ขอ่งหลักท่รัีพย์

 Lev โครีงสรี�างเงินทุ่นวิัด้ด้�วิยอั่ตรีาส่วินหนี�สินรีวิมต่อ่สินท่รัีพย์รีวิม

 ∑βk INDjk อุ่ตสาหกรีรีมแบ่งตามตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย สำหรัีบกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 7 

โด้ย 1 หมายถึ้ง กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�รีะบุ (เกษตรีและอ่าหารี สินค�าอุ่ปีโภคบริีโภค อุ่ตสาหกรีรีม 

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี เท่คโนโลยี) 0 หมายถึ้ง อุ่ตสาหกรีรีมอ่ื�น

 ∑βk Yearjk ปีี พ.ศ. ตั�งแต่ k = 1 ถ้ึง 6 โด้ย 1 หมายถึ้ง ปีีท่ี�รีะบุ (ตั�งแต่ 2560–2565) 0 หมายถึ้ง ปีีอ่ื�น

เมื�อ่ผู้้�วิิจัยท่ำการีวิิเครีาะห์แยกปีรีะเด็้นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิในตารีางที่� 6 โด้ยมี Unqualified Opinion เปี็นฐานในการี

วิิเครีาะห์ จะพบวิ่า ค่า Adjusted R Square เท่่ากับ 0.066 ซึึ่�งหมายควิามวิ่า ตัวิแปีรีอิ่สรีะที่�ใชิ� สามารีถ้อ่ธิุบายอั่ตรีา

ผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ (Rjt) ได้�รี�อ่ยละ 6.6 และท่ำการีท่ด้สอ่บโด้ยใชิ� F-test พบวิ่า ค่า F-Statistic เท่่ากับ 7.736 และ

ค่า P-value น�อ่ยกวิ่า 0.001 เมื�อ่ผู้้�วิิจัยวิิเครีาะห์สมการีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณสำหรัีบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่น

หลักท่รีัพย์ (Rjt) กับปีรีะเด้็นต่าง ๆ  ท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีรีายงานในควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปี จะพบวิ่า มีค่าควิามสัมพันธุ์

เชิิงลบกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ (Rjt) ด้�วิยปีรีะเด้็นต่าง ๆ  คือ่ การีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญชิี (P-value = 0.036) 

หนี�สินที่�อ่าจจะเกิด้ขึ�น (P-value = 0.040) การีใชิ�นโยบายผู้่อ่นปีรีนขอ่งสภาวิิชิาชิีพบัญชิี (P-value = 0.001) รีายการี 

กับบริีษัท่ท่ี�เกี�ยวิข�อ่งกัน (P-value = 0.088) ผู้ลกรีะท่บจากสถ้านการีณ์ COVID-19 (P-value = 0.002) จากผู้ลการีวิิจัย

จะพบวิ่า นักลงทุ่นให�ควิามสำคัญและมีปีฏิิกิรีิยาตอ่บสนอ่งต่อ่ข�อ่ม้ลท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชิีรีายงาน ซึ่ึ�งสะท่�อ่นในรีาคาหลักท่รีัพย์  

อ่ันเปี็นผู้ลสืบเนื�อ่งจากปีรีะเด็้นต่าง ๆ  ข�างต�นท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชีินำเสนอ่ไวิ�ในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ
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ราคาหุุ้�นสะที่�อนความิเห็ุ้นของผู้้�สอบับััญช่ีต่่องบัการเงิน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนในต่ลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ยหุ้รือไมิ่

5. สรุปีผลกี่ารศึึกี่ษาและข้้อเสนอแนะ

5.1	 สร้ปผู้ลการศึกษัา

งานวิิจัยนี�มีวิัตถุ้ปีรีะสงค์ เพื�อ่ศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีแสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีต่อ่งบการีเงินกับรีาคาหุ�น

ขอ่งบริีษัท่จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ในรี้ปีแบบอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์กับการีแสด้งควิามเห็น

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในแต่ละปีรีะเภท่ ตั�งแต่ปีี พ.ศ. 2559–2565 รีวิมจำนวิน 3,124 ตัวิอ่ย่าง และท่ด้สอ่บควิามสัมพันธุ์ 

โด้ยการีวิิเครีาะห์การีถ้ด้ถ้อ่ยเชิิงพหุค้ณ (Multiple Regression Analysis) ผู้ลการีศึกษาพบวิ่า ควิามแสด้งควิามเห็น 

แบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิต่อ่งบการีเงินขอ่งกิจการี จะมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบต่อ่อ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่น 

จากหลักท่รัีพย์ขอ่งกิจการีนั�น ซึึ่�งสอ่ด้คล�อ่งกับวิรีรีณกรีรีมในอ่ดี้ต เชิ่น Chen et al., (2000) ทั่�งนี� การีวิิเครีาะห์แยกตาม

ปีรีะเภท่ขอ่งการีแสด้งควิามเห็นแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีพบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขที่�มีวิรีรีคเน�นและการี 

แสด้งควิามเห็นแบบมีเงื�อ่นไขมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับอั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ ซึ่ึ�งสอ่ด้คล�อ่งกับงานวิิจัยขอ่ง Chen 

et al., (2000) และ Soltani (2000) ท่ี�พบการีแสด้งควิามเห็นแบบที่�เปีลี�ยนแปีลงไปีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบกับรีาคาหุ�น 

และนักลงทุ่นได้�ใชิ�ข�อ่ม้ล อ่ย่างไรีก็ตาม งานวิิจัยนี�ไม่พบควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างการีไม่แสด้งควิามเห็นกับอ่ัตรีาผู้ลตอ่บแท่น

หลักท่รีัพย์ ซึ่ึ�งแตกต่างจากงานวิิจัยขอ่ง O’Reilly 2010 ที่�พบวิ่า นักลงทุ่นรีับรี้�วิ่าควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิเกี�ยวิกับการี

ด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งมีควิามเกี�ยวิข�อ่งในการีปีรีะเมินม้ลค่าหลักท่รีัพย์ขอ่งกิจการี และงานวิิจัยขอ่ง Lanniello and Galloppo 

(2015) ท่ี�พบวิ่า การีแสด้งควิามเห็นแบบไม่มีเงื�อ่นไขท่ี�มีวิรีรีคเน�นเรีื�อ่งการีด้ำเนินงานต่อ่เนื�อ่งหรีือ่ปีัญหาท่างการีเงิน 

จะส่งผู้ลเชิิงบวิกต่อ่รีาคาหุ�น เพรีาะนักลงทุ่นเชิื�อ่วิ่า กิจการีจะสามารีถ้กลับมาด้ำเนินงานได้�ตามปีกติ การีวิิเครีาะห์แบบ 

แยกปีรีะเด็้นท่ี�ผู้้�สอ่บบัญชีิแสด้งไวิ�ในรีายงานแบบท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีพบวิ่า ปีรีะเด็้นท่ี�มีผู้ลกรีะท่บในเชิิงลบอ่ย่างมีนัยสำคัญ

ท่างสถิ้ติต่อ่อั่ตรีาผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รัีพย์ ได้�แก่ การีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญชีิ หนี�สินที่�อ่าจจะเกิด้ขึ�น การีใชิ�นโยบาย

ผู้่อ่นปีรีนขอ่งสภาวิิชิาชีิพบัญชีิ รีายการีกับบริีษัท่ท่ี�เกี�ยวิข�อ่งกัน และผู้ลกรีะท่บจากสถ้านการีณ์โควิิด้-19 ซึึ่�งเปี็นรีายการี 

ท่ี�นักลงทุ่นให�ควิามสำคัญเมื�อ่พิจารีณาตัด้สินใจเชิิงเศรีษฐกิจ งานวิิจัยนี�แสด้งให�เห็นวิ่า รีาคาหลักท่รีัพย์สะท่�อ่นควิามเห็น

ขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี ซึึ่�งเปี็นหลักฐานท่ี�พิส้จน์ท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ในตลาด้หลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย 

ซึ่ึ�งควิามมีปีรีะสิท่ธุิภาพขอ่งตลาด้ทุ่นเปี็นแบบมีปีรีะสิท่ธุิภาพรีะด้ับต�ำ (Weak Form Efficiency) (Jenwittayarote, 2021) 

ทั่�งนี� ปีรีะโยชิน์ในการีนำไปีปีฏิิบัตินั�น นักลงทุ่นจะตรีะหนักรี้�ถ้ึงปีรีะโยชิน์ขอ่งควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในการี

ตัด้สินใจลงทุ่น ส่วินผู้้�สอ่บบัญชีิสามารีถ้เห็นถึ้งผู้ลกรีะท่บจากการีแสด้งควิามเห็นที่�มีต่อ่การีตัด้สินใจลงทุ่นและตรีะหนักร้ี� 

ถ้ึงควิามรีับผู้ิด้ชิอ่บต่อ่การีแสด้งควิามเห็นมากยิ�งขึ�น สภาวิิชิาชีิพและผู้้�อ่อ่กกฎีรีะเบียบสามารีถ้ใชิ�ผู้ลการีวิิจัยนี� เพื�อ่เปี็น 

ข�อ่ม้ลในการีสื�อ่สารีกับผู้้�มีส่วินเกี�ยวิข�อ่งให�เห็นถ้ึงคุณค่าขอ่งผู้ลงานการีสอ่บบัญชีิ และเปี็นแนวิท่างในการีพัฒนาปีรัีบปีรุีง

วิิชิาชีิพต่อ่ไปี

5.2	 ข�อเสนอแนะสำหุ้รับการวิจัยในอนาคต่

งานวิิจัยนี�ศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างปีรีะเภท่ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีกับผู้ลตอ่บแท่น 

ขอ่งหลักท่รีัพย์ขอ่งบรีิษัท่จด้ท่ะเบียนในตลาด้หลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย และพบวิ่า รีาคาหลักท่รีัพย์ได้�สะท่�อ่นการี 

ส่งสัญญาณขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี ผู้่านปีรีะเภท่ควิามเห็นในรีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิ ซึ่ึ�งแสด้งวิ่า รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิให�ข�อ่ม้ล

ท่ี�เปี็นปีรีะโยชิน์ต่อ่การีตัด้สินใจเชิิงเศรีษฐกิจ อ่ย่างไรีก็ตาม ผู้ลการีศึกษายังไม่พบควิามสัมพันธุ์ขอ่งการีไม่แสด้งควิามเห็น
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กับผู้ลตอ่บแท่นหลักท่รีัพย์ ท่ั�งนี� การีไม่แสด้งควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิีต่อ่งบการีเงินท่ี�ตรีวิจสอ่บ มีควิามสำคัญเปี็นอ่ย่างยิ�ง 

เนื�อ่งจากผู้้�สอ่บบัญชีิไม่สามารีถ้หาหลักฐานการีสอ่บบัญชีิที่�เหมาะสมอ่ย่างเพียงพอ่ จนไม่สามารีถ้สรุีปีการีตรีวิจสอ่บได้�  

และมีผู้ลกรีะท่บท่ี�มีสารีะสำคัญและแผู้่กรีะจาย ซึึ่�งการีท่ี�ไม่พบควิามสัมพันธุ์เชิิงสถิ้ตินั�น ไม่ได้�ควิามหมายวิ่า การีไม่แสด้ง

ควิามเห็นขอ่งผู้้�สอ่บบัญชิี ไม่มีปีรีะโยชิน์ต่อ่ผู้้�ใชิ�งบการีเงินและนักลงทุ่น เนื�อ่งจากข�อ่ม้ลจากการีไม่แสด้งควิามเห็นนั�น 

อ่าจมีปีรีะโยชิน์เชิิงคุณภาพในการีวิิเครีาะห์และตัด้สินใจเชิิงเศรีษฐกิจอ่ย่างมีนัยสำคัญ ด้ังนั�นการีศึกษาในอ่นาคตอ่าจใชิ� 

วิิธุีการีศึกษาอ่ื�น ๆ  เพื�อ่เปี็นหลักฐานเชิิงปีรีะจักษ์ต่อ่ไปี นอ่กจากนี� การีศึกษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างเรีื�อ่งสำคัญในการี 

ตรีวิจสอ่บ (Key Audit Matters) กับการีลงทุ่นในตลาด้หลักท่รีัพย์และรีาคาหลักท่รีัพย์ก็เปี็นเรีื�อ่งที่�มีควิามสำคัญ เนื�อ่งจาก

เรีื�อ่งสำคัญในการีตรีวิจสอ่บเปี็นเรืี�อ่งท่ี�สะท่�อ่นควิามเสี�ยงเฉพาะกิจการีที่�ผู้้�สอ่บบัญชิีต�อ่งการีสื�อ่สารีกับผู้้�มีหน�าที่�กำกับด้้แล

กิจการี ซึึ่�งอ่าจเปี็นปีรีะโยชิน์ต่อ่ผู้้�ใชิ�รีายงานขอ่งผู้้�สอ่บบัญชีิและนักลงทุ่นในอ่นาคต
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