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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

วิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยในป  พ.ศ.  2540  สงผลให
สถาบันการเงินภายประเทศและบริษัทจดทะเบียนหลายแหงตองถูกปดกิจการไป  อาทิ  สถาบัน
การเงิน  56  แหง     สวนหนึ่งเปนเพราะธุรกิจสวนใหญขาดการบริหารกิจการอยางมีประสิทธิภาพ  
ขาดการควบคุมภายในที่ดี  การบริหารงานขาดความโปรงใส  ระบบบัญชีขาดประสิทธิภาพ  ความ
ไมเพียงพอและความไมโปรงใสในการเปดเผยขอมูล  ซ่ึงก็คือการขาดหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
(Weak Corporate Governance)  จากบทเรียนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจดังกลาว  ทําใหสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.)  รวมทั้ง
องคกรและหนวยงานอื่นๆ  เชน สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย  สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย  เปนตน ไดรวมกันกําหนดขอบังคับ  ระเบียบ  กฎเกณฑ  และมาตรการตางๆ  เพื่อนํามา
ฟนฟูระบบการเงิน  โดยการยกระดับมาตรฐานการบัญชีใหทัดเทียมสากล  ความโปรงใสในการ
บริหารงานและตรวจสอบได  การกระจายขอมูลขาวสารใหมีความเทาเทียมกันมากขึ้น  การเปดเผย
ขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน  ตลอดจนการพัฒนาและสงเสริมแนวทางการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน  โดยมีการออกกฎ  ระเบียบ  และหลักการปฏิบัติในการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี  (Good Corporate Governance)  เพื่อเปนการเพิ่มคุณภาพขอมูลทางการบัญชี
และการเงิน  และสรางความเชื่อมั่นใหเกิดแกนักลงทุน 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการศึกษา  เตรียมการและสรางความรูความเขาใจใน

กระบวนการพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการ  เพื่อเปนการเสริมสรางและยกมาตรฐานขององคกร
ในตลาดทุนใหเทาเทียมกับประเทศอื่น  โดยหลังจากที่มีการศึกษาแนวคิดเรื่องการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมาพอสมควร  จึงกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนตั้งแตป  พ.ศ.  2541  เปนตนไป  ตองมี
คณะกรรมการตรวจสอบ  และบริษัทจดทะเบียนที่มีอยูตองจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบให
ครบถวนตั้งแตป  พ.ศ.  2542  ซ่ึงคณะกรรมการตรวจสอบเปนบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจาก
คณะกรรมการบริษัท  หนาที่สําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ  คือการสอบทานใหบริษัทมีการ
รายงานทางการเงินอยางถูกตองและเปดเผยอยางเพียงพอ  เพื่อเพิ่มความนาเชื่อถือของตัวเลขที่
ปรากฎในรายงานทางการเงิน  ความเชื่อถือไดของระบบการควบคุมภายใน  รวมถึงการปฏิบัติตาม
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กฎหมาย  กฎขอบังคับ  และกฎหมายภาษีอากร  แสดงใหเห็นถึงความโปรงใสในการบริหารงาน
ของบริษัทจดทะเบียน  ทําใหความเชื่อมั่นและความนาเชื่อถือของรายงานทางการเงินเพิ่มมากขึ้น  
จึงกลาวไดวาคณะกรรมการตรวจสอบเปนกลไกที่สําคัญในการกํากับดูแลกิจการ  เนื่องจากการ
ตรวจสอบระบบการบริหารงาน  ระบบการควบคุมภายใน  และการเปดเผยขอมูลทางการเงินให
เปนไปอยางโปรงใสและเปนธรรม  ทําใหเกิดความเชื่อมั่นตอผูมีสวนไดเสียทุกฝาย  และกอใหเกิด
การพัฒนาองคกร  ตลาดทุน  และตลาดเงินของประเทศในที่สุด 

 
กําไรทางบัญชีเปนขอมูลที่สําคัญรายการหนึ่งที่ผูใชงบการเงินตางใหความสนใจ  ผลกําไร

ที่ปรากฎในงบกําไรขาดทุนนั้น  เปนการแสดงถึงผลการดําเนินงานของบริษัทสําหรับชวงเวลาหนึ่ง  
เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงกระแสเงินสดใน
อนาคต  และความมีประสิทธิผลในการบริหารงานของฝายบริหาร  การบริหารทรัพยากรของ
กิจการ  ดังนั้นกําไรทางบัญชีภายหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี  จึงควรใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนเพิ่มขึ้น  โดยมีงานวิจัยใน
ตางประเทศ  John J. Wild  (1996)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
กับคุณภาพกําไรทางบัญชี  ซ่ึงงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคในการประเมินความมีประสิทธิผลของ
คณะกรรมการตรวจสอบในการทําหนาที่ตามขอบเขตที่รับผิดชอบ  โดยเปรียบเทียบคุณภาพกําไร
หรือความมีคุณคาขอมูลของกําไรที่รายงานในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  
ผลการศึกษาพบวาการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรของกิจการมีนัยสําคัญเพิ่มขึ้น
ภายหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ทั้งนี้เพราะคณะกรรมการตรวจสอบมีหนาที่หลักใน
การสอบทานรายงานทางการเงินใหมีคุณภาพดีที่สุด  นั่นแสดงใหเห็นวานักลงทุนหรือตลาดทุนมี
ความเชื่อมั่นตอกําไรทางบัญชีหรือรายงานทางการเงินมากขึ้นภายหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 
กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไมพบงานวิจัยทางบัญชีที่

ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบกับความมีคุณคาขอมูลของกําไร
ทางบัญชี  มีเพียงงานวิจัยของ  Sorasart (2003)  ทําการทดสอบความแตกตางของผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  นงลักษณ  ทอง
ประดับเพชร (2547)  ศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธกับระยะเวลาในการตรวจสอบงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียน  โดยทําการเปรียบเทียบกอนและหลังมีคณะกรรมการตรวจสอบ  ปรีชา มาตรา 
(2549)  ศึกษาการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ   
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จากการกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบซึ่งถือเปนกลไกควบคุมและตรวจสอบตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ที่มีสวนทําให
คุณภาพของรายงานทางการเงินดียิ่งขึ้น  จึงเปนมูลเหตุจูงใจในการศึกษาถึงความมีคุณคาขอมูลของ
กําไรทางบัญชีของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงกอนและหลังการ
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อใหไดหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบวามีผลทําใหความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีเปนอยางไร 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

เพื่อศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีกอนและหลังการจัดต้ังคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีตอการตอบสนองของผลตอบแทนของหลักทรัพย  กลาวคือ  เปนการศึกษาผลกระทบ
ของกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบกับการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยที่เกิดเปนผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงิน
ประจําปของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3  ขอบเขตของการวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้มุงเนนการศึกษาความมีคุณคาขอมูลในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย
ของกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีขอบเขตการวิจัยดังนี้ 

 
1.3.1  การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในระหวางป  พ .ศ.  2541 - 2543 โดยศึกษาทุกกลุม
อุตสาหกรรม  ยกเวนกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน  เนื่องจากผลการ
ดําเนินงานมีความผันผวนในชวงเวลาที่ทําการศึกษา  และยกเวนบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุม
ธุรกิจการเงิน  อันประกอบดวยกลุมเงินทุนหลักทรัพย  (Finance and securities)  กลุมธนาคาร  
(Banking)  และกลุมประกันชีวิตและประกันภัย  (Insurance)  เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีขอบังคับ
ที่ตองปฏิบัติตามขอกําหนดของหนวยงานกํากับดูแลอื่น  อาทิเชน  ธนาคารแหงประเทศไทย  
รวมถึงมีมาตรฐานการบัญชีกํากับเฉพาะ  และลักษณะการดําเนินธุรกิจแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ  จึง
ไมรวมกลุมดังกลาวเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้  ทั้งนี้บริษัทจะตองดํารงอยูอยางตอเนื่อง
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ตลอดในชวงเวลา  3  ปกอนและ  3  ปหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ขอมูลที่ใชในการ
วิจัยเปนขอมูลตั้งแตป  พ.ศ.  2538 - 2546  (รวม  9  ป)   

 
1.3.2  แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากขอมูลที่บริษัทเปดเผยตอสาธารณะ  ไดแก  งบ

การเงิน  ราคาปดรายวันของหลักทรัพย  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด  (SET Index)  และขอมูล
อ่ืนๆ  จากสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกสในระบบเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
SETSMART  (SET Market Analysis and Reporting Tool)  ฐานขอมูลจากแผนซีดี-รอม  I-SIMS 
(Integrated-SET Information Management Systems)  และเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (www.sec.or.th) 

 
1.4  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

การกํากับดูแลกิจการ  (Corporate Governance)  หมายถึง  ระบบหรือกระบวนการที่
คณะกรรมการบริหารบริษัทในฐานะตัวแทนของผูถือหุน  ใชในการติดตามและประเมินผลการ
ดําเนินงานของฝายบริหาร  และเปดโอกาสใหผูถือหุนสามารถตรวจสอบผลการดําเนินงานของ
บริษัท  เพื่อใหมั่นใจไดวาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่วางไว  อันจะเปน
การปกปองสิทธิและผลประโยชนของบริษัทและผูที่เกี่ยวของ  ซ่ึงไดแก  ผูถือหุน  พนักงาน  ลูกคา  
เจาหนี้  ผูขายสินคา  เปนตน 

 
คณะกรรมการตรวจสอบ  (Audit Committee)  หมายถึง  คณะกรรมการที่มีความเปนอิสระ  

ไดรับการแตงตั้งจากคณะกรรมการบริษัท  มีหนาที่สําคัญเกี่ยวกับรายงานทางการเงิน  ระบบการ
ควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน  รวมถึงการปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย  ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย  หรือกฎหมายที่เกี่ยวของกับธุรกิจของกิจการ  
พรอมทั้งสงเสริมความเปนอิสระใหกับผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชีภายนอก  เพื่อใหกิจการมี
ระบบการกํากับดูแลที่ดี 

  
 ความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  (Information Content of Earnings)  หมายถึง  
ผลกระทบของกําไรทางบัญชีที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือผลตอบแทนจากการลงทุน  ซ่ึง
หากกําไรทางบัญชีมีผลกระทบกับผลตอบแทนของหลักทรัพยมาก  แสดงวากําไรทางบัญชีมี
ผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนจึงถือวากําไรทางบัญชีนั้นมีคุณคาหรือประโยชนตอนัก
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ลงทุน  โดยการวัดผลกระทบของความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีจากอัตราผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไรทางบัญชี 
 

กําไรที่ไมคาดหวัง (Unexpected Earnings)  หมายถึง  คาความคลาดเคลื่อนระหวางกําไร
ทางบัญชีที่เกิดขึ้นจริงกับกําไรที่คาดหวัง (กําไรในงวดกอน) เปนตัวแทนของขอมูลกําไรทางบัญชีที่
นักลงทุนจะไดรับรูในวันประกาศงบการเงินประจําป  และเปนคาวัดความมีประโยชนของขอมูล
กําไรที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุน 

 
 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม  (Cumulative Abnormal Return : CAR)  หมายถึง  ผลรวม
ของคาความคลาดเคลื่อนระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังในชวงเวลา
ลอมรอบวันประกาศกําไรทางบัญชีเปนคาวัดการตอบสนองของราคาหลักทรัพยที่มีตอกําไรทาง
บัญชี 
 

การตอบสนองของราคาหลักทรัพย (Stock Price Reaction)  หมายถึง  การปรับตัวของราคา
หลักทรัพยเมื่อมีขอมูลใหมเขามาในตลาดหลักทรัพย  อาจเรียกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่
อยูในรูปของอัตราผลตางระหวางราคาหลักทรัพย ณ วันที่ปจจุบันกับวันกอน  

 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  (Security Return)  หมายถึง  ผลประโยชนที่ไดรับจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย  ที่คํานวณจากผลตางระหวางราคาปดของหลักทรัพย  ณ  วันใดวันหนึ่งกับวัน
กอนหนา  1  วัน  หารดวยราคาปดของหลักทรัพยวันกอนหนา  1  วัน 
 
 ราคาปดของหลักทรัพย  (Closing Price)  หมายถึง  ราคาของหลักทรัพยใดๆ  ที่เกิดจากการ
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวัน 

 
ชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ  (Event Window)  หมายถึง  ชวงระยะเวลาที่สนใจศึกษา

เหตุการณใดเหตุการณหนึ่งตั้งแตกอนวันที่เปดเผยขอมูลจนถึงหลังวันที่มีการเปดเผยขอมูล  โดย
กําหนดให  ณ  วนัที่มีการประกาศขอมูล  (Event Day)  เปนวันที่  0  แลวกําหนดชวงระยะเวลากอน
และหลังวันที่  0  ดวยจํานวนวันที่ตองการทําการศึกษา  เปนชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ 
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1.5  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
 

1. ทําใหทราบถึงความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน  ในชวง
เวลากอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อใหนักลงทุนนําผลการวิจัยที่ไดนี้เปน
แนวทางพื้นฐานประกอบการวิเคราะห  และตัดสินใจในการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

2. เพื่อเปนประโยชนตอหนวยงานกํากับดูแล  ในการออกขอกําหนด  หรือกฎเกณฑตางๆ  
ใหบริษัทเอกชนขนาดใหญที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการสงเสรมิ
การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงจะเปนกลไกควบคุมและตรวจสอบตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี  อันเปนประโยชนตอความมั่นคงตอเศรษฐกิจ  สังคม  และประเทศชาติโดยรวม 
 

3. เพื่อเปนประโยชนสําหรับหนวยงานอื่น  เชน  มูลนิธิ  รัฐวิสาหกิจ  หนวยงานราชการ  
รวมถึงองคกรอื่นๆ  ที่ตองการเสริมสรางความนาเชื่อถือ  และความโปรงใสขององคกร  โดยการนํา
แนวคิดการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อเปนกลไกควบคุมและตรวจสอบตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี 
 

4. เพื่อเปนประโยชนตอการศึกษา  คนควา  วิจัย  สําหรับผูที่สนใจศึกษาตอไปในอนาคต  
สําหรับประเด็นอื่นๆ  ที่เกี่ยวของตอไป 
 
1.6  วิธีดําเนินการวิจัย 
 
 ในการศึกษานี้จะแบงการศึกษาออกเปน  2  สวน  คือ 
 

1.6.1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา  (Descriptive Method)  เปนการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ
ตัวแปรตางๆ  ที่ทําการศึกษา  ซ่ึงประกอบดวย  กําไรที่ไมคาดหวัง  ขนาดของกิจการ  การเติบโต
ของกิจการ  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  เสถียรภาพของกําไร  และผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม
ของหลักทรัพย  นํามาทําการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานทั่วไป  แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถี่  
รอยละ  คาเฉล่ีย  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  คาต่ําสุดและคาสูงสุดของขอมูล  รวมถึงการอธิบายถึง
ลักษณะของขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ 
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1.6.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ  (Quantitative Method)  เปนการนําขอมูลทุติยภูมิมาทําการ
วิเคราะห  เพื่ออธิบายความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยใชวิธีทดสอบ
ดวยตัวแบบจําลองและทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression)  มาทําการ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  ซ่ึงตัวแปรที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน  2  กลุม  คือ  ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  สําหรับตัวแปรอิสระ
ประกอบดวย  ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย  และตัวแปรควบคุม  ดังแผนภาพที่  1.1 
 
แผนภาพที่  1.1  กรอบแนวคิดการวิจัย  
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.  ตัวแปรอิสระ  (Independent Variable)  ประกอบดวยตัวแปร  2  ประเภท  ดังนี้ 

1.1  ตัวแปรอธิบายหรือตัวแปรที่สนใจศึกษา  (Explanatory Variable)  ไดแก  
กําไรที่ไมคาดหวัง   

1.2  ตัวแปรควบคุม  (Control Variable)  ไดแก  ขนาดของกิจการ  การเติบโตของ
กิจการ  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  และเสถียรภาพของกําไร 

2.  ตัวแปรตาม  (Dependent Variable)  ไดแก   ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย 

การจัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ 
(AUDIT COMMITTEE FORMATION) 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
   กําไรที่ไมคาดหวัง (UE) 

ตัวแปรควบคุม 
  ขนาดของกิจการ (SIZE) 
  การเติบโตของกิจการ (GROWTH) 
  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (BIG4) 
  เสถียรภาพของกําไร (ES) 

ตัวแปรตาม 
   ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR) 
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1.7  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 
 เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอ  ดังตอไปนี้ 
 
 บทที่  1  บทนํา  กลาวถึง  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  วัตถุประสงคของการ
วิจัย  ขอบเขตของการวิจัย  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  รวมทั้ง
วิธีดาํเนินการวิจัยโดยสังเขป 
 
 บทที่  2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ  กลาวถึง  การเก็บรวบรวมเอกสารและผลงานวิจัย
ตางๆ  ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้  โดยจะแบงหัวขอออกเปน  แนวคิดในการกํากับดูแลกิจการ  
คณะกรรมการตรวจสอบ  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูล  แนวคิดและทฤษฎี
เกี่ยวกับตลาดทุน  และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา 
 
 บทที่  3  วิธีดําเนินการวิจัย  กลาวถึง  รูปแบบการวิจัย  แหลงที่มาและการเก็บรวบรวม
ขอมูล  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ  คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร  การทดสอบเพิ่มเติม  
ตลอดจนวิธีทางสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลในการวิจัย 
 
 บทที่  4  ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา  กลาวถึง  การวิเคราะหลักษณะเบื้องตน
ของกลุมตัวอยาง  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชศึกษา  และการวิเคราะหขอมูล
เบื้องตนในการทดสอบเพิ่มเติม 
 

บทที่  5  ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงอนุมาน  กลาวถึง  การวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยชวงกอนและหลังการ
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสสอบ  และการวิเคราะหผลการทดสอบเพิ่มเติม 

 
 บทที่  6  สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัย  และขอเสนอแนะ  กลาวถึง  สรุปผลการวิจัย  
สรุปผลการทดสอบเพิ่มเติม  อภิปรายผลการวิจยั  ขอจํากัดของการวิจัย  ขอเสนอแนะที่ไดจากการ
วิจัย  และขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยคร้ังตอไป 
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บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้  ผูวิจัยประมวล
ความรูที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรมแบงออกเปน  5  สวน  ดังนี้ 
 
 2.1  แนวคิดในการกํากับดูแลกิจการ 
  2.1.1  ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 
  2.1.2  ความจําเปนในการสรางการกํากับดูแลกิจการ 
  2.1.3  การพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
  2.1.4  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป  2549 

 2.2  คณะกรรมการตรวจสอบ 
  2.2.1  ความหมายของคณะกรรมการตรวจสอบ 
  2.2.2  ประวัติความเปนมาของคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศไทย 
  2.2.3  ความจําเปนที่ตองมีคณะกรรมการตรวจสอบ 
  2.2.4  ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการตรวจสอบกับกลุมบุคคลตางๆ 

 2.3  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูล 
  2.3.1  แนวคิดการตอบสนองของตลาดตอขอมูลขาวสาร 
  2.3.2  ความมีคุณคาขอมูลและผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 2.4  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตลาดทุน 
  2.4.1  ทฤษฎีตัวแบบตลาดทุน 
  2.4.2  แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน 

 2.5  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  2.5.1  งานวิจัยเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการและคณะกรรมการตรวจสอบ 
  2.5.2  งานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี 
  2.5.3  งานวิจัยเกี่ยวกับคณะกรรมการตรวจสอบและความมีคุณคาขอมูลของกําไร
ทางบัญชี 
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2.1  แนวคิดในการกํากับดูแลกิจการ 
 
 2.1.1  ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2544)  กลาววา  Corporate Governance  หรือ  “การ
กํากับดูแลกิจการ”  หรือในชื่อภาษาไทยอื่น เชน  “ธรรมรัฐ”  “ธรรมาภิบาล”  หรือ  “บรรษัทภิบาล”  
คณะทํางานเสนอความหมายของการกํากับดูแลกิจการวา  เปนระบบที่จัดใหมีโครงสรางและ
กระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ  ฝายบริหาร  และผูถือหุน  เพื่อสราง
ความสามารถในการแขงขันนําไปสูความเจริญเติบโตและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว  
โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ 

 
การกํากับดูแลกิจการ  หมายถึง  ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา  

และการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส   และสราง
ความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนระยะยาว  ภายใน
กรอบการมีจริยธรรมที่ดี  โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ  (สังเวียน  
อินทรชัย,  2545) 

 
การกํากับดูแลกิจการ  หรือ  Corporate Governance  หมายถึง  โครงสรางและกระบวนการ

ที่ดีของคณะกรรมการบริษัทในฐานะตัวแทนของผูถือหุน  ใชในการกําหนดทิศทาง  ติดตามและ
ประเมินผลการดําเนินงานของฝายจัดการ  ใหเกิดประโยชนสูงสุดตอผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย
อ่ืนๆ  ดังนั้นอาจกลาวไดวาการกํากับดูแลกิจการมีความเกี่ยวของอยางยิ่งกับบุคคล  3  กลุม  คือ  ผู
ถือหุน  คณะกรรมการ  และฝายจัดการ  (ศุภชัย  ศรีสุชาติ, 2547)   

 
2.1.2 ความจําเปนในการสรางการกํากับดูแลกิจการ 
 
การกํากับดูแลกิจการไดรับความสนใจอยางกวางขวางในประเทศไทยภายหลังวิกฤตทาง

เศรษฐกิจในป  พ.ศ.   2540  ธุรกิจจํานวนมากประสบปญหาเนื่องจากขาดการบริหารกิจการอยางมี
ประสิทธิภาพ  ขาดการควบคุมภายในที่ดี  การบริหารงานขาดความโปรงใส  ระบบบัญชีขาด
ประสิทธิภาพ  (อนันตชัย คงจันทร, 2544 : 1)   ตลอดจนขาดการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ  ปญหา
เหลานี้แสดงใหเห็นวาบริษัทจํานวนมากในประเทศไทยขาดการกํากับดูแลกิจการที่ดี  (Weak 
Corporate Governance)  สงผลใหนักลงทุนหรือแมแตฝายบริหารของบริษัทเองไมสามารถประเมิน
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ความเสี่ยงไดอยางถูกตอง  นักลงทุนจากภายนอกที่มีศักยภาพขาดความมั่นใจในการลงทุน  ดังนั้น
จึงมีความสําคัญอยางยิ่งในการปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการของบริษัท โดยเฉพาะบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือตลาดทุนถือไดวาเปนกลไกหลักที่มีความสําคัญตอ

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ตลาดทุนมีบทบาทสําคัญในการสงเสริมการลงทุน  ตลอดจน
สนับสนุนการระดมทุนของบริษัทตางๆ  ที่ตองการเงินทุน  ซ่ึงกลไกของตลาดทุนชวยใหการ
จัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  ดังนั้นการสรางความเชื่อมั่นใหเกิดแก
นักลงทนุ โดยเฉพาะอยางยิ่งกระบวนการในการจัดทํารายงานทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ  เพื่อ
แสดงถึงผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ  ที่เปนประโยชนตอ
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอนักลงทุน  จึงถือไดวาบริษัททุกแหงควรเห็นความสําคัญของหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

 
แตถึงแมวาประเทศไทยจะมิไดอยูในภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ  การสรางหลักการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดียังมีความจําเปนตองดําเนินการอยางตอเนื่องในระยะยาว  เนื่องจากแนวโนมของ
ตลาดโลกมีการเปดเสรีมากขึ้น  ทําใหมีการแขงขันสูงจากคูแขงทั้งในประเทศและตางประเทศ   
หากนักลงทุนไมวาจะเปนผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศขาดความมั่นใจในหลักการกํากบัดแูล
กิจการของบริษัท  โดยไมมั่นใจวาสิทธิและผลประโยชนของตนจะไดรับความคุมครองหรือไม  นัก
ลงทุนก็อาจไมเลือกลงทุนในบริษัทนั้นๆ  

 
จากผลการวิจัยของ  ชนิศา  เดนกีรติ  (2546)  ที่ทําการศึกษาถึงระดับการกํากับดูแลกิจการ

ที่มีความแตกตางกันไปในแตละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาสามารถ
สรางมูลคาเพิ่มใหแกนักลงทุนไดหรือไม  ผลการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีการกํากับดูแล
กิจการดีขึ้น  มีแนวโนมที่จะใหผลตอบแทนสูงขึ้นและมูลคาของกิจการก็สูงขึ้นดวย  สรุปไดวาการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถสรางผลประโยชนแกนักลงทุนทั้งในแงของผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพยและมูลคาของบริษัท  ซ่ึงจากสาเหตุดังกลาวนี้นักลงทุนสามารถใชการกํากับดูแลกิจการ
ของบริษัทมาเปนปจจัยหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนได 
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2.1.3  การพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการสงเสริมการพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่
ดีตั้งแตป  2538  โดยเริ่มเมื่อตลาดหลักทรัพยไดศึกษาเกี่ยวกับคณะกรรมการตรวจสอบ  การพัฒนา
ในเรื่องนี้ไดดําเนินงานอยางตอเนื่อง  โดยตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนตั้งแตป  
2541  เปนตนไป  ตองมีคณะกรรมการตรวจสอบ  และบริษัทจดทะเบียนที่มีอยูตองจัดใหมี
คณะกรรมการตรวจสอบภายในป  2542  และตอมาในป  2542  ตลาดหลักทรัพยไดเผยแพรขอพึง
ปฏิบัติที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน  และแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ  รวมทั้ง
แตงตั้งคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี  นอกจากนี้ยังไดเผยแพรรายงาน
การกํากับดูแลกิจการ  และตอมาในป  2545  รัฐบาลไดกําหนดใหเปนปเริ่มตนรณรงคเร่ืองการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีโดยจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ  ในสวนของตลาดหลักทรัพย
ไดมีการเสนอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  15  ขอ  ใหแกบริษัทจดทะเบียนเพื่อนําไปเปนหลัก
ปฏิบัติในระยะเริ่มตน  และยังกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตาม
หลักการดังกลาว  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545  เปนตนไป  (ปรีชา  
มาตรา, 2549)  จากนั้นตลาดหลักทรัพยไดดําเนินการเพื่อพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการอยาง
ตอเนื่องมาโดยตลอด โดยไดมีการปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  เปนหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป  2549  ซ่ึงมีหลักการสําคัญ  5  ประการ  เพื่อเปนแนวทาง
ใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการปฏิบัติไดอยางเหมาะสมและ
เปดเผยการปฏิบัติตามหลักการดังกลาว  โดยไดกําหนดใหเร่ิมรายงานการปฏิบัติตามหลักการตั้งแต
ป  พ.ศ.  2550  เปนตนไป  

2.1.4  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549 
 

รายละเอียดโดยสังเขปของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป  25491  
มีดังนี้ 

  
 1)  สิทธิของผูถือหุน 

-  สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถือหุน 
⋅ ซ้ือขายหรือโอนหุน 

                                                 
1 ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (www.set.or.th) 
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⋅ ไดรับขาวสารหรือขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ ทันเวลา สม่ําเสมอ 
⋅ เขารวมประชุมและใชสิทธิออกเสียงในการประชุมผูถือหุน 
⋅ แตงตั้งและถอดถอนกรรมการ 
⋅ มีสวนแบงในผลกําไร 

-  มีสวนรวมในการตัดสินใจ  รับทราบการตัดสินใจในเรื่องสําคัญเกี่ยวกับบริษัท 

-  สามารถเขารวมประชุมและลงคะแนนเสียง  และแสดงความคิดเห็นในการประชุมผู
ถือหุนไดโดยสะดวก  โดยไดรับแจงถึงกฎขอบังคับที่ใชในการประชุมอยางชัดเจน 
 

2)  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
-  การไดรับสิทธิที่เทาเทียมกันไมวาจะเปนผูถือหุนรายใหญ  รายยอย  ผูถือหุนชาวไทย

หรือชาวตางชาติ 

-  การเขารวมประชุมและออกเสียงลงคะแนนในการประชุมผูถือหุนไมมีความยุงยาก
เกินจําเปน 

-  มีการปองกันการใชขอมูลภายในเพื่อประโยชนสวนตนของกรรมการหรือผูบริหาร 

-  มีการปองกันการขัดแยงทางผลประโยชน 
 

3)  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
-  สิทธิของผูมีสวนไดเสียที่มีตามกฎหมายหรือขอตกลงกับบริษัทตองไดรับการยึดถือ

และคุมครอง 

-  มีกลไกหรือระบบที่สงเสริมใหพนักงานมีสวนรวมในการสรางเสริมผลการ
ดําเนินงานของบริษัท  เพื่อสรางความมั่นคงอยางยั่งยืน 

-  มีชองทางใหพนักงานหรือผูมีสวนไดเสียแจงเบาะแสในเรื่องที่อาจมีการทําผิด
กฎหมายหรือจริยธรรมตอคณะกรรมการ  และมีการคุมครองสิทธิของผูแจงเบาะแส 
 

4)  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
-  มีการเปดเผยขอมูลที่สําคัญของบริษัทตอผูถือหุนหรือผูลงทุนอยางถูกตองและ

ทันเวลา 

-  ขอมูลที่เปดเผยตองไดรับการจัดทาํอยางมีคุณภาพ  และมาตรฐานที่เปนที่ยอมรับ 
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-  รายงานทางการเงินของบริษัทตองไดรับการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีภายนอกที่
เปนอิสระ  และมีความสามารถ 

-  มีชองทางในการเปดเผยขอมูลที่ผูถือหุนสามารถเขาถึงไดงายและเทาเทียมกัน 
 

5)  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
-  กรรมการบริษัทตองทําหนาที่ของตนบนหลักเหตุผลและมีขอมูลดวยความซื่อตรง  

รับผิดชอบ  และระมัดระวัง  เพื่อผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุนโดยรวม 

-  กรณีที่การตัดสินใจใดๆ  ของคณะกรรมการอาจสงผลตอผูถือหุนในแตละกลุม
แตกตางกัน  คณะกรรมการจะตองปฏิบัติตอผูถือหุนทุกกลุมอยางยุติธรรม 

-  คณะกรรมการตองปฏิบัติหนาที่โดยยึดหลักจริยธรรม  โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียง
อ่ืนๆ  ดวย 

-  หนาที่สําคัญของคณะกรรมการ 
⋅ พิจารณาอนุมัติกลยุทธและผลงานที่สําคัญ  นโยบายความเสี่ยง  แผนธุรกิจ

เปาหมายผลการดําเนินงาน  รวมทั้งติดตามผล 
⋅ ติดตาม  ดูแลใหบริษัทมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และดําเนินการปรับปรุง

ในกรณีที่จําเปน 
⋅ คัดเลือก  กําหนดคาตอบแทน  ประเมินผลงานและเปลี่ยนผูบริหารในกรณี

จําเปน 
⋅ กําหนดคาตอบแทนของกรรมการผูบริหาร  โดยผูกผันกับการสรางผลตอบแทน

ใหบริษัทและผูถือหุนในระยะยาว 
⋅ จัดใหมีกระบวนการในการเสนอชื่อและเลือกตั้งกรรมการอยางโปรงใสและเปน

ทางการ 
⋅ ติดตามและปองกันไมใหกรรมการผูบริหาร  หรือผูถือหุนกระทําการที่มีการ

ขัดแยงทางผลประโยชน  หรือนําทรัพยสินของบริษัทไปใชเพื่อประโยชนสวนตน 
⋅ ดูแลใหความมั่นใจวารายงานทางการเงินของบริษัทมีความนาเชื่อถือ  บริษัทมี

ระบบการตรวจสอบและควบคุมการดําเนินงานที่รัดกุม 
⋅ ดูแลใหมีการเปดเผยและสื่อสารขอมูลของบริษัทอยางเหมาะสม 

-  คณะกรรมการตองปฏิบัติหนาที่ของตนดวยความเปนอิสระ  และยึดหลักเหตุผล  
โดยการ  
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⋅ กําหนดโครงสรางของคณะกรรมการที่ประกอบดวยกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร
ที่สามารถแสดงความคิดเห็นไดอยางเปนอิสระในจํานวนที่มากเพียงพอ 

⋅ แตงตั้งคณะกรรมการชุดยอยที่จําเปนโดยกําหนดบทบาท  หนาที่   
⋅ แตงตั้งคณะกรรมการชุดยอยที่จําเปนโดยกําหนดบทบาท  หนาที่  องคประกอบ  

และกระบวนการในการทํางานไวอยางชัดเจน 
⋅ กรรมการทุกคนจะตองเปนผูที่สามารถอุทิศเวลา  ใหกับการปฏิบัติหนาที่ของ

ตนไดอยางเพียงพอ 
⋅ กรรมการจะตองสามารถเขาถึงขอมูลที่จําเปนตอการตัดสินใจที่มีความถูกตอง  

เพียงพอ  และทันเวลา 
 
2.2  คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 
 
 2.2.1  ความหมายของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
คณะกรรมการตรวจสอบ  หมายถึง  คณะกรรมการซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยกรรมการของบริษัท  มี

บางประเทศที่การจัดตั้งเปนไปตามผลของกฎหมายหรือขอกําหนดหรือคําแนะนําของตลาด
หลักทรัพย  หรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  หรือโดยมาตรฐานการสอบ
บัญชีของประเทศนั้นบัญญัติ  กําหนด  หรือแนะนําใหคณะกรรมการของบริษัทมหาชนหรือบริษัท
ขนาดใหญแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  (ณรงค  ปรีดานันท, 2541) 

 
คณะกรรมการตรวจสอบ  หมายถึง  คณะบุคคลที่มีหนาที่แบงเบาภาระของคณะกรรมการ

บริษัทเกี่ยวกับรายงานทางการเงิน  ระบบการควบคุมภายในของบริษัทรวมถึงการสงเสริมเพื่อ
กอใหเกิดความเปนอิสระของผูสอบบัญชีทั้งภายในและภายนอก  ที่จะควบคุมดูแลใหการปฏิบัติ
ของบริษัทเปนไปในแนวทางที่ถูกตอง  โดยคณะกรรมการตรวจสอบจะมีความเปนอิสระจาก
ผูบริหารในการควบคุมการดําเนินการตรวจสอบระบบการควบคุมภายในของกิจการ  (อมรรัตน  
ศรีวชิรานนท,  2541) 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2542 : 135)  กลาววา  คณะกรรมการตรวจสอบ  

หมายถึง  คณะกรรมการชุดยอยของคณะกรรมการบริษัทที่เขามาชวยคณะกรรมการใหปฏิบัติงาน
ในประเด็นที่อาจถูกมองขาม  และเพื่อใหกิจการมีระบบการกํากับดูแลที่ดี  โดยกรรมการ  ผูบริหาร  
ผูสอบบัญชี  และผูตรวจสอบภายใน  เปนผูมีสวนไดเสียโดยตรงตอประสิทธิภาพการดําเนินงาน
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ของคณะกรรมการตรวจสอบ  เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบสามารถชวยใหบุคคลดังกลาว
บรรลุถึงความรับผิดชอบทางกฎหมาย  และการจัดการอยางมืออาชีพ 

 
2.2.2  ประวัติความเปนมาของคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศไทย 
 
จินตนา  เพ็ชรนิล  (2547)  กลาวถึงประวัติความเปนมาของคณะกรรมการตรวจสอบใน

ประเทศไทย  ดังนี้ 
 
แนวคิดเกี่ยวกับการจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบเริ่มมีการพูดถึงและหยิบยกขึ้นมา

หารือกันในคณะกรรมการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตยังไมมีมติที่มีผลผูกพันบริษัท
จดทะเบียนในทางปฏิบัติ  จากขอมูล  ณ  วันที่  27  มิถุนายน  2540  ยังไมมีสถาบันหรือหนวยงาน
อ่ืนบังคับใหบริษัท  บริษัทมหาชน  หรือรัฐวิสาหกิจตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  คงมีเพียง
ศูนยซ้ือขายหลักทรัพยกรุงเทพ  (Bangkok Stock Dealing Center : BSDC) เทานั้นที่มีขอกําหนดใน
การบริหารศูนยซ้ือขายหลักทรัพย โดยบังคับใหมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบขึ้นภายใตคณะ
กรรมการบริหารของศูนย  (นนทพล  นิ่มสมบุญ, 2540: 68) 

 
ถึงแมตลาดหลักทรัพยจะยังไมมีขอกําหนดหรือขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบขึ้นก็ตาม  แตก็ยังเห็นความเคลื่อนไหวที่ตลาดหลักทรัพยพยายามศึกษาหา
ขอมูลอยูอยางตอเนื่อง  โดยในปพ.ศ.  2539  ตลาดหลักทรัพยไดใหบริษัทที่ปรึกษาธุรกิจไพรซวอ
เตอรเฮาส  จํากัด  เปนผูดําเนินโครงการสํารวจความคิดเห็นเกี่ยวกับสถานะของการกํากับดูแล
กิจการในประเทศไทย  เพื่อใหทราบถึงปญหา  อุปสรรค  หรือขอจํากัดหากมีการนํามาตรการตางๆ  
มาเสนอเปนขอพึงปฏิบัติสําหรับบริษัทจดทะเบียน  และตอมาในป  2540  ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดจัดทําหนังสือเร่ือง  บทบาท  หนาที่  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท
จดทะเบียน  (2540 : 119-120)  ซ่ึงในขณะนั้นตลาดหลักทรัพยใชคําวา  “คณะกรรมการตรวจสอบ
การดําเนินงาน”  แทนความหมายของ  “Audit Committee”  โดยตลาดหลักทรัพยเสนอเปนขอพึง
ปฏิบัติวา  คณะกรรมการบริษัทควรพิจารณาแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบการดําเนินงาน  (Audit 
Committee)  เพื่อเปนการกํากับการดําเนินงานของบริษัท  โดยคณะกรรมการตรวจสอบการ
ดําเนินงานควรประกอบดวยกรรมการอิสระของบริษัท  ที่มีผูชวยและมีอํานาจเพียงพอตอการ
ปฏิบัติหนาที่  มีการกําหนดอํานาจและหนาที่ไวเปนลายลักษณอักษร  มีการประชุมอยางนอยปละ  
3  คร้ัง  และควรรายงานผลการตรวจสอบใหคณะกรรมการบริษัททราบอยางสม่ําเสมอ 
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จากขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยไดมีการศึกษา  เตรียมการและสราง
ความรูความเขาใจในกระบวนการพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการ  เพื่อเปนการเสริมสรางและยก
มาตรฐานขององคกรในตลาดทุนใหเทาเทียมกับประเทศอื่นๆ  โดยหลังจากที่มีการศึกษาวิจัย
แนวคิดเรื่องการกํากับดูแลกิจการมาพอสมควรแลว  ในปพ.ศ.  2541  ตลาดหลักทรัพยจึงไดออก
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เร่ืองขอกําหนดเพื่อการดํารงสถานะเปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  (ฉบับที่  2)  ลงวันที่  19  มกราคม  2541  โดยเนื้อหาของ
ประกาศกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดใหมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี  โดยตองจัดใหมี
คณะกรรมการตรวจสอบ  (Audit Committee)  คณะหนึ่งเพื่อกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทให
ไดมาตรฐานและเปนไปในแนวทางที่ถูกตอง  โดยบุคคลดังกลาวตองมีคุณสมบัติและขอบเขตการ
ดําเนินงานตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยคุณสมบัติและขอบเขตการ
ดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ  ทั้งนี้ใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการแตงตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบใหแลวเสร็จภายในวันที่  31  ธันวาคม  2542  รวมถึงบริษัทจดทะเบียนจะตองจัดใหมี
ระบบการควบคุมภายใน  (Internal Control)  และการตรวจสอบภายใน  (Internal Audit)  ที่
เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ  ตลอดระยะเวลาที่เปนบริษัทจดทะเบียนดวย 

 
ในสวนของคุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ  ตลาด

หลักทรัพยมีการออกเปนขอกําหนดถึง  2  คร้ังในระยะเวลาไลเล่ียกัน  โดยครั้งแรกออกประกาศ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เรื่องคุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ลงวันที่ 19  มกราคม  2541  มีเนื้อหาเกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ
ดังนี้ 

 
“ใหคณะกรรมการการตรวจสอบประกอบดวยกรรมการของบริษัท  ซ่ึงคณะกรรมการของ

บริษัทแตงตั้งอยางนอย  3  คน  เปนกรรมการตรวจสอบ  และกรรมการตรวจสอบอยางนอย  1  คน  
ตองเปนผูที่มีความรูดานการบัญชีหรือการเงิน” 

 
จากองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบดังกลาว  มีบริษัทจดทะเบียนสวนหนึ่งไม

สามารถจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบที่ประกอบไปดวยกรรมการตรวจสอบอยางนอย  1  คน  มี
ความรูดานการบัญชีหรือการเงินตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดได  จึงรองขอใหตลาดหลักทรัพย
พิจารณาขอกําหนดเรื่องนี้  จนตอมาในวันที่  28  มิถุนายน  2542  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดพิจารณาออกประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เร่ืองคุณสมบัติและขอบเขตการ
ดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ  (ฉบับที่  1)  พ.ศ.  2542  ฉบับใหมนี้มาแทนประกาศฉบับ
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เดิม  โดยตัดขอกําหนดเรื่อง  “กรรมการตรวจสอบอยางนอย  1  คน  ตองเปนผูที่มีความรูดานการ
บัญชีหรือการเงิน”  ออก  มีเนื้อหาเกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบดังนี้ 

 
“คณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทตองมีองคประกอบดังตอไปนี้ 

1)   เปนกรรมการของบริษัท 
2)   ไดรับแตงตั้งจากคณะกรรมการของบริษัทหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท  และ 
3)   มีจํานวนไมนอยกวา  3  คน” 
 
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับดังกลาวยังมีผลบังคับใชจนถึง

ปจจุบัน 
 

ตลาดหลักทรัพยยังไดทําโครงการสํารวจ  และจัดทําเอกสารเพื่อเผยแพรแนวคิดดานการ
กํากับดูแลกิจการและการจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบอยูอยางตอเนื่อง  เชน  จัดทํารายงานการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี  วารสารการกํากับดูแลกิจการที่ดี  แนวปฏิบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ
หลักการกํากับดูแลกิจการ  15  ขอ  และทําโครงการสํารวจเรื่อง  ปญหาและวิธีปฏิบัติเกี่ยวกับ
คณะกรรมการตรวจสอบในประเทศไทย  เปนตน 

 
ในสวนของภาครัฐ  ก็มีการดําเนินการดานการกํากับดูแลกิจการเชนกัน  โดยในป  2541  

คณะรัฐมนตรีมีมติใหความเห็นชอบในการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  และตอมาในป  2543  
กระทรวงการคลังไดกําหนดใหกระทรวงและรัฐวิสาหกิจทุกแหงตองจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  โดยใชแนวทางเกี่ยวกับคุณสมบัติและหนาที่ เชนเดียวกับขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   รวมทั้ งไดนํ ารายงานการกํ ากับดูแลกิจการที่ ยกร างโดย
คณะอนุกรรมการพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปปรับใชเปนแนวทางสําหรับหนวยงาน
ภาครัฐ  และกําหนดใหการกํากับดูแลกิจการเปนหัวขอหนึ่งของการประเมินผลงานรัฐวิสาหกิจ
ประจําปดวย  (ชวลิต  ธนะชานันท,  2545:95-96) 

 
จากประวัติความเปนมาขางตน  จะเห็นไดถึงความพยายามของหนวยงานตางๆ  ในการ

ผลักดันแนวคิดเรื่องการกํากับดูแลกิจการและการจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบใหเกิดขึ้นใน
ประเทศไทย   เพราะทุกฝายตางตระหนักเปนอยางดีวาคณะกรรมการตรวจสอบเปนกลไกที่สําคัญ
อยางยิ่งในการกํากับดูแลกิจการ  การตรวจสอบระบบการบริหารงาน  ระบบการควบคุมภายในและ
การเปดเผยขอมูลทางการเงินใหเปนไปอยางโปรงใสและเปนธรรม  ซ่ึงจะทําใหเกิดความเชื่อมั่นตอ
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ผูมีสวนไดเสียทุกฝาย  และกอใหเกิดการพัฒนาองคกร  ตลาดทุน  และตลาดเงินของประเทศใน
ที่สุด   
  
 2.2.3  ความจําเปนท่ีตองมีคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 ตลาดการเงินทั่วโลกกําลังใหความสําคัญเพิ่มขึ้น  เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการหนาที่ความ
รับผิดชอบของธุรกิจและของคณะกรรมการบริษัทเปนประเด็นหนึ่งที่มีการอภิปรายกันมาก  เปนที่
เขาใจกันดีวาการลมสลายทางการเงิน  การฉอโกงรายการสําคัญๆ  การฟองรองที่เกิดขึ้น  และการ
ขาดความรับผิดชอบตอสภาพแวดลอม  ตางเปนเหตุใหเกิดการเรียกรองใหบริษัทมีการควบคุม
ธุรกิจของตนและมีความรับผิดชอบตอสาธารณชนมากขึ้น  ในขณะเดียวกันบางครั้งทาํความยุงยาก
ใหกับผูสอบบัญชีอิสระ  ในการที่จะยืนหยัดตามมาตรฐานของตนตอกรรมการบริษัท  ซ่ึงเปนผู
กําหนดคาตอบแทนและเปนผูซ่ึงในทางปฏิบัติมีอํานาจที่จะถอดถอนผูสอบบัญชีได  ผลที่ตามมาคือ
ความเชื่อมั่นในงบการเงินของบริษัทลดนอยลง  การกํากับดูแลกิจการมีความหมายหลายอยางตางๆ  
กัน  กลาวโดยสรุปคือระบบหรือกระบวนการซึ่งทําหนาที่จัดการและควบคุมกิจการ  กระบวนการ
ดังกลาวไดเพิ่มความซับซอนตลอดมาอันเปนผลมาจากการปฏิบัติตามบทบัญญัติกฎหมายและการ
รายงานที่ตองทําเพิ่มขึ้น  ผลที่ตามมาคือคณะกรรมการบริษัทหลายแหงไดจัดใหมีคณะกรรมการ
ตางๆ  ขึ้น  เพื่อชวยคณะกรรมการในการปฏิบัติงานตามหนาที่ โดยเฉพาะอยางยิ่งหนาที่เกี่ยวกับ
การดูแลกระบวนการจัดทําและนําเสนอรายงานทางการเงิน  การดูแลระบบการควบคุมภายในใหมี
ความถูกตองนาเชื่อถือ  การมีบทบาทสําคัญในการพิจารณา  คัดเลือก  เสนอแตงตั้งและเสนอ
คาตอบแทนผูสอบบัญชีบริษัท  เปนตน  ไดมอบหมายใหคณะกรรมการตรวจสอบเปนผูรับผิดชอบ
เพื่อสรางหลักประกันใหมากขึ้นเกี่ยวกับคุณภาพสารสนเทศทางการเงินของกิจการ  สวนอีกเหตุผล
หนึ่งในการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  ในทางกฎหมายแมวาคณะกรรมการบริษัทตอง
รับผิดชอบในการจัดทําและเสนองบการเงิน  บางทีอาจไมมีเหตุผลที่จะคาดหวังวากรรมการบริษัท
ทุกคนตองมีหนาที่คอยติดตามใหทันสมัยอยูเสมอถึงพัฒนาการตางๆ  เกี่ยวกับเกณฑการรายงาน
ทางการเงินเพราะมีความยุงยากของประเด็นที่เกี่ยวของ  และมีการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วอยูเสมอ  
(สังเวียน  อินทรชัย,  2541 : 2-3) 
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2.2.4  ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการตรวจสอบกับกลุมบุคคลตางๆ 
  

1)   คณะกรรมการบริษัท  (Board of Directors) 

คณะกรรมการตรวจสอบเปนคณะบุคคลที่จัดตั้งขึ้นโดยคณะกรรมการบริษัท  ซ่ึงมี
หนาที่แบงเบาภาระงานของคณะกรรมการบริษัทเกี่ยวกับรายงานทางการเงิน  ระบบการควบคุม
ภายในและการตรวจสอบภายใน  รวมถึงการปฏิบัติตามกฎหมาย  กฎขอบังคับ  และกฎหมายภาษี
อากร  เปนตน  แสดงใหเห็นถึงความโปรงใสในการบริหารงานของกิจการ  ทั้งนี้เพื่อเอ้ือโอกาสให
คณะกรรมการบริษัทสามารถพิจารณาเรื่องตางๆ  ในดานลึก  และเพิ่มประสิทธิผลการบริหารงาน
ในดานตางๆ 
 

2)   ผูตรวจสอบภายใน  (Internal Auditor)  

การปฏิบัติงานของคณะกรรมการตรวจสอบในสวนของการสอบทานใหบริษัทมีระบบ
การควบคุมภายในและการตรวจสอบภายในที่มีความเหมาะสมและมีประสิทธิผล  ตองมีการ
ปฏิบัติงานสนับสนุนจากฝายตรวจสอบภายในเปนสําคัญ   ซ่ึงเปนผูที่มีบทบาทสําคัญใน
กระบวนการกํากับดูแลกิจการ  โดยคณะกรรมการตรวจสอบตองมีการสอบทานระบบการควบคุม
ภายในและการตรวจสอบภายในรวมกับผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชีภายนอก  เพื่อมี
ประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น 
  

3)   ผูตรวจสอบบัญชีภายนอก  (External Auditor) 

ความสัมพันธระหวางผูสอบบัญชีภายนอกกับคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยมีแนวทาง
ปฏิบัติที่สําคัญรวมกัน  ดังนี้  (1)  การดูแลรายงานทางการเงิน  (2)  การดูแลใหบริษัทมีระบบการ
ควบคุมภายในที่ เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ  (3)  การดูแลประสานงานเกี่ยวกับแผนการ
ตรวจสอบใหสอดคลองประสานกันทั้ง  External auditors และ  Internal auditors  (4)  วิธีการ
ควบคุมการประมวลผลขอมูลทางอิเล็กทรอนิกส  (5)  การคัดเลือกแตงตั้งหรือถอดถอนผูสอบบัญชี
ของบริษัท  (6)  คุณภาพของเจาหนาที่ฝายการเงินและคณะผูตรวจสอบภายใน  (7)  ปญหาคดีความ
ของบริษัทที่ปรากฎในงบการเงิน  (8)  หนังสือรับรองจากฝายจัดการของบริษัท  (9)  บทวิเคราะห
ของฝายบริหาร   และ  (10)  หมายเหตุประกอบงบการเงิน  นอกจากนี้คณะกรรมการตรวจสอบตอง
สงเสริม  “ความเปนอิสระ”  ของผูสอบบัญชีใหเดนชัดยิ่งขึ้นและหารือประสานงานกับผูสอบบัญชี
ในการเพิ่มคุณคาแกการตรวจสอบองคกร   (เจริญ  เจษฎาวัลย, 2543) 
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4)   ผูบริหารฝายการเงินการบัญชี  (Finance & Accounting Executive) 

คณะกรรมการตรวจสอบมีหนาที่สําคัญในการสอบทานใหบริษัทมีรายงานทางการเงิน
อยางถูกตองและเปดเผยอยางเพียงพอ  ซ่ึงตองมีการประสานงานกับผูสอบบัญชีภายนอกและ
ผูบริหารที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานทางการเงิน  ซ่ึงก็คือผูบริหารฝายการเงินการบัญชีนั่นเอง  
เนื่องจากเปนผูควบคุมดูแลการจัดทําบัญชีและงบการเงินของบริษัทใหเปนไปตามมาตรฐานการ
บัญชีที่รับรองโดยทั่วไป  จึงจําเปนอยางยิ่งที่คณะกรรมการตรวจสอบจะตองมีการประสานงานกับ
ผูบริหารฝายการเงินการบัญชีอยางสม่ําเสมอ  เพื่อรับทราบความเคลื่อนไหว  และเหตุการณตางๆ  ที่
เกิดขึ้น 
  

5)   นักกฎหมาย  (Legal Authority) 

ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบไววา  คณะกรรมการ
ตรวจสอบมีหนาที่  “ดูแลใหบริษัทปฏิบัติตามขอกําหนดและกฎหมายที่เกี่ยวของ”  ซ่ึงจะเห็นไดวา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  มีการประกอบธุรกิจที่แตกตางกันอยูมากมาย  นอกจาก
จะตองปฏิบัติตามกฎหมายหลัก  เชน  ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  ประมวลรัษฎากร  
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดแลว  ยังตองมี
การปฏิบัติตามกฎหมายที่ควบคุมธุรกิจแตละประเภทเหลานั้นดวย  เชน  บริษัทจดทะเบียนเปน
ธนาคารพาณิชย  ก็ตองปฏิบัติตามพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย  ซ่ึงมีทั้งกฎหมายกฎระเบียบ
ของธนาคารแหงประเทศไทย  และขอกําหนดของผูตรวจการธนาคารพาณิชย  เปนตน  ซ่ึงจะเห็นวา
กฎหมายตางๆ  มีอยูมากมาย  คณะกรรมการตรวจสอบควรตองดูแลใหบริษัทจดทะเบียนที่ตนเปน
กรรมการตรวจสอบอยูมีการปฏิบัติตามกฎหมายตางๆ  เหลานั้นอยางเครงครัด  (เจริญ เจษฎาวัลย, 
2543) 
 
2.3  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับความมีคุณคาขอมูล 
 
 2.3.1  แนวคิดการตอบสนองของตลาดตอขอมูลขาวสาร 
 
 ตามทฤษฎีทางการเงินตั้งอยูบนสมมติฐานวา  นักลงทุนเปนผูมีเหตุมีผลในการตัดสินใจ
ลงทุน  จึงมีพฤติกรรมในการเลือกลงทุน  ณ  ระดับความเสี่ยงเทานั้น  นักลงทุนจะเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนคาดหวังสูงที่สุด  และ  ณ  ระดับอัตราผลตอบแทนคาดหวัง
เทากัน  นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงต่ําที่สุด 
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 นักลงทุนผูซ่ึงมีความตองการขอมูลขาวสารเพื่อนํามาใชประเมินกระแสเงินสดที่คาดวาจะ
ไดรับในอนาคตและความเสี่ยงจากการลงทุน  จึงไดมีพฤติกรรมการตอบสนองตอขอมูลขาวสาร  
ดังนี้ 
 

1) นักลงทุนแตละรายมีความสามารถในการรับรูขอมูลขาวสาร  ตลอดจนการตีความ
ที่แตกตางกันแมวาจะไดขอมูลขาวสารจากแหลงเดียวกันก็ตาม  ฉะนั้นความเชื่อและความคาดหวัง
ตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในอนาคตของนัก
ลงทุนแตละรายจึงมีความแตกตางกัน 
 

2) นักลงทุนมีความเชื่อวา  ผลตอบแทนหลักทรัพยที่คาดวาจะไดรับในอนาคตขึ้นอยู
กับความสามารถในการทํากําไร  ณ  ปปจจุบันของบริษัท  ความเชื่อดังกลาวยังรวมถึงความคาดหวัง
เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตดวย 
 

3) ตามทฤษฎีของ  Bayes  ไดกลาวไววา  เมื่อนักลงทุนไดรับทราบการประกาศกําไร  
ณ   ปปจจุบัน   นักลงทุนจะทําการวิเคราะหตัวเลขกําไรและปรับเปลี่ยนความเชื่อเกี่ยวกับ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท  รวมถึงความคาดหวังเกี่ยวกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับในอนาคต  โดยเมื่อกําไรที่ประกาศสูงกวากําไรที่คาดหวังซ่ึงถือวาเปนขาวดี  (Good news)  
จะทําใหนักลงทุนคาดหวังความสามารถในการทํากําไรและผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตสูงขึ้น  
แตถากําไรที่คาดหวังสูงกวากําไรที่ประกาศซึ่งถือวาเปนขาวราย  (Bad news)  จะทําใหนักลงทุน
คาดหวังความสามารถในการทํากําไรและผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในอนาคตลดลง 
 

4) หากนักลงทุนไดปรับเปลี่ยนความเชื่อเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทที่ออกหลักทรัพยและคาดหวังผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตสูงขึ้น  มักจะถูกโนมนาว
หรือเกิดแรงจูงใจที่จะซื้อหลักทรัพยในปปจจุบัน  ในทางกลับกันหากนักลงทุนไดปรับเปลี่ยนความ
เชื่อเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและคาดหวังผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคต
ลดลง  มักจะถูกโนมนาวหรือเกิดแรงจูงใจที่จะขายหลักทรัพยในปปจจุบัน 
 

5) หากนักลงทุนสวนใหญตีความกําไรที่ประกาศวาเปนขาวดีมากกวาผูที่ตีความวา
เปนขาวราย  ราคาหลักทรัพยของบริษัทก็จะเพิ่มขึ้น  ในทางกลับกันหากนักลงทุนสวนใหญตีความ
กําไรที่ประกาศวาเปนขาวรายมากกวาผูที่ตีความวาเปนขาวดี  ราคาหลักทรัพยของบริษัทก็จะลดลง  
(ทิพวรรณ  แซลอ, 2548) 
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 2.3.2  ความมีคุณคาขอมูลและผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 
 
 ความมีคุณคาของขอมูล  หมายถึง  ขอมูลที่มีอิทธิพลในการเปลี่ยนแปลงความคาดหวัง
เกี่ยวกับผลลัพธของเหตุการณในอนาคต  (Beaver,1968)  โดยงานวิจัยในตางประเทศนั้นใหความ
สนใจเกี่ยวกับประเด็นดังกลาว  และมีการทําการวิจัยแบบอิงเหตุการณเกี่ยวกับความมีคุณคาของ
ขอมูลทางบัญชีอยางแพรหลาย   
 
 การศึกษาแบบอิงเหตุการณ  (Event Studies Methodology)  เปนเครื่องมือวิจัยที่นิยมใชกัน
มาก  (Peterson,  1989;  Thomas และ  Victoria,  2000)  เพื่อศึกษาวามีผลตอบแทนที่ไมปกติ  หรือ
ผลตอบแทนสวนเกินในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณที่สนใจหรือไม  โดยในที่นี้จะถือวาชวงเวลาที่มี
การประกาศขอมูลขาวสารใหมสูสาธารณชนเปนชวง  Event Window  และชวงเวลาอี่นที่ไมมีการ
ประกาศขอมูลที่สนใจศึกษาเปน  Non-Event Window  ดังนั้นราคาหลักทรัพยจะถูกกําหนดขึ้นโดย
การซื้อขายที่มีลักษณะคลายกับการประมูล  จึงทําใหราคาหลักทรัพยควรที่จะสะทอนถึงการ
ตอบสนองของตลาดทุนที่มีตอการไดรับขอมลูขาวสารที่มีการเปดเผยเพิ่มเติม   (Wells,  2004)  ซ่ึงมี
ขั้นตอนการศึกษา  ดังนี้  (ธีรศักดิ์, 2546;  ภิญญาพัชญ, 2549;  Bowman, 1983;  Peterson, 1989;  
McWilliams et al., 1997  และ  Wells, 2004) 
 
 (1)  ระบุวันที่เกิดเหตุการณที่สนใจศึกษา  (The Event Day)  โดยกําหนดใหวันดังกลาวเปน
วันที่  0 
 
 (2)  กําหนดชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจ  (Event Window)  โดยกําหนดใหชวงเวลา
ดังกลาวเปนชวงเวลาที่หางจากวันที่เกิดเหตุการณเปนชวงๆ  เชน  -5, ...,  -1,  0,  1,  ...5 
 
 ในการศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดทุนที่สะทอนอยูในการเปลี่ยนแปลงของ
หลักทรัพยตอการประกาศขอมูลขาวสารของบริษัท  เพื่อตรวจสอบความมีคุณคาของขอมูลทาง
บัญชี  ตองมีการกําหนดชวงเวลาในการทดสอบที่แตกตางกันออกไป  เนื่องจากการกําหนดชวงเวลา
ดังกลาวไมมีกฎเกณฑตายตัววาตลาดทุนจะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอขาวที่ประกาศออกมาใน
ชวงเวลากี่วัน  ซ่ึงมีเพียงความคิดเห็นเบื้องตนเกี่ยวกับทิศทางการตอบสนองของตลาดทุนตอ
ขาวสารที่ไดรับ  โดยถาเปนขาวดี  เชน  กําไรที่เกิดขึ้นจริงมากกวากําไรที่คาดหวัง  ทําใหราคา
หลักทรัพยมีการปรับตัวสูงขึ้น  แตหากเปนขาวราย  เชน  กําไรที่เกดิขึ้นจริงนอยกวากําไรที่คาดหวัง  
ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง  (Davis, 2004 : 31)  ดังนั้นการกําหนดชวงเวลาในการทดสอบจึง
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ชวงประมาณคา 
Estimation Period 

วันเกิดเหตุการณ 
Event Day 

ชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ 
Event Window 

สามารถยืดหยุนไดตามลักษณะของตลาดทุนของแตละประเทศ  เพราะนักลงทุนของแตละประเทศ
จะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอขาวสารที่ไดรับชาเร็วแตกตางกันออกไป 
 
 (3)  กําหนดชวงเวลาประมาณคา  (Estimation Period)  ซ่ึงตองเปนชวงเวลาที่ไมมี
ผลกระทบจากเหตุการณที่ไมปกติอ่ืนๆ  ที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยให
เปล่ียนแปลงไปจากปกติ  ชวงเวลานี้จะใชคํานวณเพื่อเปรียบเทียบผลเมื่อเกิดเหตุการณและไมเกิด
เหตุการณ  โดยการกําหนดวันเกิดเหตุการณ  ชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจศึกษา  และ
ชวงเวลาประมาณคา  แสดงไดดังนี้  (ดัดแปลงจาก  Peterson,  1989)  

แผนภาพที่  2.1  การกําหนดชวงเวลาในการศึกษาแบบอิงเหตุการณ  

(4)  คํานวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ  กับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  โดย
การใชตัวแบบตลาดทุน  (Market Model) 

 
 (5)  คํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติ  (Abnormal Return : AR)  โดยทําการเปรียบเทียบ
ผลตางระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุน 
 
 (6)  คํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม  (Cumulative Abnormal Return : CAR)  ของ
บริษัทจากผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจศึกษา 
 
 (7)  ประมวลผลการศึกษาการวิจัยความมีคุณคาขอมูล  โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ  หากมีผลตอบแทนที่ไมปกติเกิดขึ้น  แสดงวาเหตุการณ
นั้นมีผลกระทบตอผูที่ไดรับขอมูลขาวสารดังกลาว  นักลงทุนจึงตอบสนองตอขอมูลมากกวาปกติ 



 25

 วิธีการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันเกิดเหตุการณ  
เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต  (ธีรศักดิ์, 2546;  ภิญญาพัชญ, 2549;  Bowman, 1983;  Peterson, 1989;  
McWilliams et al., 1997  และ  Wells, 2004)  ดังนี้   
 

CAR(p,q)i  =  ∑ARit 
  

โดยที่ 
CAR(p,q)i คือ  ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของบริษัท i จากวันที่ p ถึงวันที่  q 

  ARit คือ  ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท  i   ณ  วันที่  t 
  
 ทั้งนี้ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท  หมายถึง  คาความคาดเคลื่อนในการประมาณคา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  กลาวคือเปนการเปรียบเทียบผลตางระหวางผลตอบแทน
หลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนหลักทรัพยที่คาดหวัง  ดังนั้นในการศึกษาผลกระทบของ
ขอมูลทางบัญชีจึงกําหนดใหใชผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาลอมรอบเหตุการณที่สนใจศึกษา
เปนคาวัดการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในตลาดทุนที่มีตอขอมูลนั้น  โดยมีวิธีการคํานวณ
ผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาลอมรอบวันที่เกิดเหตุการณ  คํานวณไดดังนี้ 
 

ARit  =  Rit - (αit + βiRmt) 
  

โดยที่ 
  ARi คือ  ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท  i  ณ  วันที่  t 
  Rit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t 
  αit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t  ที่ไมสามารถอธิบาย 

       ไดวาเกิดขึ้นจากปจจัยใด 
  βiRmt คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t  ที่ผันแปรตาม 

       ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  
 การคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t  (Rit)  คํานวณจากสูตรดังนี้ 
 

Rit  =  (Pit - Pit-1 + Dit) / Pit-1 
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โดยที่ 
 Rit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยรายวันของบริษัท  i  ณ  วันที่  t   
 Pit คือ  ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t   
 Pit-1 คือ  ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t-1 

  Dit คือ  จํานวนเงินปนผลตอหุนของบริษัท  i  ณ  วันจายเงินปนผล 
 
 ในการประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวัง  (αit + βiRmt)  จากการทบทวนงานวิจัยในอดีต
พบวามีผูใช  Market Model  กันอยางแพรหลาย  เชน  Beaver (1968),  Firth (1978),  Elliott (1982),  
Cheung and Sami (2000)  และ  Sponholtz (2004)  เปนตน  โดยใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยของ
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทกับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด   ซ่ึงการประมาณ
คาพารามิเตอร  (α  และ  β)  ในตัวแบบดังกลาวจะตองใชขอมูลผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกอน
ชวงเวลาที่เกิดเหตุการณที่สนใจศึกษา  หรือชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ  (Event Window)  ในที่นี้
จะมีการอธิบายวิธีการคํานวณคาผลตอบแทนที่คาดหวังโดยละเอียดในชวงทฤษฎีตัวแบบตลาดทุน  
(Market Model)  ของ  Sharpe  ซ่ึงนักวิจัยนิยมใชตัวแบบนี้ในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่
ไมปกติ  (บุญญานุช, 2549) 
 
2.4  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตลาดทุน 
 

2.4.1    ทฤษฎีตัวแบบตลาดทุน  (Market Model)  ของ  Sharpe 
 
ตัวแบบตลาดทุนหรือ  Market Model  ถูกพัฒนาขึ้นโดย  William Sharpe  (1963)  เพื่อใช

คํานวณหาคาผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน  (Expected Return)  ทั้งนี้  การคาดหวังใน
ผลตอบแทนนั้นเปนเรื่องในอนาคตจึงไมจําเปนที่นักลงทุนจะตองไดรับผลตอบแทนจริงตามที่ได
คาดหวังไว  เนื่องจากเปนเรื่องในอนาคตที่มีความไมแนนอน  (Uncertainty)  หรือความเสี่ยง  
(Risk)  ตัวแบบตลาดทุนจึงถูกพัฒนามาจากแนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจาก
การลงทุนกับความเสี่ยง  เพราะภายใตความไมแนนอนในอนาคตนักลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยง
จากการลงทุน    ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไดรับจริงจึงอาจแตกตางไปจาก
ผลตอบแทนที่คาดหวังอันเนื่องมาจากสาเหตุ  2  ประการ  คือ  (Brigham, 1992) 

 
1)  ความเสี่ยงที่เปนระบบ  (Systematic Risk หรือ  Market Risk)  เปนความเสี่ยงที่เกิด

จากปจจัยที่บริษัทไมสามารถควบคุมไดและยากที่จะหลีกเลี่ยง  หรือเหตุการณที่ไมสามารถ
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คาดการณไดลวงหนา  เชน  ความผันผวนของราคาน้ํามัน  ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรา  ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนสวนที่เปนระบบ  (βiRmt)  เปนสวนที่สะทอนถึงการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่ขึ้นอยูกับผลตอนแทนโดยรวม
ของตลาด  และเปนสวนที่ไมสามารถหลีกเลี่ยงไดสงผลโดยรวมตอทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

 
2)  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  (Unsystematic Risk)  เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัย

ภายในบริษัท  ซ่ึงเปนคุณลักษณะเฉพาะตัวของบริษัทที่มีผลมาจากการดําเนินงาน  โดยผลตอบแทน
หลักทรัพยจากการลงทุนสวนที่ไมเปนระบบ  (αit)  จะเปนผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทใด
บริษัทหนึ่งที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  หรือเกิดเปนผลตอบแทนเกิด
ปกติเฉพาะรายบริษัท 

 
นักลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือขจัดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไดโดยการกระจายการลงทุน

ในหลักทรัพยเปนรายกลุม  (Portfolio Investment)  โดยความเสี่ยงสวนที่ยังคงเหลืออยูก็คือความ
เส่ียงที่เปนระบบของตลาดที่ไมสามารถหลีกเล่ียงได  ผลกระทบของสถานการณทางตลาดจึงมีตอ
หลักทรัพยโดยรวม   ดังนั้นในการประมาณผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจึงอิงกับผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยรวมของตลาด  ดวยเหตุนี้ตัวแบบตลาดทุน  (Market Model)  จึงอยูในรูปของตัวแบบ
ความสัมพันธเชิงเสนตรง  (Linear Relationship)  ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ  กับ
ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

 
การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังจากทฤษฎี  Market Model  เปนตัวแบบความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทใดบริษัทหนึ่งกับผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  จะ
สันนิษฐานวา  คาความชัน  (Slope)  ซ่ึงไดแก  คาเบตาของหลักทรัพย  (β)  และคาจุดตัด  
(Intercept)  ซ่ึงไดแก  อัลฟาของหลักทรัพย  (α)  เปนคาคงที่ตลอดชวงเวลาที่กําหนดและจาก
สมการดังกลาว  จะสามารถนําไปใชหาผลตอบแทนที่เกินปกติตามสมการตัวแบบตลาดทุนได  โดย
ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยใดๆ  ณ  เวลาใดเวลาหนึ่ง  จะเทากับผลตางระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง  (Unexpected Return หรือ Rit)  กับผลตอบแทนที่คาดหวัง  
(Expected Return  หรือ  itR

∧

)  ณ  เวลาเดียวกัน  ซ่ึงสามารถหาไดจากสมการตอไปนี้ 
 

itR
∧

  =  αi + βiRmt 
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โดยที่ 
 itR

∧

 คือ อัตราผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ ชวงเวลา t 
  
 การประมาณคาพารามิเตอรอัลฟา  (α)  และเบตา  (β)  ใน  Market Model  นั้นใชวิธี  
Ordinary Least - Squares Regression (OLS)  ดวยขอมูลผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท (Rit)  
และผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  (Rmt)  ที่เกิดขึ้นจริงกอนชวงเวลาทดสอบ   ดังนี้ 
 

Rit  =  αi + βiRmt + εit 
  

โดยที่ 
  Rit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  ชวงเวลา  t 
  αi คือ  สวนประกอบของผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท i ที่ไมขึ้นกับ 

       ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  βi คือ  คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังของ 

       บริษัทเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนโดยรวมของ 
       ตลาด 

  Rmt คือ  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  ณ  ชวงเวลา  t 
  εit คือ  สวนประกอบของผลตอบแทนสวนที่เหลือของบริษัท i  ณ ชวงเวลา t 
 
 ขอสมมติเบื้องตนของ  Market Model  คือ  ผูลงทุนเปนผูไมชอบความเสี่ยง  มุงที่ผลระยะ
ส้ันมากกวาระยะยาว  มีความคาดหวังที่จะรับอรรถประโยชนสูงสุดโดยคํานึงถึงผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงในการเลือกถือหลักทรัพยตามหลักทรัพยโดยรวมของตลาด  นอกจาก  Market Model  
แลวยังมีตัวแบบในการคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน  ที่เรียกวา  Capital Assets  
Pricing Model  (CAPM)  ซ่ึงมีขอสมมติเบื้องตนบางประการที่ไมสามารถสังเกตไดอยางแนนอน  
เชน  ตลาดทุนเปนตลาดที่สมบูรณและนักลงทุนเปนผูมีแบบแผนในการตัดสินใจอยางเดียวกัน  
ขอมูลขาวสารที่ไหลเวียนในตลาดจะตองเปนไปอยางมปีระสิทธิภาพ  ไมมีตนทุนในการรับรูขอมูล
ขาวสาร  ตลอดจนการไมมีขีดจํากัดในเรื่องของเงินทุน 
  

จากบทความของสันติ  กีระนันทน  (2545)  กลาววา  คาเบตา  (β)  เปนตัววัดปริมาณความ
เสี่ยงที่เปนระบบ  หรือตัววัดที่แสดงถึงการตอบสนองของผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทใดๆ
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ตอผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  โดยอนุโลมอาจกลาวไดวา  คาเบตา  (β)  จากแบบจําลอง  
CAPM  และ  Market Model  มีวิธีการคํานวณที่เหมือนกัน2  จึงมีคาเทากันไดโดยทางปฏิบัติ  ดังนั้น
ในการศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใชตัวตลาดทุน  (Market Model)  ในการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง
จากการลงทุน  โดยทําการประมาณคาอัลฟา  (α)  และคาเบตา  (β)  จากตัวแบบดังกลาวใน
ชวงเวลากอนชวงเวลาการทดสอบ  และนําคาอัลฟา  (α)  และคาเบตา  (β)  ที่ไดมาพยากรณ
ผลตอบแทนที่คาดหวังในชวงเวลาลอมรอบวันเกิดเหตุการณ  (Event Window)  ผลตอบแทนเกิน
ปกติของหลักทรัพยใดๆ  (Abnormal Return)  จะเทากับผลตางระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  
(Actual Return)  กับผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected Return)   
 

2.4.2  แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน 
 
การศึกษานี้ไมไดเปนการตรวจสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด  หากเปนการศึกษาที่

ตั้งอยูบนสมมติฐานของการมีประสิทธิภาพของตลาด  ดังจะไดกลาวถึงรายละเอียดเกี่ยวกับการมี
ประสิทธิภาพของตลาดไวพอสังเขป  ดังนี้ 

 
ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ  (Efficient Market)  ตามความหมายของสถาบันพัฒนาความรู

ตลาดทุน  (2548)  หมายถึง  ตลาดที่ราคาหลักทรัพยสามารถปรับเปลี่ยนไดทันที  เมื่อไดรับขาวสาร
หรือขอมูลใหม  และราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอนขอมูลขาวสารทั้งหมดที่ เกี่ยวกับ
หลักทรัพย   ดังนั้นความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในที่นี้จึงหมายถึง  ความมีประสิทธิภาพตอ
ขอมูลขาวสาร  (Information Efficient Market  โดย  Fama  (1970))  ไดเสนอแนวคิดตลาดที่มี
ประสิทธิภาพวา  ราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลทั้งหมดที่มีอยูในตลาด  โดยนักลงทุนสามารถ
ซ้ือหลักทรัพยไดในราคาที่เปนอยูปจจุบัน  และราคานั้นเปนราคาที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยง
ของหลักทรัพยนั้นๆ  ดังนั้นเมื่อตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพและทุกคนมีขอมูลขาวสารที่
ถูกตองเทาเทียมกัน  การสรางผลตอบแทนเกินปกติ  (Abnormal Return)  หรือความแตกตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะไมสามารถเกิดขึ้นไดเลย  
อยางไรก็ตามแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพมิไดตองการการสะทอนของขอมูลขาวสารที่สมบูรณ  
แตเปนการระบุวากลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นจะเริ่มจากการ
ที่ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในเชิงสุม  และไมขึ้นตอกันไดแพรไปสูนักลงทุนอยางรวดเร็ว  โดยนัก
ลงทุนจะใชขอมูลขาวสารนี้ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและ

                                                 
2 การคํานวณคาเบตา  (β)  จากแบบจําลอง  CAPM  และ  Market Model  สามารถคํานวณไดดังนี้  βi =  Cov(ri , rm) / Var (rm) 
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อุปทานของหลักทรัพยอยางรวดเร็ว  สงผลใหราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตามขอมูลขาวสาร
อยางรวดเร็วในเชิงสุม  (ภิญญาพัชญ  เรืองวิริยะ, 2549)  โดยที่ขอมูลขาวสารที่แพรไปยังนักลงทุน
สามารถแบงออกเปน  3  ประเภท  คือ 

 
1.  ขอมูลตลาด  (Market Information)  เปนขอมูลเก่ียวกับราคาและปริมาณซื้อขาย

หลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลวในอดีต 
 
2.  ขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ  (Public Information)  เปนขอมูลเกี่ยวกับขอมูล

พื้นฐานของบริษัท  เชน  ขอมูลผลการดําเนินงาน  เงินปนผล  การแตกหุน  การรวมกิจการ  การ
พัฒนาผลิตภัณฑใหม  คุณภาพผูบริหาร  วิธีการปฏิบัติทางบัญชี  การพยากรณผลการดําเนินงาน  
เปนตน 

 
3.  ขอมูลขาวสารทุกประเภท  (All Information)  เปนขอมูลขาวสารทั้งหมดไมวาจะ

เปนขอมูลภายในหรือขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ 
 

สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ  มีดังตอไปนี้ 
 

1)  ในตลาดมีนักลงทุนจํานวนมากราย  โดยนักลงทุนเหลานั้นเปนผูมีเหตุผลในการ
ตัดสินใจลงทุน  และตองการผลตอบแทนสูงสุด  ณ  ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ  การตัดสินใจใดๆ  ของ
นักลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได 

 
2)  นักลงทุนแตละรายสามารถหาและรับรูขอมูลขาวสารตางๆ  ไดในเวลาเดียวกัน  

หรือใกลเคียงกัน  โดยไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขอมูลนั้น 
 

3)  ขอมูลขาวสารเกิดขึ้นในเชิงสุม  และขอมูลแตละชิ้นไมขึ้นตอกัน 
 
4)  นักลงทุนมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมๆ  ที่เขามาในตลาด  สงผลใหราคา

หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว 
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ในความหมายของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ  อัตราผลตอบแทนเกินปกติ  (Abnormal 
Return)  ของบริษัทโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการลงทุน  จะตองเทากับ  0  ดังนั้นภายใตสมมติฐาน
ของตลาดที่มีประสิทธิภาพแบงออกเปน  3  ลักษณะ  ดังนี้ 

 
1)    ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่ํา  (Weak Form Market Efficiency) 
 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้  ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

เกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต  ที่เรียกวา  ขอมูลตลาด  (Market Information)  เทานั้น  
ทําใหคาคาดหวังของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเทากับราคาหลักทรัพยในอดีต  กลาวคือการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพยในอดีตเทานั้น 

 
2)  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง  (Semi - strong Form Market Efficiency) 
 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้  ราคาปจจุบันของหลักทรัพยนอกจากจะสะทอน

ถึงขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตแลว  ยังสะทอนถึงขอมูลที่มีการเผยแพรใน
ปจจุบัน  เชน  ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของบริษัท  ขอมูลในรายงานทางการเงิน  ตลอดจนขอมูล
เกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐ  โดยขอมูลทางบัญชีหรือขอมูลตางๆ  ที่แสดงไวในรายงานทางการเงิน
ถือเปนแหลงขอมูลสาธารณะ   (Public Information)  เปนแหลงขอมูลที่สําคัญของนักลงทุน  
กลาวคือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเกิดจากราคาหลักทรัพยในอดีต  และ
ผลรวมของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน 

 
3)  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง  (Strong Form Market Efficiency) 
 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้  ราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล

ทั้งหมดที่มีในตลาด  ไมวาจะเปนขอมูลตลาดหรือขอมูลสาธารณะ  ตลอดจนขอมูลที่ไมไดมีการ
เปดเผยตอสาธารณะโดยอาจเปนขอมูลภายในของบริษัท  ซ่ึงนักลงทุนสามารถรับรูไดอยางทั่วถึง  
กลาวคือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันเปนผลสะทอนจากขอมูลท้ังหมดที่เปดเผย
และไมเปดเผยตอสาธารณชน 

 
อยางไรก็ตาม  Fama  (1976)  ไดทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนจาก

หลักฐานที่ได  พบวาโดยทั่วไปแลวประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนแบบมีประสิทธิภาพใน
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ระดับกลาง  (Semi - strong Form Market Efficiency)  (นิ่มนวล  เชียวรัตน, 2539 : 27)  นั่นคือ  
ราคาหลักทรัพยจะสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของทั้งจากงบการเงิน  และขอมูลอ่ืนๆ  เพื่อนํามาใช
ในการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท  สงผลตอการประเมินมูลคาของบริษัทจาก
ขอมูลที่ไดรับผานการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในที่สุด 

 
โดยสรุปการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดทุนเปนการพิจารณาการตอบสนองของตลาดทุน

หรือการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารตางๆ  ที่เขามาในตลาดทุนที่มีการเผยแพร
ใหผูเกี่ยวของรับรูอยางทั่วถึง  เพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารเหลานั้นที่กระจายสูตลาดมีผลตอ
การปรับตัวของราคาหลักทรัพย  โดยเฉพาะสมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง  
และระดับสูงที่ตลาดมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมที่นักลงทุนไดรับ  และการตอบสนองตอ
ขอมูลดังกลาวตางไปจากคาคาดหวังจนกลายเปนผลตอบแทนที่ไมปกติของหลักทรัพย   
 
2.5  งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 2.5.1  งานวิจัยเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการและคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

Felo, Krishnamurthy and Solieri (2003)   ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพของรายงานทางการเงิน  ซ่ึงวัดคาโดยใชบทวิเคราะหในการให
คะแนน (Scores) ของนักวิเคราะหที่รายงานใน AIMR Review of Corporate Reporting Practices  
ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของกรรมการตรวจสอบที่เปนผูมีความรูความชํานาญเปนพิเศษทางการ
บัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพของรายงานทางการเงิน และไดพบ
บางหลักฐานที่แสดงวาขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
คุณภาพของรายงานทางการเงิน  แตทั้งนี้ไมพบความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพของรายงานทางการเงิน  นอกจากนี้ผูวิจัยไดใหขอเสนอแนะวา 
การมีกรรมการตรวจสอบมากกวา 1 คนที่เปนผูมีความรูความชํานาญเปนพิเศษทางการบัญชีหรือ
การเงิน (มากกวาเกณฑขั้นต่ําที่ BRC กําหนดไว) จะกอใหเกิดประโยชนทั้งตอกิจการเองและนัก
ลงทุน  อีกทั้งคณะกรรมการตรวจสอบยังเปนผูมีบทบาทสําคัญในการใหความเชื่อมั่นตอความมี
คุณภาพของรายงานทางการเงิน โดยบริษัทที่มีการจัดโครงสรางคณะกรรมการตรวจสอบอยาง
เหมาะสม ยังสามารถชวยลดตนทุนของเงินทุน  (Cost of Capital)  ที่เกิดจากการจัดทํารายงาน
ทางการเงินใหมีคุณภาพ  และนาเชื่อถือในสายตาของผูใชรายงานทางการเงินนั้น 
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Bradbury, Mak and Tan (2004)  ศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพของรายงานทางการเงิน ที่วัดคาโดยใชรายการคง
คางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศสิงคโปรและมาเลเซีย ในป  ค.ศ. 2000  รวม 252  บริษัท  ผลการศึกษาพบวา (เฉพาะ
ลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบ) สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  กลาวคือเมื่อ
คณะกรรมการตรวจสอบมีสมาชิกที่มีความเปนอิสระเพิ่มขึ้นจะสงผลใหรายงานทางการเงินมี
คุณภาพเพิ่มขึ้นดวย ชี้ใหเห็นวาคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระจะมีประสิทธิผลในการ
สอบทานกระบวนการในการจัดทํารายงานทางการเงิน  

 
Davidson, Xie and Xu (2004)  ศึกษาการตอบสนองของตลาด (Market Reaction) ที่วัดคา

โดยใชผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม  เมื่อมีการประกาศการแตงตั้ งกรรมการคนใหมใน
คณะกรรมการตรวจสอบ กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือบริษัทในตลาดหุน NASDAQ ที่มีการ
ประกาศแตงตั้งกรรมการตรวจสอบคนใหม ในชวง ค.ศ. 1990 - 2001 จํานวน  136  บริษัท  ผล
การศึกษาพบวาตลาดทุนมีการตอบสนองในเชิงบวกเมื่อกรรมการตรวจสอบคนใหม  เปนผูที่มี
ความรูความชํานาญเปนพิเศษทางดานบัญชีและการเงิน 

 
Bedard, Chtourou and Courteau (2004)  ศึกษาเกี่ยวกับความรูความชํานาญเปนพิเศษ

ทางดานการบัญชีหรือการเงิน ความเปนอิสระ และการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผล
ตอคุณภาพของขอมูลในรายงานทางการเงินที่เผยแพรสูสาธารณชนหรือไม โดยผูวิจัยไดทําการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบดังกลาวกับการบริหาร
จัดการกําไรของบริษัทที่วัดคาโดยใชระดับของรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Abnormal Accruals) ผลการศึกษาพบวาระดับของการบริหารจัดการกําไรของบริษัทมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ ในปจจัยดานความรู
ความชํานาญเปนพิเศษทางดานการบัญชีหรือการเงิน และความเปนอิสระของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 
 สําหรับงานวิจัยเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ  และคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศ
ไทย  มีดังนี้ 
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Sorasart Sukcharoensin (2003)  ศึกษาเกี่ยวกับคณะกรรมการจากภายนอก  โครงสรางของ
คณะกรรมการตรวจสอบและผลการดําเนินงานของกิจการ  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ยกเวนกลุมสถาบันการเงิน  ในป  ค.ศ.  
2000  จํานวน  264  บริษัท  ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวางองคประกอบของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  และผลการดําเนินงานของกิจการ  นอกจากนี้ยังทดสอบความแตกตาง
ของผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยใช  
Tobin’s Q  และ  ROA  ในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัท  ซ่ึงพบวาคาเฉลี่ยของ  ROA  ไม
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญในชวงกอนและหลังมีคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการศึกษาอธิบายได
วา  หลังจากบริษัทจดทะเบียนมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการดําเนินงานของกิจการที่
แสดงในงบการเงินลดลงอยางมีนัยสําคัญ   

 
นงลักษณ  ทองประดับเพชร (2547)  ศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธกับระยะเวลาในการ

ตรวจสอบงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ประกอบดวย  
ปจจัยที่อยูภายใตโครงสรางของบริษัทและปจจัยท่ีอยูภายใตของผูสอบบัญชี   และศึกษา
ความสัมพันธระหวางปจจัยดังกลาวกับระยะเวลาในการตรวจสอบงบการเงิน  โดยเปรียบเทียบกอน
และหลังมีคณะกรรมการตรวจสอบ  ขอมูลในการวิจัยเก็บรวบรวมจากงบการเงิน  กลุมตัวอยางที่ใช
ในการศึกษา  คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.  2539 - 2545  
รวมเปนเวลา  7  ป  จํานวนเฉลี่ย  300  บริษัท  ผลการศึกษาพบวาระยะเวลาตรวจสอบงบการเงินมี
แนวโนมลดลงหลังมีคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยกอนมีคณะกรรมการตรวจสอบใชระยะเวลา
ตรวจสอบงบการเงินโดยเฉลี่ย  50  วัน  และหลังมีคณะกรรมการตรวจสอบใชระยะเวลาตรวจสอบ
งบการเงินโดยเฉลี่ยลดลงเหลือ  46  วัน  การวิจัยพบวาปจจัยที่อยูภายใตโครงสรางของบริษัทและ
ปจจัยเกี่ยวกับจํานวนบริษัทที่เกี่ยวของกัน  ผลการดําเนินงาน  ประเภทรายงานของผูสอบบัญชี  
ความยาวของรายงานของผูสอบบัญชี  และรายการปรับปรุงและจัดประเภทใหม  ที่อยูภายใตการ
ควบคุมของผูสอบบัญชี  ตางมีความสัมพันธกับระยะเวลาในการตรวจสอบงบการเงิน    ชี้ใหเห็นวา
การมีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเปนสวนหนึ่งของการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ชวยใหบริษัทจด
ทะเบียนสามารถเปดเผยรายงานทางการเงินไดอยางทันเวลามากขึ้น 

 
กิตติชัย  สถิตยมั่นวิวัฒน  (2548)  ศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกควบคุมตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
มิใชสถาบันการเงิน  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  285  บริษัท  ใชขอมูลภาคตัดขวางในป  2546  โดยใชคา  Tobin’s Q Ratio  
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แทนผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  สําหรับกลไกควบคุมวัดจากสัดสวนของระดับการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ  สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  
การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร  และสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ
บริษัท  ผลการศึกษาพบวาการที่กรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติกันมีอิทธิพลทางลบตอผลการ
ดําเนินงาน  สําหรับสัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ  สัดสวน
ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  และการควบรวมตําแหนงของผูบริหารไมมีอิทธิพล
ตอการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกตอผลการ
ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  แตอายุของบริษัทมีอิทธิพลในทางลบกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท  นอกจากนี้เมื่อวัดผลการดําเนินงานดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (ROA)  พบวา
การที่ผูถือหุนใหญของบริษัทเปนกลุมกรรมการที่เปนเครือญาติ  มีอิทธิพลในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานเชนเดียวกับระดับหนี้สิน  และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน  ในขณะที่ขนาดของบริษัทมี
อิทธิพลในทางบวกตอผลการดําเนินงาน 

 
ปรีชา  มาตรา  (2549)  ศึกษาเกี่ยวกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษา  คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบระหวางป  พ.ศ.  2541 - 2543  จํานวน  278  บริษัท  โดยใชแบบจําลอง  Modified Jones 
(1991)  ในการวัดคาการจัดการกําไร  ผลการศึกษาพบวาการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการกําไร  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของการจัดการกําไร  โดยใชคาสถิติ  t-test  
ในการทดสอบ  พบวาคาเฉล่ียของกลุมบริษัทจดทะเบียนในชวง  3  ปกอนจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  มีคาเฉลี่ยมากกวากลุมบริษัทจดทะเบียนในชวง  3  ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ชี้ใหเห็นวาคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลในการยับยั้งการจัดการกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 2.5.2  งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี 
 

Ball and Brown (1968)  ศึกษาเกี่ยวกับตลาดทุนมีการตอบสนองตอการประกาศขอมูล
กําไรสุทธิประจําปหรือไม อยางไร โดยทําการตรวจสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนไมปกติของหลักทรัพยรายเดือนกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ไมคาดหวัง 
ในชวงป  ค.ศ. 1957 - 1965  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (The New York 
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Stock Exchange) ซ่ึงเปนการศึกษาความสัมพันธในระยะยาว (Long-Term Windows) โดยใช
ชวงเวลา  11  เดือนกอนการประกาศกําไรสุทธิประจําป  จนถึง  6  เดือนหลังการประกาศกําไรสุทธิ
ประจําป  ผลการศึกษาพบวาคาดัชนีผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ไมคาดหวัง  โดยคาดัชนีผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุม
หลักทรัพยที่มีกําไรสูงกวาที่คาดหวัง (ขาวดี) จะมีคาเปนบวก แตหากกําไรต่ํากวาที่คาดหวัง (ขาว
ราย) จะมีคาดัชนีผลตอบแทนเฉลี่ยเปนลบ นอกจากนี้ยังพบวาโดยสวนใหญตลาดทุนมีการ
ตอบสนองตอขาวการประกาศกําไรสุทธิประจําปในระยะเวลากอนการประกาศกําไร 

 
Freeman (1987)  ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย 

โดยนําปจจัยดานขนาดของกิจการเขามารวมพิจารณา  ผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยของ
กิจการขนาดใหญ  สะทอนขอมูลกําไรของกิจการไดเร็วกวาราคาหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็ก 
อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการ
ขนาดใหญมีนอยกวากิจการขนาดเล็ก  ชี้ใหเห็นวากิจการขนาดใหญมีความสามารถในการเปดเผย
ขอมูลตางๆ   เกี่ยวกับกิจการไดมากกวาและชัดเจนกวากิจการขนาดเล็ก  ชวยใหนักลงทุนสามารถ
ใชขอมูลตางๆ  เหลานี้ในการวิเคราะหขอมลูกําไรในอนาคตของกิจการขนาดใหญไดแมนยํากวา 

 
Collins and Kothari (1989)  ศึกษาความสัมพันธของการตอบสนองของราคาหลักทรัพยกับ

กําไรที่ไมคาดหวัง  ผลการวิจัยพบวาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย มีความสัมพันธกับกําไรที่
ไมคาดหวัง โดยมีทิศทางและขนาดของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Earnings Response 
Coefficient) เปนฟงกช่ันของความมีเสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) คาวัดความเสี่ยงที่
เปนระบบ (Beta) อัตราเติบโตของกิจการ  ซ่ึงวัดคาโดยใชมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสวน
ของผูถือหุน และอัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก  นอกจากนี้คาประมาณของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(Coefficient) ระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนหลักทรัพย  ผันแปรตามระยะเวลาการถือ
หลักทรัพยและขนาดของกิจการ  

 
Teoh and Wong (1993)  ศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี โดยทําการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยที่วัดคาโดยผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมกับกําไรที่ไม
คาดหวัง  ภายใตขอสมมติวาขนาดของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Earnings Response Coefficient) 
อาจไดรับผลกระทบจากขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  ผลการศึกษาพบวาบริษัทที่เปนลูกคาของ
ผูสอบบัญชีจาก  Big 8  กําไรทางบัญชีจะมีคุณคาขอมูลหรือมีประโยชนตอนักลงทุนมากกวาบริษัท
ที่เปนลูกคาของผูสอบบัญชีอ่ืนๆ  ชี้ใหเห็นวาผูสอบบัญชีจาก Big 8  จะมีประสิทธิภาพดานเทคนิค 
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การวางแผนการปฏิบัติงานในการตรวจสอบมากกวาผูสอบบัญชีอ่ืนๆ  ซ่ึงชวยใหขอมูลกําไรที่
รายงานมีความนาเชื่อถือตอนักลงทุนมากกวา 

 
Cheung and Sami (2000)  ศึกษาความมีคุณคาขอมูลของการประกาศกําไรสุทธิประจําป 

โดยทําการตรวจสอบผลกระทบจากการประกาศกําไรประจําปตอการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาลอมรอบวนัประกาศกําไร (กอนและหลัง
วันประกาศกําไรสุทธิประจําป 15 วัน)  ในชวงป  ค.ศ. 1992 - 1995  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฮองกง  (Stock Exchange of Hong Kong)  ผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีการตอบสนองตอขาวการประกาศผลกําไรสุทธิประจําปจริง โดย
ราคาหลักทรัพยในกลุม  Non-Blue Chip Stocks  จะมีการตอบสนองตอการประกาศกําไรมากกวา
ในกลุม  Blue Chip Stocks   

 
Sponholtz (2004)  ศึกษาความมีคุณคาขอมูลของการประกาศกําไรสุทธิประจําป  โดยทํา

การตรวจสอบวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอการประกาศขอมูลกําไรจริงหรือไม  ในชวงเวลา
ลอมรอบวันประกาศกําไร  (กอนและหลังวันประกาศกําไรสุทธิประจําป 5 วัน)   ชวงเวลาที่
ทําการศึกษา คือ ค.ศ. 1999 - 2001 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเดนมารก  ผล
การศึกษาพบวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอขาวการประกาศกําไรสุทธิประจําปของบริษัทจด
ทะเบียนจริง  ชี้ใหเห็นวากําไรทางบัญชีมีคุณคาขอมูลหรือมีผลตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพย
และสงผลใหพฤติกรรมการตัดสินใจของนักลงทุนที่ไดรับขอมูลเปล่ียนแปลงไป  

 
สําหรับงานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีในประเทศไทย  มีดังนี้ 

 
Suchitra Vacharajittipan (1990)  ศึกษาความมีคุณคาขอมูลของการประกาศกําไรสุทธิราย

ไตรมาส กรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ชวงเวลาที่ทําการศึกษา คือ ค.ศ. 1986 - 1989 
จํานวน 67 บริษัท  โดยทําการวิเคราะหความถดถอยในการหาความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนไมปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศกําไร (กอนและหลังวันประกาศกําไร
สุทธิรายไตรมาส 10 วัน)  กับกําไรที่ไมคาดหวัง เพื่อตรวจสอบวาการประกาศกําไรสุทธิราย
ไตรมาสทําใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวหรือไม   และความสัมพันธระหวางการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีเปนไปในลักษณะใด  ผลการศึกษาพบวาการ
ประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาสทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวจริง โดยกรณีกําไรที่ไมคาดหวัง
เปนบวก การตอบสนองของราคาหลักทรัพยเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกําไรที่ไมคาดหวัง  และ
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ในกรณีกําไรที่ไมคาดหวังเปนลบ  การตอบสนองของราคาหลักทรัพยเปนไปในทิศทางตรงขามกับ
กําไรที่ไมคาดหวัง  กลาวคือหากกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นดวย  แต
หากกําไรสุทธิลดลงราคาหลักทรัพยกลับเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเพิ่มขึ้น   

 
Kanokporn Narktabtee (2000)   ศึกษาถึงความมีคุณคาขอมูลสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย  ผลการศึกษา
พบวากําไรทางบัญชีมีความมีคุณคาขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  และเมื่อ
กําไรมีเสถียรภาพ  (Permanent Earnings)  ขอมูลกําไรจะมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน
หลักทรัพยมากกวาขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  และเมื่อกําไรไมมีเสถียรภาพ 
(Transitory Earnings)  ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานไมไดมีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาขอมูลกําไรเชนเดิม 

 
 นิ่มนวล เขียวรัตน (2539)   ศึกษาผลกระทบของการประกาศกําไรสุทธิทางบัญชีตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กรณีความแตกตางในความ
พรอมของขอมูล  จากการวิเคราะหความถดถอยของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมกับกําไรที่ไม
คาดหวังและปริมาณความพรอมของขอมูล  ผลการศึกษาพบวากรณีขาวผลกําไรเปนขาวดี  (กําไรที่
ไมคาดหวังมีคาเปนบวก)  การตอบสนองของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
กําไรที่ไมคาดหวัง ในทางตรงกันขามหากขาวผลกําไรเปนขาวไมดี (กําไรที่ไมคาดหวงัมีคาเปนลบ) 
การตอบสนองของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับกําไรที่ไมคาดหวัง และ
การตอบสนองของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับปริมาณความพรอมของ
ขอมูลอยางมีนัยสําคัญ  โดยใชมูลคาตลาดของกิจการเปนปจจัยที่ใชแทนปริมาณความพรอมของ
ขอมูล  ซ่ึงพบวาบริษัทขนาดใหญการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอกําไรที่ไมคาดหวังจะมีการ
ตอบสนองนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก  ชี้ใหเห็นวาบริษัทใหญจะมีการเปดเผยขอมูลขาวสารตางๆ 
เกี่ยวกับบริษัทใหแกนักลงทุนไดรับรูมากกวาบริษัทขนาดเล็ก  ซ่ึงนักลงทุนสามารถใชขอมูลตางๆ 
เหลานี้ในการตัดสินใจลงทุนได  ดังนั้นประโยชนของการประกาศกําไรสุทธิทางบัญชีจึงนอยลง 

 
ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545)    ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม

บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ชวงเวลาที่ทําการศึกษาคือ พ.ศ. 2527 - 2542 โดยพิจารณาจากคา
สัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจ  (Adjusted R2)  คาสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจสวนเพิ่ม 
(Incremental R2)  และระดับความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัว
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แบบตางๆ  โดยกําไรทางบัญชีคือกําไรสุทธิตอหุน   ผลการศึกษาพบวาความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา  โดยกําไร
ทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี  ซ่ึงกําไรที่มีอัตราการเติบโต  
และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ  (Permanent Earnings)  เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี 
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี   ทั้งนี้ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มี
ผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  

 
 2.5.3  งานวิจัยเก่ียวกับคณะกรรมการตรวจสอบและความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญช ี

 
John  (1996)   ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบและคุณภาพ

กําไรทางบัญชี  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือบริษัทที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในชวงป  
ค.ศ.  1966 - 1980  จํานวน  260  บริษัท  มีวัตถุประสงคในการประเมินความมีประสิทธิผลของ
คณะกรรมการตรวจสอบในการทําหนาที่ตามขอบเขตที่รับผิดชอบ  โดยเปรียบเทียบคุณภาพของ
กําไร  (Quality of earnings)  หรือความมีคุณคาของขอมูลกําไร (Informativeness) ที่รายงานในชวง
กอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  จากแนวคิดและทฤษฎีการวัดผลกําไร  ผล
การศึกษาพบวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอการประกาศกําไรทางบัญชีของกิจการมีนัยสําคัญ
เพิ่มขึ้นภายหลังจากการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยเฉพาะอยางยิ่งการตอบสนองของกําไร
ทางบัญชีที่รายงานในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  มากกวา  20%  เมื่อเปรียบเทียบกัน
กับชวงกอนการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   ชี้ใหเห็นวาคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการทํางาน  จะชวยสงเสริมใหคุณภาพของกําไรของบริษัทมี
แนวโนมเพิ่มขึ้นหลังจากมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
Anderson, Deli and Gillan (2003) ศึกษาลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและ

คณะกรรมการตรวจสอบที่มีตอความมีคุณคาขอมูลของกําไร  ภายใตขอสมมติฐานวาทิศทางและ
ขนาดของความสัมพันธ  (earnings response coefficient)  ระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับ
ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมเปนฟงกชั่นของลักษณะคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (Board and Audit Committee Characteristics) ผลการศึกษาพบวา (เฉพาะลักษณะ
คณะกรรมการตรวจสอบ)  ความมีคุณคาขอมูลของกําไรเพิ่มขึ้น เมื่อสัดสวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความเปนอิสระเพิ่มขึ้นและมีการประชุมกันอยางสม่ําเสมอ  ซ่ึงมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้ยังพบวากิจการที่มีจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบขนาดเล็กกวา  ขอมูล
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กําไรมีความสามารถในการอธิบายการตอบสนองของราคาหลักทรัพยไดเพิ่มขึ้น (more informative 
earnings)  
  

สําหรับประเทศไทย  ยังไมมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบวามีผล
ตอคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน   มีเพียงงานวิจัยของ  Sorasart  (2003)  ที่
ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบในป  ค.ศ.  2000  นงลักษณ  (2547)  ที่ศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธกับระยะเวลาในการ
ตรวจสอบงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเปรียบเทียบ
กอนและหลังมีคณะกรรมการตรวจสอบ  และปรีชา  (2549)  ที่ศึกษาการจัดการกําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ  
ดังนั้นวิทยานิพนธฉบับนี้มุงทําการศึกษาความมีคุณคาในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยของ
กําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนสามารถสรุปแหลงที่มาของตัวแปร
ไดในตารางที่  2.1 
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ตารางที่ 2.1  สรุปแหลงที่มาของตัวแปร 

ผูวิจัย ตัวแปรท่ีใช 

ตัวแปรตาม 
Freeman (1987), Suchitra Vacharajittipan 
(1990), Teoh and wong (1993), Anderson et 
al. (2003) และ Davidson et al. (2004) 

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย 
Ball and Brown (1968), Suchitra 
Vacharajittipan (1990), Teoh and wong 
(1993)  และ Anderson et al. (2003)  

กําไรที่ไมคาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคมุ 
Bedard et al. (2004) และ Bradbury et al. 
(2004) 

ขนาดของกิจการ 

Collins and Kothari (1989), Teoh and wong 
(1993), John (1996),  Anderson et al. (2003) 
และ Bradbury et al. (2004)   

การเติบโตของกิจการ 

Teoh and wong (1993) และ Bedard et al. 
(2004)  

ขนาดของสํานกังานสอบบัญชี 

Collins and Kothari (1989), Ali and 
Zarowin (1992), Cheng et al. (1996) และ  
Cheng and Yang (2003)  

เสถียรภาพของกําไร 
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บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.1  รูปแบบการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ  (Empirical Research)  โดยรูปแบบของการวิจัย
เชิงประจักษมี  2  รูปแบบ คือ (1)  เหตุผลเชิงอุปนัย (Inductive reasoning) และ (2) เหตุผลเชิงนิรนัย  
(Deductive reasoning)  งานวิจัยคร้ังนี้เปนการศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ถือเปนการทดสอบเหตุผลในเชิงนิรนัย  เนื่องจากเปนการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่ออธิบาย
เหตุผลหรือทดสอบทฤษฎีเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลที่มีอยูแลว  มิไดเปนการวิจัยเพื่อสรางทฤษฎี
ขึ้นมาใหม  การวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยนี้แบงออกเปน  2  สวนใหญๆ  คือ  สวนที่  1  การ
วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา  เพื่อนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับกลุมตัวอยางและตัว
แปรที่เก็บรวบรวมได  นําเสนอในมุมมองตางๆ  อันจะทําใหเกิดความเขาใจภาพรวมของขอมูลที่
เก็บรวบรวม  และ  สวนที่  2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน  ดวยเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis)  โดยตัวแปรอิสระในการวิจัยประกอบดวย  1.  
ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย  (Explanatory Variables)  และ  2.  ตัวแปรควบคุม  
(Control Variables)  และตัวแปรตาม  คือ  ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย 
 
3.2  แหลงท่ีมาและการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ในการศึกษาครั้งนี้เปนการใชขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ  ดังนั้นแหลงขอมูลที่
นํามาใชในงานวิจัยจึงมาจากฐานขอมูลดังตอไปนี้ 
 

3.2.1  ขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดแหงประเทศไทย  ไดแก  SETSMART  (SET Market 
Analysis and Reporting Tool)  ฐานขอมูลจากแผนซีดี-รอม  I-SIMS (Integrated-SET Information 
Management Systems)  และเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  (www.sec.or.th)  โดยทําการเก็บขอมูลเกี่ยวกับการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  
ขอมูลทางดานการเงิน  ราคาหลักทรัพย  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด  และขอมูลอ่ืนๆ  จากงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในชวงป  พ.ศ.  2538 - 2546  
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ของ  7  อุตสาหกรรม  ไดแก  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  กลุม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  กลุมทรัพยากร  กลุมบริการ  
และกลุมเทคโนโลยี  โดยเลือกจากเงื่อนไขตอไปนี้ 

 
1)  เปนบริษัทจดทะเบียนที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในชวงป   พ.ศ.  

2541 - 2543  ซ่ึงตองเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีการดําเนินงานตอเนื่องตลอดในชวงที่ทําการศึกษา  
เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบและอธิบายผลไดอยางถูกตองแมนยําขึ้น  โดยแยกชวงเวลาที่สนใจศกึษา  
คือ  ชวงเวลา  3  ปกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไปจนถึงชวงเวลา   3  ปหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  โดยกําหนดใหปที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเปนปที่  0  (2541-2543)  
โดยสามารถแสดงไดดังแผนภาพที่  3.1 
 
แผนภาพที่  3.1   กรอบของระยะเวลาการเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 
 
 
 

 บริษัทจดทะเบียนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ป  พ.ศ.  2541  ชวงเวลาที่สนใจ
ศึกษา  คือ  ชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแตป  พ.ศ.  2538 - 2540  และชวงเวลา
หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแตป  พ.ศ.  2542 - 2544  โดยป  พ.ศ.  2541  เปนปที่  0 
 

 บริษัทจดทะเบียนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ป  พ.ศ.  2542  ชวงเวลาที่สนใจ
ศึกษา  คือ  ชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแตป  พ.ศ.  2539 - 2541  และชวงเวลา
หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแตป  พ.ศ.  2543 - 2545  โดยป  พ.ศ.  2542  เปนปที่  0 
 

 บริษัทจดทะเบียนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ป  พ.ศ.  2543  ชวงเวลาที่สนใจ
ศึกษา  คือ  ชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแตป  พ.ศ.  2540 - 2542  และชวงเวลา
หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแตป  พ.ศ.  2544 - 2546  โดยป  พ.ศ.  2543  เปนปที่  0 
 
 

    ปที่ (t) -3 -2 -1 0 1 2 3 
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  2)  เปนบริษัทจดทะเบียนที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันที่  31  
ธันวาคม  ของทุกป  เพื่ออยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบหรือขอบังคับที่ไมแตกตางกัน  และเพื่อ
ควบคุมปจจัยอ่ืนที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย  ณ  ชวงเวลาที่สนใจศึกษา   
 
  3)  เปนบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลซ้ือขายหลักทรัพยตลอดชวงเวลาที่ศึกษา  71  
วัน  คือ  ชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ  (Event Window)  11  วัน  และชวงเวลาประมาณ
คาพารามิเตอร  60  วัน  เพื่อแสดงขอมูลที่สะทอนใหเห็นถึงความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี
ในการตอบสนองของตลาดทุนที่มีการซื้อขายหลักทรัพยตามปกติ 
 
 3.2.2  แหลงขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data)  อ่ืนๆ  ที่เกี่ยวของ  โดยทําการศึกษาขอมูลที่
มีผู อ่ืนเก็บขอมูลไวแลวจาก  หนังสือ  วารสาร  บทความ  รวมถึงรายงานการวิจัยทั้งในและ
ตางประเทศ 
 
3.3  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ 
 
 เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยจึงมีการพัฒนาสมมติฐานและตัวแบบในการวิจัย  เพื่อหา
คําตอบของปญหาที่วา  การประกาศกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีความสัมพันธอยางไรกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยที่เกิดเปนผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมของหลักทรัพยในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําปของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในการคนหาคําตอบของปญหาดังกลาวจําเปนที่
จะตองมีการพัฒนาสมมติฐานและใชตัวแบบ  (Model)  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 
Regression Analysis)  ในการตอบปญหาของการวิจัย 
 
 จากแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย  พบวานักลงทุนและนักวิเคราะหจะ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ  
ตอเมื่อเวลาผานไปมีขอมูลขาวสารกระจายสูตลาดทุนเพิ่มเติม  นักวิเคราะหหรือนักลงทุนก็จะมีการ
ประเมินมูลคาของหลักทรัพยตามขอมูลใหมนั้น  ตามแนวคิดเกี่ยวกับตลาดที่มีประสิทธิภาพ  
(ภิญญาพัชญ  เรืองวิริยะ, 2549)  ดังนั้นการประเมินถึงคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีกอนและหลัง
การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบดวยการตอบสนองของตลาดทุนในชวงเวลาลอมรอบวัน
ประกาศงบการเงินประจําปจนเกิดเปนผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยใดๆ  ซ่ึงลักษณะ
ของสมมติฐานของการวิจัยนําเสนอไดดังนี้ 
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H1  :  กําไรทางบัญชีอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบแตกตางจากชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
ทั้งนี้  จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของพบวา  ไดนําตัวแบบ  (Model)  มาทดสอบ

ความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตอ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  แสดงดังตัวแบบที่  1  ไดดังนี้ 

 
ตัวแบบที่  1 

 
 
 
 
โดยที่ 
 CAR  คือ   ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย 
 UE  คือ   กําไรที่ไมคาดหวัง 
 SIZE  คือ   ขนาดของกิจการ 
 GROWTH คือ   การเติบโตของกิจการ 
 BIG4  คือ   ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี 
 ES  คือ   เสถียรภาพของกําไร 
  

3.4  คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี  2  ประเภท  คือ 

 1)  ตัวแปรตาม  (Dependent variable)  เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 

 2)  ตัวแปรอิสระ  (Independent variable)  สามารถจําแนกไดเปน  2  ประเภท  คือ  ตัวแปร
ที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย  (Explanatory variable)  เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม  
และตัวแปรควบคุม  (Control variable)  เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตามเชนกัน  แตมิได
เปนตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES + e 



 46

 3.4.1  ตัวแปรตาม  (Dependent  Variable)  หมายถึง  ตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัว
แปรอธิบาย  นั่นคือ  ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (Cumulative Abnormal Returns)  ของหลักทรัพย  
ซ่ึงเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําป 
 

CAR(p,q)i  =  ∑ARit 
 
 โดยที่ 
  CAR(p,q)i  คือ  ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของบริษัท  i  จากวันที่  p  ถึงวันที่  q 
  ARit  คือ  ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท  i  ณ  วันที่  t 
 
 ในการวิเคราะหผลกระทบของการประกาศกําไรทางบัญชีที่มีตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  ในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําป  
เนื่องจากกําไรทางบัญชีจะถูกประกาศพรอมกับงบการเงินประจําป  โดยใชขอมูลวันที่บริษัทจด
ทะเบียนนําสงงบการเงินประจําปใหกับตลาดหลักทรัพยเปนวันประกาศงบการเงินประจําป  ซ่ึงได
มีการบันทึกวันที่ประกาศในระบบฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไวอยางชัดเจน  แตดวยบริษัทจดทะเบียนแตละแหงมีการประกาศงบการเงินประจําปในวันที่
แตกตางกัน  ดังนั้นตองมีการปรับฐานขอมูลของแตละบริษัทใหอยูในระบบเดียวกัน  กลาวคือ  
กําหนดใหวันที่ประกาศงบการเงินประจําปของแตละบริษัท   เปนวันที่   “0”  แลวจัดแบง
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยตามที่ไดคํานวณออกเปนชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ  (Event 
Window)  ดังนี้  [-5,0]  [-1,0]  [0,1]  [0,5]  คือ  ชวงเวลากอนวันประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  
และ  1  วัน  และชวงเวลาหลังวันประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  และ  5  วัน  โดยสามารถ
แสดงไดดังแผนภาพที่  3.2 

แผนภาพที่  3.2  การกําหนดชวงเวลาการคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
 
 
 
 
  
 
  

1.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่  -5  ถึง  0   (CAR(-5,0)) 
2.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่  -1  ถึง  0   (CAR(-1,0)) 
3.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่    0  ถึง  1   (CAR(0,1)) 
4.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่    0  ถึง  5   (CAR(0,5)) 

     -5               -1 0 1   5
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 สาเหตุในการกําหนดชวงเวลาทดสอบดังกลาว  เนื่องจาก 
 

  1.  การกําหนดชวงเวลาทดสอบกอนและหลังวันประกาศงบการเงินในชวงเวลา
ทดสอบดังกลาว  เปนระยะเวลาที่ไมยาวจนเกินไปทําใหชวยลดปญหาในเรื่องของขอมูลอ่ืนที่อาจมี
ผลกระทบตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพยนอกเหนือจากขอมูลการประกาศงบการเงินประจําป  
เชน  การจัดอันดับความนาเชื่อถือของบริษัท  เปนตน 
 
  2.  ผลกระทบของการประกาศงบการเงินประจําปที่มีตอการปรับตัวของราคา
หลักทรัพย  นาจะเปนผลที่ชัดเจนไดในชวงเวลากอนหรือหลังการประกาศงบการเงินประจําปที่ไม
ยาวนานนัก  การกําหนดชวงเวลาที่ยาวมากเกินไปจะทําใหผลกระทบดังกลาวถูกเฉลี่ยออกไปตาม
จํานวนวันหรือชวงเวลาที่นํามาพิจารณา  ซ่ึงจะทําใหผลกระทบดังกลาวมีความชัดเจนลดลง 
 
  3.  ตามพระราชบัญญัติคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  
2535  มาตรา  56  ที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดทําและ
นําสงงบการเงินประจําปซ่ึงผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี  ภายใน  3  เดือนนับแตวันสิ้นสุด
รอบระยะเวลาบัญชี  ทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณไดลวงหนาวาบริษัทจะมีการประกาศงบ
การเงินประจําปในชวงเวลาใด 
 
  4.  ผลงานวิจัยในอดีตที่ทําการศึกษาแบบอิงเหตุการณ  อาทิเชน  Sponholtz (2004)  
ทําการศึกษากลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเดนมารก  ในชวงเวลา  5  วันกอน
และ  5  วันหลังการประกาศกําไรสุทธิประจําป  พบวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอขาวการประกาศ
กําไรของบริษัทในชวงเวลาดังกลาว  สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อาทิเชน  นิ่มนวล  
เขียวรัตน  (2539)  ศึกษาการประกาศกําไรทางบัญชีในชวงเวลา  1  วันกอนและ  1  วันหลังการ
ประกาศกําไรสุทธิประจําป  พบวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอขาวการประกาศกําไรของบริษัทใน
ชวงเวลาดังกลาวเชนกัน 
 
 การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงิน
ประจําปจะเทากับสวนตางระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  (Actual Rate of Return)  กับ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง   (Expected Return)  แสดงไดดังนี้ 
 

ARit  =  Rit - (αit + βiRmt) 
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 โดยที่ 
ARi คือ  ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท  i  ณ  วันที่  t 

  Rit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t 
  αit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t  ที่ไมสามารถอธิบาย 

       ไดวาเกิดขึ้นจากปจจัยใด 
  βiRmt คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t  ที่ผันแปรตาม 

       ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
 
 สําหรับการศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดชวงเวลาในการประมาณคาพารามิเตอร α และ β  จาก  
Market Model  กอนชวงเวลาทดสอบ  60  วัน  ซ่ึงถือเปนชวงเวลาที่ไมยาวเกินไปที่จะวัดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในแตละชวงเวลาของหลักทรัพย  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยที่มีลักษณะผันผวนอยูตลอดเวลา  เนื่องจากการกําหนดชวงเวลาที่ยาวจะทําใหการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยถูกเฉลี่ยออกไปตามจํานวนวันหรือชวงเวลาที่นํามาพิจารณา  และจากการทบทวน
งานวิจัยในอดีตพบวาชวงเวลาในการประมาณคาพารามิเตอรดังกลาวเปนที่นิยมใชในการวิจัย  เชน  
Collins  และ   Kothari (1989)  Cheng  และคณะ (1996)  ตรงศักดิ์  อูดาราศักด์ิ (2540)  อนุพนธ  
เพ็งแปน (2548)  ภิญญาพัชญ  เรืองวิริยะ (2549)  เปนตน  เพื่อนําไปคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพย
ที่คาดหวังในชวงเวลาประกาศเหตุการณที่สนใจศึกษาหรือชวงเวลาทดสอบ  (Test Period)  ดังนี้ 
 
แผนภาพที่  3.3  การกําหนดชวงเวลาในการศึกษา 
 
 
 
 
 
 

 
สําหรับการวัดคาของผลตอบแทนเกินปกติ  (Abnormal Return)  ของบริษัทนั้น  วัดจาก

ความคลาดเคลื่อนในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่คํานวณจาก  Market Model  
ของ  Sharp  (1964)  ซึ่งเปนตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง  ระหวางอัตราผลตอบแทนของบริษัท
ใดบริษัทหนึ่งกับอัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  โดยใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยของอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงการประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบ

   -65                 -5             0         5 

ชวงเวลา 
ลอมรอบเหตุการณ 

ชวงเวลาประมาณคาพารามเิตอร 
60  วัน
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ดังกลาวจะตองใชขอมูลที่เกิดขึ้นจริงกอนชวงเวลาลอมรอบเหตุการณ  จํานวน  60  วัน  เพื่อนําไป
คํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected Return)  ในชวงเวลาที่มีการประกาศงบการเงินประจําป  
เพราะทฤษฎีทางการเงินแบงสวนประกอบของอัตราผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งๆ  ออกเปน  2  
สวน  คือ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่เปนระบบ  (βiRmt)  ซ่ึงเปนสวนที่สะทอนถึงอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่เปล่ียนแปลงไปตามอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของ
หลักทรัพยอ่ืนๆ  ในตลาด  (Rmt)  และอีกสวนหนึ่งคืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสวนที่ไมเปน
ระบบ  หรือเรียกวาอัตราผลตอบแทนสวนที่เหลือ  (Residual Return)  เทากับ  αi  + εit  ซ่ึงเปน
สวนของอัตราผลตอบแทนที่ไมเปล่ียนแปลงไปตามอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพย
อ่ืนๆ  ในตลาด  อัตราผลตอบแทนที่เปนระบบของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากสภาวะแวดลอม
ทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงเปนผลโดยรวมตอหลักทรัพยของทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย  ในขณะที่อัตรา
ผลตอบสวนที่เหลือ  คือ  εit  จะเปนผลกระทบจากลักษณะเฉพาะของกิจการนั้น  ดังนั้นในการ
ตรวจสอบผลกระทบของการประกาศกําไรทางบัญชี  จึงเปนผลกระทบจากลักษณะเฉพาะของ
กิจการนั้น  โดยกําหนดใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทในสวนที่เหลือในชวงระยะเวลากอนและ
หลังวันที่มีการประกาศกําไรทางบัญชี  เปนคาวัดการตอบสนองของราคาหลักทรัพย  ที่เปนผลมา
จากการที่นักลงทุนไดรับทราบถึงกําไรทางบัญชีของแตละบริษัท 
 
 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่เกิดขึ้นจริง  (Actual Rate of Return)  ของบริษัท  
i  ณ  เวลา  t  (Rit)  คํานวณจากสูตรดังนี้ 
 

Rit  =  (Pit - Pit-1 + Dit) / Pit-1 
 
โดยที่ 
 Rit คือ  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยรายวันของบริษัท  i  ณ  วันที่  t   
 Pit คือ  ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t   
 Pit-1 คือ  ราคาปดของหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  วันที่  t-1 

  Dit คือ  จํานวนเงินปนผลตอหุนของบริษัท  i  ประกาศจาย  ณ  วันที่ t 
  

ทั้งนี้  ในการคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพยรายวันของบริษัท   จะใชราคาปดของ
หลักทรัพยนั้นในแตละวัน  กรณีที่หลักทรัพยใดไมมีการซื้อขายในวันนั้น  จะใชราคาปดครั้งลาสุด
ของหลักทรัพยตัวนั้นแทน 
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สําหรับการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected Return : itR
∧

)  ณ  เวลาเดียวกันกับ
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  สามารถหาไดจากสมการตอไปนี้ 
 

itR
∧

  =  αi + βiRmt 
 
โดยที่ 
 itR

∧

 คือ อัตราผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ ชวงเวลา t 
 
 การประมาณคาพารามิเตอรอัลฟา  (α)  และเบตา  (β)  ใน  Market Model  นั้นใชวิธี  
Ordinary Least - Squares Regression  (OLS)  ดวยขอมูลผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  (Ri)  
และผลตอบแทนโดยรวมของตลาด   (Rmt)  ที่เกิดขึ้นจริงกอนชวงเวลาการทดสอบ   60  วัน  
(ชวงเวลาประมาณคาพารามิเตอร)  ดังนี้ 
 

Rit  =  αi + βiRmt + εit 
  

 โดยที่ 
  Rit คือ  ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท  i  ณ  ชวงเวลา  t 
  αi คือ  สวนประกอบของผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท i ที่ไมขึ้นกับ 

       ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  βi คือ  คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวังของ 

       บริษัทเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนโดยรวมของ 
       ตลาด 

  Rmt คือ  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  ณ  ชวงเวลา  t 
  εit คือ  สวนประกอบของผลตอบแทนสวนที่เหลือของบริษัท i  ณ ชวงเวลา t 
 
 การคํานวณผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  ณ  วันที่  t  (Rmt)  จะคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 

Rmt  =  (SETt - SETt-1) / SETt-1 
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โดยที่ 
Rmt   คือ  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด  ณ  วนัที่  t 

 SETt  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด  ณ  วันที่  t 
  SETt-1  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด  ณ  วันที่  t-1 
 
 ทั้งนี้  ผูวิจัยจะทําการทดสอบความเหมาะสมของสมการ  Market Model  วาจะมีความ
เหมาะสมที่จะใชในการคาดการณผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ไดมากนอยเพียงใด  โดยทดสอบจากขอมูลผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย  (Ri)  และผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย  (Rm)  ที่นํามาใชในการคํานวณคาอัลฟา  (α)  และคาเบตา  (β)  จากสมการ  
Market Model  จํานวน  60  วัน  โดยทําการหาคาสถิติ  t-test ของสมการ  Market Model  วาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระในสมการ  (ในที่นี้  คือ  คา  β)  มีคาเทากับ  0  นั่น
หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของบริษัทไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนโดยรวมของ
ตลาด  ในกรณีนี้  Market  Model  จึงไมเหมาะสมที่จะนํามาใชในงานวิจัย  แตถาคาสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอย  (β)  คาไมเทากับ  0  แสดงวา  Market  Model  นี้มีความเหมาะสมที่จะนํามาใช  ที่
ระดับความเชื่อมั่น  95%  โดยมีรูปแบบขอสมมติฐาน  ดังนี้ 
 

H0  :  β=0 (ผลตอบแทนของตลาด(Rm)ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri)) 
 
H1  :  β≠0 (ผลตอบแทนของตลาด(Rm)มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri)) 

 
 ผลที่ไดรับ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  สามารถสรุปผลไดดังนี้  (ดูภาคผนวก  ก ) 
 
  1.  คาสถิติที่ทดสอบแสดงวา  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  จํานวน  460  รายการ  จากจํานวนรายการทดสอบทั้งหมด  1,200  
รายการ  หรือคิดเปน  38.33% 
 
  2.  คาสถิติที่ทดสอบแสดงวา  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไมมีความสมัพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  จํานวน  740  รายการ  จากจํานวนรายการทดสอบทั้งหมด  1,200  
รายการ  หรือคิดเปน  61.67% 
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 3.4.2  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย  (Explanatory Variable)  ตัวแปรที่มีผลกระทบตอ
ตัวแปรตาม   ดังนั้นตัวแปรที่สนใจศึกษาครั้งนี้  คือ   
 

กําไรที่ไมคาดหวัง  (Unexpected Earnings) 
 
กําไรที่ไมคาดหวัง  (Unexpected Earnings)  เปนตัวแปรที่ใชแทนขอมูลกําไรทางบัญชีที่

นักลงทุนจะไดรับรูในวันประกาศงบการเงินประจําป  และเปนคาวัดความมีประโยชนของขอมูล
กําไรทางบัญชีที่มีตอการตัดสินใจของนักลงทุน  ซ่ึงปรากฎในการวิจัยทางบัญชีเกี่ยวกับความมี
คุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  (Information Content of Earnings)  

 
การนํากําไรที่ไมคาดหวังใชศึกษาเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  เนื่องจาก

การตอบสนองของราคาหลักทรัพยหรือการปรับตัวของราคาหลักทรัพยจะเกิดขึ้นเมื่อมีขอมูลใหม  
(New Information)  เขามาในตลาดทุนเทานั้น  นักลงทุนพรอมที่จะปรับเปลี่ยนการตัดสินใจทันที
บนพื้นฐานของขอมูลใหมที่เขามา  โดยขอมูลกําไรที่นักลงทุนจะไดรับรูในวันประกาศงบการเงิน
ประจําปนั้นควรมีความแตกตางจากสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังไวเพื่อแสดงวาขอมูลนั้นเปนขาวดีหรือ
ขาวราย  ทําใหเห็นถึงทิศทางในการปรับตัวของราคาหลักทรัพยไดอยางชัดเจน  ดังนั้นในการศึกษา
เกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูล  จึงจําเปนตองมีตัวแทน  (Proxy)  สําหรับคาคาดหวังของนักลงทุน  ซ่ึง
ในที่นี้ก็คือกําไรที่คาดหวัง  โดยกําไรที่คาดหวังของนักลงทุนจะเกิดจากการคาดคะเน โดยจากการ
ใชขอมูลในอดีตที่มีอยูแลวในตลาดทุน  เมื่อมีการประกาศกําไรที่แทจริงออกมาจะกอใหเกิดกําไรที่
ไมคาดหวังขึ้น  (ผลตางระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับกําไรที่คาดหวัง)  ซ่ึงกําไรที่ไมคาดหวังน้ีถือ
เปนขอมูลใหมที่จะกอใหเกิดการปรับตัวของราคาหลักทรัพย (Stock Price Reaction)  อันเปนการ
วัดผลกระทบของกําไรทางบัญชีที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 

  
จากขางตนจะเห็นไดวาในการศึกษาเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  ส่ิง

สําคัญอยางหนึ่งคือการกําหนดตัวแทน  (Proxy)  สําหรับกําไรที่คาดหวังของนักลงทุน  เพื่อนําไป
เปรียบเทียบกับกําไรที่แทจริงเมื่อมีการประกาศออกมา  และกอใหเกิดกําไรที่ไมคาดหวัง  (เปน
ตัวแทนของขอมูลใหมที่เขามาในตลาดทุน)  จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา  มีการแบง
วิธีในการพยากรณกําไรที่คาดหวังออกเปน 2 วิธี คือ (1) ใชวิธีทางสถิติศาสตร  (เชน Random Walk 
Model)  และ (2) ใชคาพยากรณของบุคคล (Human Forecast)  เชน  นักวิเคราะหทางการเงิน  หรือ
ฝายบริหารของบริษัท  ซ่ึงในความเปนจริงไมสามารถทราบไดวานักลงทุนแตละรายมีความ
คาดหวังในกําไรสุทธิเปนเทาไหร  เพราะนักลงทุนจะมีความแตกตางกันในการไดรับขอมูลขาวสาร  
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รวมถึงความสามารถในการพยากรณหรือการตีความขอมูลที่ไดรับแตกตางกันออกไป  ดังนั้นจึง
จําเปนตองมีตัวแทนที่ใชวัดคาคาดหวังของนักลงทุนที่มาจากวิธีการเดียวกันเพื่อปรับคากําไรที่
คาดหวังใหอยูบนพื้นฐานเดียวกัน  และเกิดความสะดวกในการวิเคราะหความมีคุณคาขอมูลของ
กําไรทางบัญชี  แตเนื่องจากในประเทศไทยไมมีแหลงขอมูลคาพยากรณกําไรจากนักวิเคราะหทาง
การเงินหรือฝายบริหารของบริษัทอยางเปนทางการ  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงเลือกวิธีทาง
สถิติศาสตรมาใชในการหาคากําไรที่คาดหวังของนักลงทุน  

 
ทั้งนี้กําไรทางบัญชีถูกมองวามีคุณสมบัติเปนอนุกรมเวลา  (Time Series)3  เพราะกําไรทาง

บัญชีจะเปนการรายงานผลการดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่งๆ  เชน  รายป  รายไตรมาส  ซ่ึงทาง
สถิติศาสตรนั้น  ไดมีการพัฒนาตัวแบบเพื่อใหสามารถอธิบายรูปแบบที่แตกตางกันของอนุกรม
เวลาได  อาทิเชน  Random Walk  ที่มองวากําไรทางบัญชีเกิดขึ้นในลักษณะเชิงสุมและไมสามารถ
จับทิศทางของกําไรไดอยางแนนอน   การเปลี่ยนแปลงของกําไรในแตละปจะเปนอิสระจากการ
เปล่ียนแปลงของกําไรในปกอนๆ  ทั้งหมด  กําไรในปปจจุบันจึงถือเปนขอมูลที่ใชในการพยากรณ
กําไรในปถัดไปไดดีที่สุด   ดังนั้นตัวแบบที่นํามาศึกษาครั้งนี้  คือ Random Walk Model  ซ่ึงถือไดวา
เปนตัวแบบหนึ่งที่มีความนิยมใชในการพยากรณกําไรในอนาคต  และจากการทบทวนงานวิจัยที่
ผานมาไดมีผูใชตัวแบบ  Random Walk Model  ในการหาคากําไรที่คาดหวัง  อาทิเชน  Bowen และ
คณะ (1987)  Collins และคณะ (1987)  Collins และ Kothari (1989)  Livnat และ Zarowin (1990) 
Dhaliwal และคณะ (1991)  Ali (1994)  Kallunki (1996)  Anderson และคณะ (2003)  เปนตน โดยมี
สูตรการคํานวณตอไปนี้  

 
Expected Earningst  =   Actual Earningst – 1 

 
โดยที่    

Expected Earnings คือ  กําไรที่คาดหวัง  ณ  วันสิ้นป  ในปที่ t 
 Actual Earnings  คือ  กําไรที่ประกาศ  ณ  วนัสิ้นป  ในปที่ t-1  

 
จากตัวแบบ Random Walk Model  จะเห็นวากําไรที่คาดหวังของนักลงทุนก็คือกําไรในป

กอน โดยนักลงทุนสามารถรับรูไดจากงบการเงินซึ่งถือไดวาเปนแหลงขอมูลที่นักลงทุนทุกคน

                                                 
3 ขอมูลอนุกรมเวลา  หมายถึง  ขอมูลที่เกิดขึ้นตามลําดับเวลาที่มีระยะหางเทาๆ  กันอยางตอเนื่องกันเปนระยะเวลานาน  อาจเปน  ป  
   เดือน  สัปดาห  วัน  เชน  งบประมาณคาใชจายตอป  รายไดตอเดือน ราคาหุนของธนาคารแหงหนึ่งในแตละวัน  เปนตน  
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สามารถเขาถึงไดโดยไมมีขอจํากัด  เพื่อใหเกิดความเทาเทียมกันและเปนการปรับคากําไรที่คาดหวัง
ของนักลงทุนใหอยูบนพื้นฐานเดียวกัน   

 
โดยวัดคาตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  ดังนี้ 
 
UE คือ  กําไรที่ไมคาดหวัง  (Unexpected Earnings)  ตองมีการปรับลดปญหาความ

แตกตางเชิงขนาดดวยสินทรัพยรวม  โดยคํานวณไดจาก  
 

Unexpected Earnings t   =  Actual Earningst  - Expected Earningst / Total Assetst-1 
 

โดยที่    
Unexpected Earnings t คือ  กําไรที่ไมคาดหวัง  ณ  วันสิ้นป  ในปที่ t 

 Actual Earnings t  คือ  กําไรที่ประกาศออกมา  ณ  วันสิ้นป  ในปที่ t  
 Expected earnings t คือ  กําไรที่คาดหวัง ณ  วันสิน้ป  ในปที่ t  (กําไรที ่

ประกาศ  ณ  วนัสิ้นป  ในปที ่t-1) 
  Total Assetst-1  คือ  สินทรัพยรวม  ณ  วันสิ้นป  ในปที่  t-1 
  

3.4.3  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม  (Control Variable)  หมายถึง  ตัวแปรที่อาจจะมี
ผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรอธิบาย  ผูวิจัยคาดวาในงานวิจัยนี้ยังมีปจจัยอ่ืนที่มี
แนวโนมสงผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของบริษัทนอกจากกําไรที่ไมคาดหวัง  จึงได
กําหนดใหปจจัยดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม  ซ่ึงประกอบดวย 
 

1.  ขนาดของกิจการ  (Firm Size) 
 

จากการศึกษาของ  Freeman (1987)  Charitou และคณะ (2001)  นิ่มนวล เขียวรัตน (2539) 
พบวาความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ
มีนอยกวากิจการขนาดเล็ก  ทั้งนี้เพราะกิจการขนาดใหญมีความสามารถในการเปดเผยขอมูลตางๆ 
เกี่ยวกับกิจการไดมากและชัดเจนกวากิจการขนาดเล็ก  อาจทําใหความสําคัญของการประกาศกําไร
ทางบัญชีของกิจการขนาดใหญนอยลง  งานวิจัยในอดีตมีผูใช Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม 
เปนคาวัดขนาดกิจการ อาทิเชน Ho และ Wong (2001)  Klein (2002)  Bedard และคณะ (2004) 
Jermias (2004)  เปนตน 
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โดยวัดคาตัวแปรขนาดของกิจการ  ดังนี้ 
 
SIZE คือ  ขนาดของกิจการ  (Firm size)  โดยคํานวณไดจากลอกการิทึม4 (logarithm)  

ของสินทรัพยรวม  (Total assets)   
 
2.  การเติบโตของกิจการ  (Growth) 
 

  จากการศึกษาของ  Collins และ Kothari (1989)  Charitou และคณะ (2001)  พบวาการ
ตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอกําไรทางบัญชีจะสูงขึ้นเมื่อกิจการมีอัตราการเติบโตที่สูงขึ้น ทั้งนี้
เพราะกิจการที่มีอัตราการเติบโตที่สูงมักแสดงใหเห็นถึงกําไรที่ไมคาดหวังมีคาเปนบวก การ
ตอบสนองของราคาหลักทรัพยจึงมีความสัมพันธในทางบวกกบักําไรที่ไมคาดหวัง  งานวิจัยในอดีต
มีผูใชอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยเปนคาวัดการเติบโตของกิจการ  อาทิ
เชน Collins และ Kothari (1989) Teoh และ Wong (1993)  John (1996)  Charitou และคณะ (2001) 
Anderson และคณะ (2003)  เปนตน 
 

โดยวัดคาตัวแปรการเติบโตของกิจการ  ดังนี้ 
 
GROWTH คือ  การเติบโตของกิจการ  โดยคํานวณจากอัตราสวนของมูลคาตลาดของ

หลักทรัพย  ณ  วันสิ้นป  ตอมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพย  ณ  วันสิ้นป  (market to book value)   
โดยมูลคาตลาดของหลักทรัพย  ณ  วันสิ้นป  คํานวณจากจํานวนหุนสามัญจดทะเบียน ณ วันสิ้นป  
คูณดวยราคาปด ณ วันสิ้นป    และมลูคาตามบัญชีของหลักทรัพย  ณ  วันส้ินป  คํานวณจาก
สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป  ลบดวยหนี้สินรวม ณ วันสิ้นป 

 
3.  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (Audit Firm Size) 

  
 จากการศึกษาของ  Teoh และ Wong (1993)  พบวาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอ
กําไรทางบัญชีจะสูงขึ้นเมื่อบริษัทเปนลูกคาของผูสอบบัญชจีาก  Big 8  หรือสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ  ทั้งนี้เพราะผูสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญมีประสิทธิภาพในดาน

                                                 
4 การใช logarithm มีสาเหตุเนื่องมาจากมูลคาสินทรัพยของแตละบริษัทที่อยูในหมวดอุตสาหกรรมที่แตกตางกันจะมีคาที่ตางกันมาก    
  ดังนั้นจึงตองปรับใหตัวเลขอยูในฐานที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
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เทคนิคและการวางแผนการตรวจสอบ  ชวยใหสามารถคนพบการกระทําของลูกคาที่ไมปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชี  (DeAngelo, 1981)  สงผลใหขอมูลกําไรที่รายงานมีความนาเชื่อถือตอนักลงทุน
มากขึ้นเมื่อรายงานทางการเงินดังกลาวผานการตรวจสอบจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ  
งานวิจัยในอดีตมีผูใชตัวแปรเทียมในการวัดคาขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  อาทิเชน Teoh และ 
Wong (1993)  Becker และคณะ (1998)  Francis และคณะ (1999)  Kim และคณะ (2003)  Bedard 
และคณะ (2004)   เปนตน 

 

โดยวัดคาตัวแปรขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  ดังนี้ 
 
BIG4 คือ  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (Audit Firm Size)  โดยวัดคาดวยตัวแปรเทียม  

(Dummy Variable)   เปน  1  ถากิจการถูกตรวจสอบโดยหนึ่งในสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ  4  
แหง  คือ 

1. บริษัทเคพีเอ็มจี ออดิท  (ประเทศไทย)  จํากัด 

2. บริษัทดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ จํากัด  

3. บริษัทไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส  จํากัด   

4. บริษัทสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด   

และเปน  0  ถากิจการถูกตรวจสอบโดยสํานักงานสอบบัญชีอ่ืน 
 
4.  เสถียรภาพของกําไร  (Earnings Stability) 
 
จากการศึกษาของ  Kormedi และ Lipe (1987)  Cheng และ Yang (2003)  พบวา

ผลตอบแทนหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับเสถียรภาพกําไร  โดยกําไรทางบัญชีเปน
ขอมูลพื้นฐานที่สําคัญตอการนําไปใชในการวิเคราะห  กําหนด  หรือประเมินมูลคาหลักทรัพย  
ดังนั้นหากกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่มีเสถียรภาพสูง  (ผันผวนนอย)  การนํากําไรทางบัญชีไปใชใน
การวิเคราะหหลักทรัพยของกิจการบนพื้นฐานของการคาดหวังผลตอบแทนในอนาคตและความ
เสี่ยงจากการลงทุน  ก็จะมีความแมนยําสูงกวากําไรทางบัญชีมีเสถียรภาพต่ํา  (ผันผวนมาก) 
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โดยวัดคาตัวแปรเสถียรภาพของกําไร  ดังนี้ 
 
ES คือ  การจําแนกเสถียรภาพของกําไร  โดยใชอัตราสวนกําไรปปจจุบันตอราคา

ตลาดปปจจุบัน (earnings to price ratio) โดยอัตราสวนดังกลาว  มักใชเปนตัวแทนสําหรับการ
อธิบายความสามารถในการสรางกําไรของบริษัทและเปนเกณฑการคัดแยกหุนที่มีพื้นฐานดี (Ali 
และ Zarowin, 1992; Cheng และคณะ, 1996; Cheng และ Yang, 2003; ทิพวรรณ  แซลอ, 2548) ซ่ึง
มีวิธีการดังตอไปนี้  

 
(1)  ในแตละปจะแบงกลุมตัวอยางออกเปน 10 กลุม  โดยนําบริษัทที่มีกําไรเปนลบใสไวใน

กลุมที่  1  สวนบริษัทที่มีกําไรเปนบวกมาคํานวณหา  Ejt / Pjt  แลวเรียงลําดับจากนอยไปหามาก โดย
จะใสตัวอยางไวในกลุมที่  2 - 10  ดวยจํานวนเทากันในแตละกลุม  

 
(2)  กําหนดใหกลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 กับ กลุมที่ 9 และกลุมที่ 10 เปนกลุมที่กําไรต่ําหรือสูง

จนเกินไป ซ่ึงถือเปนกําไรที่มีเสถียรภาพต่ํา โดยกําหนดให ES =  1 สวนบริษัทที่เหลือ ไดแก กลุมที่  
3 - 8  เปนกลุมที่กําไรอยูในระดับกลาง  ซ่ึงถือเปนกําไรที่มีเสถียรภาพสูง  โดยกําหนดให  ES

 
 =  0 
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ตารางที่ 3.1  สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

บทบาท ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา สัญลักษณ
ท่ีคาดหวัง 

ตัวแปรตาม ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม CAR CAR(p,q) = ∑ARit N/A 

ตัวแปรอิสระ กําไรที่ไมคาดหวัง UE กําไรที่เกิดขึ้นจริง - กําไร
ที่คาดหวัง (กําไรในงวด
กอน) / สินทรัพยรวม 

+ 

ตัวแปรควบคุม ขนาดของกิจการ SIZE Logarithm ของสินทรัพย
รวม 

- 

 การเติบโตของกิจการ GROWTH มูลคาตลาด / มูลคาตาม
บัญชี (market to book 
value)   

+ 

 ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี BIG4 ตัวแปรเทียม โดย 
0  =  Non Big 4 
1  =  Big 4 

+ 

 เสถียรภาพของกําไร ES ตัวแปรเทียม โดย 
0  =  กําไรมเีสถียรภาพสูง 
1  =  กําไรมีเสถียรภาพตํ่า 

+ 

 
3.5  การทดสอบเพิ่มเติม 
 
 การศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ตองแยกชวงเวลาที่สนใจศึกษา
ออกเปนชวงเวลา  3  ปกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไปจนถึงชวงเวลา  3  ป  หลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  โดยลักษณะเบื้องตนของกลุมตวัอยางสวนใหญเปนบริษัทกลุมตัวอยางที่
มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในป  พ.ศ.  2542  ซ่ึงการแยกชวงเวลาที่ใชศึกษากอนและหลัง
การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบอาจตรงกับชวงเวลากอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  
รวมถึงชวงเวลากอนและหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  ดังนั้นเพื่อการแสดงผลที่ชัดเจน
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มากยิ่งขึ้น  จึงทําการวิเคราะหเพิ่มเติมจากตัวแบบที่  1  โดยการทดสอบเพิ่มเติมในงานวิจัยคร้ังนี้  มี  
2  กรณี  ดังนี้ 
 
 กรณีท่ี  1  การทดสอบเพิ่มเติมโดยเพิ่มตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอความมีคุณคาขอมูลของ
กําไรทางบัญชี  คือ  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี  ซ่ึงเพิ่มผลกระทบดังกลาวเปนตัวแปรควบคุมในตัวแบบท่ี  1  โดยทําการศึกษาในภาพรวม
ของขอมูลกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อศึกษาผลกระทบของชวงเวลา
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีที่มีตอผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมของหลักทรัพย    
 

สมมติฐานสําหรับการวิเคราะหเพิ่มเติมกรณีที่  1  คือ   

H2  :  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

H3  :  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 
 กรณีท่ี  2  การทดสอบเพิ่มเติมโดยศึกษาเปนไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  จากเดิมที่ศึกษาในชวงเวลากอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  3  ป  ทั้งนี้เพื่อลดปจจัยอ่ืนหรือผลกระทบอื่นที่อาจมีผลตอคุณคาขอมูลของกําไรทาง
บัญชีในชวงเวลากอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พรอมทั้งเพิ่มตัวแปรควบคุม  คือ  
ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี   
 

สมมติฐานสําหรับการวิเคราะหเพิ่มเติมกรณีที่  2  คือ   

H4  :  กําไรทางบัญชีของไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตางจากกําไรทางบัญชีของไตรมาสกอนการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
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ตัวแบบที่นํามาใชในการวิเคราะหเพิ่มเติมพัฒนามาจากตัวแบบที่  1  โดยมีการเพิ่มตัวแปร
ควบคุม  คือ  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  
จึงแสดงตัวแบบไดดังนี้ 

ตัวแบบที่  2 
 

 
 
 
โดยที่ 
 CAR  คือ   ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย 
 UE  คือ   กําไรที่ไมคาดหวัง 
 SIZE  คือ   ขนาดของกิจการ 
 GROWTH คือ   การเติบโตของกิจการ 
 BIG4  คือ   ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี 

  ES  คือ   เสถียรภาพของกําไร 
  CRISIS  คือ   ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
  STANDARD คือ   ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี 

 
คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมท่ีใชในการทดสอบเพิ่มเติม 
 
  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  (CRISIS)   

  
จากการศึกษาของ  Lev  และ  Zarowin  (1999)  พบวาความสามารถในการอธิบายราคา

หลักทรัพยของกําไรทางบัญชีในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจไดลดลง  ในขณะที่ความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีอยูในระดับเดิม  เนื่องจากกําไรทางบัญชีในชวง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีจํานวนลดลงอยางมาก  ทําใหความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพยลดลง 

 
การแบงชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  จะใชวิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจที่

เกิดขึ้นในประเทศไทย  ป พ.ศ.  2540  เปนตัวแบงชวงระยะเวลา  ซ่ึงอางอิงตามงานวิจัยของ

CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES  
+ β6 CRISIS + β7 STANDARD + e 
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ทิพวรรณ  แซลอ (2548)  ที่ศึกษาเกี่ยวกับเสถียรภาพของขอมูลบัญชีกับความสามารถในการอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นในชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจของบริษัทในกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีการแบง
ชวงเวลา  ดังนี้  พ.ศ.  2538 - 2539  เปนชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  พ.ศ.  2540 - 2542  เปน
ชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และ  พ.ศ.  2543 - 2546  เปนชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 

 
โดยวัดคาตัวแปรชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  ดังนี้ 
 
CRISIS  คือ  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  โดยวัดคาดวยตัวแปรเทียม  (Dummy 

Variable)  เปน  1  ถาขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และเปน  0  ถา
ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น 

 
  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  (STANDARD)   

  
จากการศึกษาของ  Barth Landman  และ Lang (2007)  พบวาบริษัทในประเทศที่มีการ

ประกาศใชมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  (IAS)   มีการจัดการกําไรที่นอยกวาและความมี
คุณคาขอมูลที่เพิ่มขึ้นกวาบริษัทในประเทศที่ไมไดมีการประกาศใช   นอกจากนี้ยังไดศึกษา
เปรียบเทียบคุณภาพขอมูลทางบัญชีระหวางกอนและหลังการประกาศใชมาตรฐานการบัญชี
ระหวางประเทศ  (IAS)  ซ่ึงพบวาขอมูลทางบัญชีมีคุณภาพที่สูงขึ้นภายหลังการประกาศใช
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  (IAS)     

 
การเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีในประเทศไทย  ชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแตป  พ.ศ.  

2538 - 2546  ไดมีการออกมาตรฐานการบัญชีฉบับใหมทดแทนมาตรฐานการบัญชีฉบับเกาเริ่ม
ตั้งแตป พ.ศ.  2539  และเริ่มมีการออกมาตรฐานการบัญชีฉบับใหมทดแทนมาตรฐานการบัญชีฉบับ
เกาจํานวนหลายฉบับในวันที่  1  มกราคม  2542    และวันที่  1  มกราคม  2543  ดังนั้นผูวิจัยจึงใช
วันที่  1 มกราคม  2542  เปนตัวแบงชวงระยะเวลา  เน่ืองจากเปนจุดเริ่มตนของการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐานการบัญชีหลายฉบับ  รวมทั้งแมบทการบัญชีที่ใหถือปฏิบัติในวันที่  25  กุมภาพันธ  2542  
โดยมีการแบงชวงเวลา  ดังนี้  พ.ศ.  2538 - 2541  เปนชวงเวลาอื่น  และพ.ศ.  2542 - 2546  เปนชวง
หลังการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี   
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โดยวัดคาตัวแปรชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  ดังนี้ 
 
STANDARD  คือ  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  โดยวัดคาดวยตัวแปร

เทียม  (Dummy Variable)  เปน  1  ถาขอมูลท่ีจัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
การบัญชี  และเปน  0  ถาขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น 

 
ผูวิจัยจะทําการทดสอบความเหมาะสมของสมการ  Market Model  วาจะมีความเหมาะสม

ที่จะใชในการคาดการณผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สําหรับ
การทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  ที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  โดยมีรูปแบบขอสมมติฐาน  ดังนี้ 
 

H0  :  β=0 (ผลตอบแทนของตลาด(Rm)ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri)) 
 
H1  :  β≠0 (ผลตอบแทนของตลาด(Rm)มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri)) 

 
 ผลที่ไดรับ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  สามารถสรุปผลไดดังนี้  (ดูภาคผนวก  ก ) 
 
  1.  คาสถิติที่ทดสอบแสดงวา  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  จํานวน  159  รายการ  จากจํานวนรายการทดสอบทั้งหมด  394  
รายการ  หรือคิดเปน 40.36 % 
 
  2.  คาสถิติที่ทดสอบแสดงวา  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไมมีความสมัพันธ
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย  จํานวน  235  รายการ  จากจํานวนรายการทดสอบทั้งหมด  394  
รายการ  หรือคิดเปน  59.64% 
 
3.6  แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 
 การศึกษานี้ใชขอมูลภาคตัดขวาง  (Cross sectional data)5  ตั้งแตป พ.ศ.  2538 - 2546  รวม  
9  ป  จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ยกเวนกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยู

                                                 
5 ขอมูลภาคตัดขวาง  (Cross - Sectional Data)  หมายถึง  ขอมูลที่เกิดขึ้น ณ เวลาเดียวกันแตเปนหลายระดับ  เชน  ขอมูลยอดขาย 
   สินคาของ 10 บริษัทภายในป 2550  เปนตน 
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ระหวางฟนฟูการดําเนินงาน  และธุรกิจการเงิน  โดยนําขอมูลท่ีไดทั้งหมดมาวิเคราะหขอมูลโดยใช
เทคนิคทางสถิติ  ประกอบดวย  สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics)  และสถิติเชิงอนุมาน  
(Inference Statistics)  ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี้ 
  
 3.6.1  สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics) 
 

การวิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน  เพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัว
แปรที่เก็บรวบรวมได  โดยเสนอตามมุมมองตางๆ  สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูลใน
การศึกษานี้ประกอบดวย  (1)  ความถี่และรอยละ  (Frequency and Proportion)  (2)  คาต่ําสุด  
(Minimum : Min)  (3)  คาสูงสุด  (Maximum : Max)  (4)  คาเฉลี่ยเลขคณิต  (Mean)  (5)  สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) 
 
 3.6.2  สถิติเชิงอนุมาน  (Inference Statistics) 
 
 การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงอนุมานในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยเทคนิคที่ใชใน
การทดสอบความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
(Multiple Regression Analysis : MRA)  เนื่องจากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ  มีการนํา
เทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธกันอยางแพรหลายอีกทั้งตัวแบบในการทดสอบครั้งนี้มี
ตัวแปรอิสระหลายตัว  ซ่ึงตัวแปรอิสระเปนทั้งตัวแปรเชิงกลุมและตัวแปรเชิงปริมาณ  และมีตัวแปร
ตามเปนตัวแปรเชิงปริมาณ  จึงเปนเหตุใหนําเทคนิคดังกลาวมาใชทดสอบเพื่อหาคําตอบใหกับ
งานวิจัยนี้  สาระสําคัญของเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมีสาระสําคัญพอสังเขปดังนี้ 
 
 วัตถุประสงคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  เพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปร
ตามที่ขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษาทุกตัวของงานวิจัยนี้  สําหรับการทดสอบวาผลกระทบ
ของกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตอการเปลี่ยนแปลง
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  ตามตัวแบบที่  1  ซ่ึงจะใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทาง
สังคมศาสตร  SPSS for Windows Version 15.0  ในการประมวลผล  คาสถิติของตัวแปรที่ใชในการ
วิจัยจึงแยกพิจารณาไดดังนี้ 
 
 1.  นําขอมูลมาคัดแยกและตรวจสอบความครบถวนของขอมูลตามเงื่อนไขที่กําหนดไว 
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 2.  นําคาที่ไดมาทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไวลวงหนา  โดยใชคาทางสถิติมา
ชวยในการวิเคราะหขอมูล  Mean, Minimum, Maximum, Standard Deviation  เปนตน 
 
 3.  นําตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแตละตัวซ่ึงเปนตัววัดที่ไดกําหนดมาวิเคราะหแนวโนม
สหสัมพันธ  จากนั้นจึงทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis)  โดย
การวิจัยคร้ังนี้จะทําการทดสอบสมมติฐานโดยใชระดับนัยสําคัญ  0.05  โดยพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธโดยประมาณ  คา  Adjust R2  และสถิติทดสอบ (p-value)  มาใชในการสรุปผล 
 
 4.  นําขอมูลที่ประมวลผลมาทําการสรุปผลการวิจัยตอไป 
 
 นอกจากนี้ตองมีการทดสอบขอมูลที่นํามาวิเคราะหใหเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุเชนเดียวกับเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยอยางงาย  โดยที่สมการความ
ถดถอยเชิงพหุเปนดังนี้ 
 

Y  =  β0 + β1X1 + β2 X 2 + β3 X 3 + ………..…. + βk X k + et 
  
 การตรวจสอบประชากรใหเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุมีดังนี้ 
 
  1)  ความคลาดเคลื่อน  e  เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 

  2)  คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย  นั่นคือ  E(e) = 0 

  3)  คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา  V(e) = σe
2 

4)  ei  และ  ej  เปนอิสระกันตอกัน;  i ≠ j  นั่นคือ  covariance (ei, ej) = 0 
 
 โดยมีเงื่อนไขที่เพิ่มจากการวิเคราะหตามถดถอยเชิงเสนอยางงาย  คือ 
 
  5)  ตัวแปรอิสระ  Xi  และ  Xj  ตองเปนอิสระตอกัน  โดยวิเคราะหแนวโนม
สหสัมพันธ  (Correlation Matrix)  ดวยการนําตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแตละตัวซ่ึงเปนตัววัดที่
ไดกําหนดไวมาวิเคราะหโดยใชตารางสหสัมพันธ  (Correlation Matrix)  วามีตัวแปรอิสระใดใน
สมการมีแนวโนมวาจะเกิดปญหา Multicollinearity  หรือไม เพราะเมื่อเกิดปญหา  Multicollinearity  
จะทําใหผลที่ไดรับจากสมการถดถอยไมถูกตอง 
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 สําหรับการศึกษาครั้งนี้นําเทคนิคที่กลาวมาขางตนมาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  เพื่อตรวจสอบวาการประกาศกําไรทางบัญชีกอนและหลังการ
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย
อยางไร  ซ่ึงจะเห็นวาเทคนิคขางตนสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยไดอยาง
ครบถวน  สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนําเสนอเปนลําดับถัดไป 
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมลูสถิติเชิงพรรณนา 
  

ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา
โดยวัตถุประสงค เพื่อศึกษาผลกระทบของกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยที่เกิดเปนผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม
ในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําปของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซ่ึงแบงผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณาออกเปน  3  สวน  ดังนี้ 
 
 สวนที่  1  การวิเคราะหลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
 
 สวนที่  2  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชศึกษา 
 

สวนที่  3  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในการทดสอบเพิ่มเติม 
 

4.1   การวิเคราะหลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
 
ตารางที่ 4.1  ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

รายการ จํานวน
(ตัวอยาง) รอยละ 

1.  บริษัทกลุมตัวอยางทีจ่ัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
     ในป  พ.ศ.  2541 

15 7.50 

2.  บริษัทกลุมตัวอยางทีจ่ัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
     ในป  พ.ศ.  2542 

163 81.50 

3.  บริษัทกลุมตัวอยางทีจ่ัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
     ในป  พ.ศ.  2543 

22 11.00 

รวม 200 100 
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 จากตารางที่  4.1   สรุปไดวามีกลุมตัวอยางที่เปนไปตามเงื่อนไขของงานวิจัยจํานวน  200  
บริษัท  ที่สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบูรณ  ซ่ึงเปนกลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  กลุมทรัพยากร  กลุมบริการ  และกลุมเทคโนโลยี  โดยเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบป  พ.ศ.  2541  
จํานวน  15  บริษัท   ป  พ.ศ.  2542  จํานวน  163  บริษัท  และป  พ.ศ.  2543  จํานวน  22  บริษัท  
หรือคิดเปนรอยละ  7.50  81.50  และ  11.00  ตามลําดับ 
 
 โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการศึกษาจํานวน  200  บริษัท (ดูรายละเอียดที่ภาคผนวก  ข)  
ศึกษาในชวงกอน  3  ป  และหลัง  3  ปจากการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  รวมเปนเวลา  6  ป  
ซ่ึงมีหนวยวิเคราะหทั้งหมด  1,200  หนวยวิเคราะห  สามารถแบงออกเปน  2  กลุม  คือ 
 
 1.  กลุมบริษัทกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมี  600  หนวยวิเคราะห  (จํานวน  3  ป) 

 2.  กลุมบริษัทหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมี  600  หนวยวิเคราะห  (จํานวน  3  ป) 
 
4.2  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรท่ีใชศึกษา 
  

ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ไดจากการศึกษาใน
ภาพรวม  การนําเสนอขอมูลเบื้องตนแบงออกเปน  3  กลุมหลักๆ  คือ  (1)  ตัวแปรที่สนใจศึกษา  
(2)  ตัวแปรควบคุม  และ (3)  ตัวแปรตาม  สําหรับคาสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล
ประกอบดวย  คาความถี่และรอยละ  (Frequency and Proportion)  คาต่ําสุด  (Minimum : Min)  
คาสูงสุด  (Maximum : Max)  คาเฉลี่ยเลขคณิต  (Mean)  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard 
Deviation)  ขอมูลของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอไดตามลําดับ  ดังนี้ 

 
4.2.1  ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 
 ตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยนี้  คือ  กําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  ผลการวิเคราะหขอมูล
ดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 
 



 68

ตารางที่ 4.2  คาสถิติพื้นฐานของกําไรที่ไมคาดหวัง  (หนวย : รอยละ) 

ชวงเวลา คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน คาต่ําสดุ คาสูงสดุ 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   -7.400 105.390 -2,196.282 155.040 

หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   1.842 15.018 -225.948 86.651 

 
จากตารางที่  4.2  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย  ในชวง

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของกําไรที่ไมคาดหวัง  เทากับรอยละ  
(7.400)  แสดงใหเห็นวาขอมูลสวนใหญที่นักลงทุนรับรูในวันประกาศงบการเงินประจําปมีความ
แตกตางจากสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังไว  แตเปนคาที่ต่ํากวาคาคาดหวังถือวาเปนขาวราย  (กําไรที่ไม
คาดหวังมีคาเปนลบ)  สําหรับคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับรอยละ  105.390  
นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  (2,196.282) และ  
155.040  ตามลําดับ  
 

ในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของกําไรที่ไม
คาดหวัง  เทากับรอยละ  1.842  แสดงใหเห็นวาขอมูลสวนใหญที่นักลงทุนรับรูในวันประกาศงบ
การเงินประจําปมีความแตกตางจากสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังไว  แตเปนคาที่สูงกวาคาคาดหวังถือวา
เปนขาวดี   (กําไรที่ไมคาดหวังมีคาเปนบวก)  สําหรับคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  
เทากับรอยละ  15.018  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  
(225.948)  และ  86.651  ตามลําดับ   

 
จะเห็นไดวาคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมคาดหวังหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเพิ่มมาก

ขึ้น  เนื่องจากในชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเปนชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป  
พ.ศ.  2540  ทําใหบริษัทสวนใหญมีผลกระทบจากวิกฤตดังกลาว  เชน  ผลการดําเนินงานที่ลดลง  
คาใชจายในการหยุดดําเนินการผลิต  เปนตน  จึงทําใหบริษัทจดทะเบียนมีคาเฉลี่ยกําไรที่ไม
คาดหวังกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบนอยกวาเมื่อเทียบกับชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
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 4.2.2  ตัวแปรควบคุม 
 
 ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษานี้ประกอบดวย 

1) ขนาดของกิจการ  (SIZE) 

2) การเติบโตของกิจการ  (GROWTH) 

3) ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (BIG4) 

4) เสถียรภาพของกําไร  (ES) 

ผลการวิคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 
1)  ขนาดของกิจการ  (SIZE) 
 

ตารางที่ 4.3  คาสถิติพื้นฐานของขนาดของกิจการ  (หนวย : ลานบาท) 

ชวงเวลา คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน คาต่ําสดุ คาสูงสดุ 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   8,740.231 24,313.566 270.620 345,728.566 

หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   8,601.954 21,778.272 201.761 260,309.146 

 
 จากตารางที่  4.3  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย  ในชวง
กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของขนาดของกิจการเทากับ  
8,740.231  ลานบาท  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับ  24,313.566  ลานบาท  
นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับ  270.620  ลานบาท  และ  
345,728.566  ลานบาท  ตามลําดับ  ซ่ึงจะเห็นไดวามีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูง  แสดงวาขอมูลมี
การกระจายตัวที่หางจากคาเฉลี่ยของขอมูลคอนขางมาก  เนื่องจากมีคาต่ําสุดอยูที่  270.620  และมี
คาสูงสุดถึง  345,728.566  ลานบาท 
 

ในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของขนาดของกิจการ
เทากับ  8,601.954  ลานบาท  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับ  21,788.272  
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ลานบาท  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับ  201.761  ลานบาท  
และ  260,309.146  ลานบาท  ตามลําดับ  ซ่ึงจะเห็นไดวามีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงเชนเดียวกับ
กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  แสดงวาขอมูลมีการกระจายตัวที่หางจากคาเฉลี่ยของขอมูล
คอนขางมาก  เนื่องจากมีคาต่ําสุดอยูที่  201.761  และมีคาสูงสุดถึง  260,390.146  ลานบาท 

 
2)  การเติบโตของกิจการ  (GROWTH) 
 

ตารางที่ 4.4  คาสถิติพื้นฐานของการเติบโตของกิจการ  (หนวย : รอยละ) 

ชวงเวลา คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน คาต่ําสดุ คาสูงสดุ 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   118.369 499.516 -499.028 10,546.534 

หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   106.006 225.299 -540.493 4,883.658 

 
 จากตารางที่  4.4  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย  ในชวง
กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของการเติบโตของกิจการ  เทากับ
รอยละ  118.369  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับรอยละ  499.516  นอกจากนี้
คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  (499.028)  และ 10,546.534  
ตามลําดับ   
 

ในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของการเติบโตของ
กิจการ  เทากับรอยละ  106.006  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับรอยละ  
225.299  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  (540.493)  
และ 4,883.658  ตามลําดับ  ซ่ึงจะเห็นไดวาคาเฉลี่ยของการเติบโตของกิจการทั้งในชวงกอนจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบและหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเปนบวก  แสดงถึงการเติบโต
ของกิจการวามีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้น 
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3)  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (BIG4) 
 

ตารางที่ 4.5  คาสถิติพื้นฐานของขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพืน้ฐาน 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของสาํนักงานสอบบญัชี ความถี่ รอยละ 

NON-BIG4 484 80.67 

BIG4 116 19.33 

รวม 600 100 

หลังจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของสาํนักงานสอบบญัชี ความถี่ รอยละ 

NON-BIG4 273 45.50 

BIG4 327 54.50 

รวม 600 100 

 
จากตารางที่  4.5  สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ

จากจํานวน  600  หนวยวิเคราะห  บริษัทจดทะเบียนใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ  (BIG4)  จํานวน  116  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  19.33  และมีบริษัทที่ใชบริการ
สอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีอ่ืน  (NON-BIG4)  จํานวน  484  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  
80.67   

 
ในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบจากจํานวน  600  หนวยวิเคราะห  บริษัทจด

ทะเบียนใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ  (BIG4)  จํานวน  327  หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ  54.50  และมีบริษัทท่ีใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีอ่ืน  
(NON-BIG4)  จํานวน  273  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  45.50  ซ่ึงจะเห็นไดวาในชวงหลัง
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบ
บัญชีขนาดใหญเพิ่มขึ้น 
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4)  เสถียรภาพของกําไร  (ES) 
 

ตารางที่ 4.6  คาสถิติพื้นฐานของเสถียรภาพของกําไร  (หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพืน้ฐาน 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
เสถียรภาพกําไร ความถี่ รอยละ 

กําไรมีเสถียรภาพต่ํา 345 57.50 

กําไรมีเสถียรภาพสูง 255 42.50 

รวม 600 100 

หลังจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
เสถียรภาพกําไร ความถี่ รอยละ 

กําไรมีเสถียรภาพต่ํา 285 47.50 

กําไรมีเสถียรภาพสูง 315 52.50 

รวม 600 100 

 
จากตารางที่  4.6  สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ

จากจํานวน  600   หนวยวิเคราะห  บริษัทจดทะเบียนที่มีกําไรมีเสถียรภาพสูง  จํานวน  255  หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ  42.50  และมีบริษัทจดทะเบียนที่มีกําไรมีเสถียรภาพต่ํา  จํานวน  345  
หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  57.50 

 
ในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบจากจํานวน  600  หนวยวิเคราะห  บริษัทจด

ทะเบียนที่มีกําไรมีเสถียรภาพสูง  จํานวน  315  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  52.50  และมีบริษัท
จดทะเบียนที่มีกําไรมีเสถียรภาพต่ํา  จํานวน  285  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  47.50  ซ่ึงจะเห็น
ไดวาในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมกําไรมีเสถียรภาพสูง
เพิ่มขึ้น 
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4.2.3  ตัวแปรตาม 
  
 ตัวแปรตามสําหรับการวิจัยคร้ังนี้  คือ  ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  (CAR)  
ซ่ึงเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําป  ผล
การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.7  คาสถิติพื้นฐานของผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยในแตละชวงเวลา
ทดสอบ  (หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพื้นฐานของผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 
กอนและหลังการจัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ 

คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด ชวงเวลา
ทดสอบ กอน หลัง กอน หลัง กอน หลัง กอน หลัง 

(-5, 0) -1.165 .082 16.378 8.526 -155.546 -72.186 81.774 43.412 

(-4, 0) -1.355 .295 13.507 7.928 -134.133 -43.120 57.939 43.821 

(-3, 0) -1.262 .363 12.119 8.296 -101.592 -93.719 51.958 43.658 

(-2, 0) -1.222 .578 9.988 7.552 -69.456 -63.373 44.967 51.342 

(-1, 0) -1.117 .442 9.144 6.851 -45.504 -74.015 56.066 35.738 

(0, 1) -1.613 .588 9.634 8.430 -45.315 -115.321 59.202 46.696 

(0, 2) -2.093 .402 11.874 9.831 -60.307 -158.245 64.096 45.213 

(0, 3) -2.612 .128 13.847 10.901 -63.945 -179.313 56.559 45.304 

(0, 4) -2.726 .238 15.866 11.117 -62.162 -171.412 85.355 56.047 

(0, 5) -3.301 .320 17.907 12.607 -59.633 -209.576 114.594 56.603 

 
จากตารางที่  4.7  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย  ในชวง

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวาในชวงเวลาของการทดสอบ  11  วัน  ผลตอบแทนที่ไม
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ปกติสะสมของหลักทรัพยมีคาเฉลี่ย  (Mean)  เปนลบทุกชวงเวลาการทดสอบ  สวนคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  (Standard Deviation) ในชวงใกลวันประกาศงบการเงินประจําปจะคอยๆ  ลดลง  และมี
คาเพิ่มขึ้นเมื่อระยะวันหางออกไป   

 
ในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวาในชวงเวลาของการทดสอบ  11  วัน  

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยมีคาเฉลี่ย  (Mean)  เปนบวกทุกชวงเวลาการทดสอบ   
และหลังจากประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  คาเฉลี่ยของหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น   สวน
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) ในชวงใกลวันประกาศงบการเงินประจําปจะคอยๆ  
ลดลง  และมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อระยะวันหางออกไป   

 
4.3  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในการทดสอบเพิ่มเติม 
 
 4.3.1   การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  1 
 
 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการทดสอบ
เพิ่มเติมกรณีที่  1  คือ  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
การบัญชี  โดยทําการศึกษาภาพรวมของขอมูลกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึง
ขอมูลของตัวแปรที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  1  สามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 

  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  (CRISIS) 
 
ตารางที่ 4.8  คาสถิติพื้นฐานของชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  (หนวย : รอยละ) 

ชวงเวลา ความถี่ รอยละ 
ขอมูลที่จัด เก็บอยู ในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ   

585 48.75 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น   615 51.25 

รวม 1,200 100 
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จากตารางที่  4.8  สรุปไดวาขอมูลที่จัดเก็บในชวง  3  ปกอนและ  3  ปหลังจากจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  รวมเปนเวลา  6  ป  มีหนวยวิเคราะหทั้งหมด  1,200  หนวยวิเคราะห เปน
ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  จํานวน  585  หนวยวิเคราะห  คิดเปน
รอยละ  48.75  และเปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น  จํานวน  615  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอย
ละ  51.25  ซ่ึงจะเห็นไดวาขอมูลที่จัดเก็บทั้งหมดอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและ
ชวงเวลาอื่นในลักษณะที่ใกลเคียงกัน 

 
  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  (STANDARD) 

 
ตารางที่ 4.9  คาสถิติพื้นฐานของชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  (หนวย : รอยละ) 

ชวงเวลา ความถี่ รอยละ 
ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐานการบัญชี   

622 51.83 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น   578 48.17 

รวม 1,200 100 
 
จากตารางที่  4.9  สรุปไดวาขอมูลที่จัดเก็บในชวง  3  ปกอนและ  3  ปหลังจากจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบ  รวมเปนเวลา  6  ป  มีหนวยวิเคราะหทั้งหมด  1,200  หนวยวิเคราะห  
เปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  จํานวน  622  หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ  51.83  และเปนขอมูลท่ีจัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น  จํานวน 578  หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ  48.17  ซ่ึงจะเห็นไดวาขอมูลที่จัดเก็บทั้งหมดอยูในชวงเวลาหลังการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีและชวงเวลาอื่นในลักษณะที่ใกลเคียงกันเชนเดียวกับชวงเวลา
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
 

4.3.2   การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2 
 
  4.3.2.1  การวิเคราะหลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติม
กรณีท่ี  2 
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ตารางที่ 4.10  ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2 

รายการ จํานวน
(ตัวอยาง) รอยละ 

1.  บริษัทกลุมตัวอยางทีจ่ัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
     ในป  พ.ศ.  2541 

15 7.61 

2.  บริษัทกลุมตัวอยางทีจ่ัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
     ในป  พ.ศ.  2542 

160 81.22 

3.  บริษัทกลุมตัวอยางทีจ่ัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
     ในป  พ.ศ.  2543 

22 11.17 

รวม 197 100 
  

จากตารางที่  4.10  สรุปไดวามีกลุมตัวอยางที่เปนไปตามเงื่อนไขของงานวิจัยที่สามารถใช
ในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  โดยศึกษาเปนไตรมาสกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  มีจํานวน  197  บริษัท  ที่สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวน
สมบูรณ   โดยเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการจัดตั้ ง
คณะกรรมการตรวจสอบป  พ.ศ.  2541  จํานวน  15  บริษัท   ป  พ.ศ.  2542  จํานวน  160  บริษัท  
และป  พ.ศ.  2543  จํานวน  22  บริษัท  หรือคิดเปนรอยละ  7.61  81.22  และ  11.17  ตามลําดับ 
 
 โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการศึกษาจํานวน  197  บริษัท (ดูรายละเอียดที่ภาคผนวก  ข)  
ศึกษาเปนไตรมาสกอนการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   และไตรมาสหลังการจัดตั้ ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงมีหนวยวิเคราะหทั้งหมด  394  หนวยวิเคราะห  สามารถแบงออกเปน  
2  กลุม  คือ 
 
 1.  กลุมบริษัทกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมี  197  หนวยวิเคราะห  (ไตรมาสกอน
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ) 

 2.  กลุมบริษัทหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมี  197  หนวยวิเคราะห  (ไตรมาสหลัง
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ) 
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4.3.2.2  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2 
  

ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ไดจากการ
ทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  การนําเสนอขอมูลเบื้องตนแบงออกเปน  3  กลุมหลักๆ  คือ  ตัวแปรที่
สนใจศึกษา ตัวแปรควบคุม  และตัวแปรตาม  ขอมูลของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอได
ตามลําดับ  ดังนี้ 

 
  ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 
 ตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยนี้  คือ  กําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  ผลการวิเคราะหขอมูล
ดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.11  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของกําไรที่ไมคาดหวัง  (หนวย : รอยละ) 

ชวงเวลา คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน คาต่ําสดุ คาสูงสดุ 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   -.096 5.813 -31.394 27.488 

หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   1.096 6.319 -13.824 43.782 

 
จากตารางที่  4.11  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการทดสอบ

เพิ่มเติมกรณีที่  2  ในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของ
กําไรที่ไมคาดหวัง  เทากับรอยละ  (0.096)  แสดงใหเห็นวาขอมูลสวนใหญที่นักลงทุนรับรูในวัน
ประกาศงบการเงินประจําปมีความแตกตางจากสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังไว  แตเปนคาที่ต่ํากวาคา
คาดหวังถือวาเปนขาวราย  (กําไรที่ไมคาดหวังมีคาเปนลบ)  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard 
Deviation)  เทากับรอยละ  5.813  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  
เทากับรอยละ  (31.394) และ  27.488  ตามลําดับ 
 

ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของกําไรที่ไม
คาดหวัง  เทากับรอยละ  1.096  แสดงใหเห็นวาขอมูลสวนใหญที่นักลงทุนรับรูในวันประกาศงบ
การเงินประจําปมีความแตกตางจากสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังไว  แตเปนคาที่สูงกวาคาคาดหวังถือวา
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เปนขาวดี  (กําไรที่ไมคาดหวังมีคาเปนบวก)  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับ
รอยละ  6.319  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  (13.824)  
และ  43.782  ตามลําดับ  ซ่ึงจะเห็นไดวาคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมคาดหวังไตรมาสหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีคาเพิ่มมากขึ้น 

 
  ตัวแปรควบคมุ 

 
 ตัวแปรควบคุมที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  ประกอบดวย 

1)   ขนาดของกิจการ  (SIZE) 

2)   การเติบโตของกิจการ  (GROWTH) 

3)   ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (BIG4) 

4)   เสถียรภาพของกําไร  (ES) 

5)   ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  (CRISIS) 

6)   ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  (STANDARD) 

ผลการวิคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 
1)  ขนาดของกิจการ  (SIZE) 
 

ตารางที่ 4.12  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของขนาดของกิจการ  (หนวย : ลานบาท) 

ชวงเวลา คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน คาต่ําสดุ คาสูงสดุ 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   9,233.110 25,617.497 289.468 298,139.790 

หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   9,070.258 24,589.429 279.288 279,548.945 

 
จากตารางที่  4.12  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการทดสอบ

เพิ่มเติมกรณีที่  2  ในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของ
ขนาดของกิจการเทากับ  9,233.110  ลานบาท  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับ  
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25,617.497  ลานบาท  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับ  
289.468  ลานบาท  และ  298,139.790  ลานบาท  ตามลําดับ 

 
ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของขนาดของ

กิจการเทากับ  9,070.258  ลานบาท  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับ  
24,589.429  ลานบาท  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับ  
279.288  ลานบาท  และ  279,548.945  ลานบาท  ตามลําดับ 

 
2)  การเติบโตของกิจการ  (GROWTH) 
 

ตารางที่ 4.13  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของการเติบโตของกิจการ (หนวย:รอยละ) 

ชวงเวลา คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน คาต่ําสดุ คาสูงสดุ 

กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   125.993 311.941 -165.747 3,686.723 

หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   95.000 124.924 -458.778 894.310 

 
 จากตารางที่  4.13  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการทดสอบ
เพิ่มเติมกรณีที่  2  ในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉลี่ย  (Mean)  ของ
การเติบโตของกิจการ  เทากับรอยละ  125.993  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากบั
รอยละ  311.941  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  
(165.747)  และ 3,686.723  ตามลําดับ 
 

ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา  คาเฉล่ีย  (Mean)  ของการเติบโต
ของกิจการ  เทากับรอยละ  95.000  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  เทากับรอยละ  
124.924  นอกจากนี้คาต่ําสุด  (Minimum)  และคาสูงสุด (Maximum)  เทากับรอยละ  (458.778)  
และ  894.310  ตามลําดับ  ซ่ึงจะเห็นไดวาคาเฉล่ียของการเติบโตของกิจการไตรมาสหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีคาลดลง 
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3)  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (BIG4) 
 

ตารางที่ 4.14  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (หนวย : 
รอยละ) 

คาสถิติพืน้ฐาน 
ไตรมาสกอนจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 

ขนาดของสาํนักงานสอบบญัชี ความถี่ รอยละ 
NON-BIG4 137 69.54 

BIG4 60 30.46 

รวม 197 100 

ไตรมาสหลังจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของสาํนักงานสอบบญัชี ความถี่ รอยละ 

NON-BIG4 119 60.41 

BIG4 78 39.59 

รวม 197 100 

 
จากตารางที่  4.14  สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  บริษัทจดทะเบียนใชบริการสอบทานงบการเงินราย
ไตรมาสจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ  (BIG4)  จํานวน  60  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  
30.46  และมีบริษัทจดทะเบียนที่ใชบริการสอบทานงบการเงินรายไตรมาสจากสํานักงานสอบบัญชี
อ่ืน  (NON-BIG4)  จํานวน  137  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  69.54   

 
ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  บริษัทจด

ทะเบียนใชบริการสอบทานงบการเงินรายไตรมาสจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ  (BIG4)  
จํานวน  78  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  39.59  และมีบริษัทจดทะเบียนที่ใชบริการสอบทานงบ
การเงินรายไตรมาสจากสํานักงานสอบบัญชีอ่ืน  (NON-BIG4)  จํานวน  119  หนวยวิเคราะห  คิด
เปนรอยละ  60.41   
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4)  เสถียรภาพของกําไร  (ES) 
 

ตารางที่ 4.15 คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของเสถียรภาพของกําไร (หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพืน้ฐาน 

ไตรมาสกอนจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
เสถียรภาพของกําไร ความถี่ รอยละ 

กําไรมีเสถียรภาพต่ํา 121 61.42 

กําไรมีเสถียรภาพสูง 76 38.58 

รวม 197 100 

ไตรมาสหลังจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
เสถียรภาพของกําไร ความถี่ รอยละ 

กําไรมีเสถียรภาพต่ํา 103 52.28 

กําไรมีเสถียรภาพสูง 94 47.72 

รวม 197 100 

 
จากตารางที่  4.15  สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  บริษัทจดทะเบียนที่มีกําไรมีเสถียรภาพสูง  จํานวน  76  
หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  38.58  และมีบริษัทที่มีกําไรมีเสถียรภาพต่ํา  จํานวน  121  หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ  61.42 

 
ในไตรมาสหลงัจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  บริษัทจด

ทะเบียนที่มีกําไรมีเสถียรภาพสูง  จํานวน  94  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  47.72  และมีบริษัทที่
มีกําไรมีเสถียรภาพต่ํา  จํานวน  103  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  52.28  ซ่ึงจะเห็นไดวาใน
ไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมกําไรมีเสถียรภาพสูง
เพิ่มขึ้น 
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5)  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  (CRISIS) 
 

ตารางที่ 4.16  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ   
(หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพืน้ฐาน 

ไตรมาสกอนจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
ชวงเวลา ความถี่ รอยละ 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ   

14 7.11 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น   183 92.89 

รวม 197 100 

ไตรมาสหลังจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
ชวงเวลา ความถี่ รอยละ 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ   

111 56.35 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น   86 43.65 

รวม 197 100 

 
จากตารางที่  4.16  สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  เปนขอมูลท่ีจัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ  จํานวน  14  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  7.11  และเปนขอมูลท่ีจัดเก็บอยูในชวงเวลา
อ่ืน  จํานวน  183  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  92.89   

 
ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  เปน

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  จํานวน  111  หนวยวิเคราะห  คิดเปน
รอยละ  56.35  และเปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น  จํานวน  86  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอย
ละ  43.65  ซ่ึงจะเห็นไดวาขอมูลที่จัดเก็บไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
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ตรวจสอบมีลักษณะตรงขามกัน  กลาวคือไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบขอมูลที่
จัดเก็บสวนใหญอยู ในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ   และไตรมาสกอนจัดตั้ ง
คณะกรรมการตรวจสอบขอมูลที่จัดเก็บสวนใหญอยูในชวงเวลาอื่น   

 
6)  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  (STANDARD) 
 

ตารางท่ี 4.17  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี (หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพืน้ฐาน 

ไตรมาสกอนจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
ชวงเวลา ความถี่ รอยละ 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี   

170 86.29 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น   27 13.71 

รวม 197 100 

ไตรมาสหลังจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
ชวงเวลา ความถี่ รอยละ 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี   

188 95.43 

ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น   9 4.57 

รวม 197 100 

 
จากตารางที่  4.17  สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  เปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลง
มาตรฐานการบัญชี  จํานวน  170  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  86.29  และเปนขอมูลท่ีจัดเก็บอยู
ในชวงเวลาอื่น  จํานวน  27  หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ  13.71 
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ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบจากจํานวน  197  หนวยวิเคราะห  เปน
ขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางการเงินเศรษฐกิจ  จํานวน  188  หนวยวิเคราะห  
คิดเปนรอยละ  95.43  และเปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น  จํานวน  9  หนวยวิเคราะห  คดิเปน
รอยละ  4.57  ซ่ึงจะเห็นไดวาขอมูลที่จดัเก็บไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบสวนใหญเปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี   

 
  ตัวแปรตาม 

  
ตารางท่ี 4.18  คาสถิติพื้นฐานในการทดสอบเพิ่มเติมของผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยในแตละชวงเวลาทดสอบ  (หนวย : รอยละ) 

คาสถิติพื้นฐานของผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 
ไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ 

คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด ชวงเวลา
ทดสอบ กอน หลัง กอน หลัง กอน หลัง กอน หลัง 

(-5, 0) 1.149 -.531 10.944 9.248 -36.588 -37.451 51.431 31.012 

(-4, 0) 1.170 -.410 10.017 9.079 -35.924 -33.767 41.932 48.953 

(-3, 0) 1.498 .360 9.832 7.676 -34.407 -25.362 37.633 30.612 

(-2, 0) .845 .610 7.488 6.362 -19.786 -24.826 37.250 30.543 

(-1, 0) .854 .467 7.208 5.872 -23.405 -25.070 36.773 29.408 

(0, 1) 1.535 .185 9.106 7.944 -29.273 -31.867 50.463 58.336 

(0, 2) 1.759 .230 10.373 9.493 -29.738 -25.995 54.456 61.217 

(0, 3) 1.491 -.081 11.412 9.390 -39.436 -25.695 54.767 62.791 

(0, 4) 1.905 -.318 13.305 10.404 -52.952 -30.667 59.959 67.052 

(0, 5) 2.383 -.665 14.681 11.687 -61.836 -60.050 60.383 65.113 
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จากตารางที่  4.18  แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย  ใน
ไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   พบวาในชวงเวลาของการทดสอบ   11  วัน  
ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยมีคาเฉลี่ย  (Mean)  เปนบวกทุกชวงเวลาการทดสอบ  
สวนคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) ในชวงใกลวันประกาศงบการเงินประจําปจะ
คอยๆ  ลดลง  และเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ  หลังวันประกาศงบการเงินประจําป 

  
ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวาในชวงเวลาของการทดสอบ  11  วัน  

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  ในชวงใกลๆ  วันประกาศงบการเงินประจําป  และ
ในชวงหลังวันประกาศงบการเงินประจําประยะเวลาไมนาน  จะมีคาเฉลี่ย  (Mean)  เปนบวก  สวน
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) ในชวงใกลวันประกาศงบการเงินประจําปจะคอยๆ  
ลดลง  และเพิ่มขึ้นเมื่อระยะวันหางออกไป   
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บทที่  5 
 

ผลการวิเคราะหขอมลูสถิติเชิงอนุมาน 
 

ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการวิจัยจากการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน  ซ่ึงเปนการ
วิเคราะหความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบเปนไปตามประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เทคนิคที่ใชในการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน  คือการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
(Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงตองทําการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย  
เปนการตรวจสอบวาขอมูลที่จะนํามาวิเคราะหมีลักษณะตรงตามเงื่อนไขที่กําหนดไวหรือไม  มี
เงื่อนไขดังนี้ 

   
1. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 

ตรวจสอบโดย 0)( == ∑
n
e

eE i   โดยคา  e  คือคาคลาดเคลื่อนของแตละตัวอยาง

และ  n  คือ  จํานวนตัวอยาง 
 

2. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ 

หากคาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงที่ทุกคาของตัวแปรอิสระ  สงผลใหการหา
ชวงความเชื่อมั่นและการทดสอบสมมติฐานทําไดไมถูกตอง  สําหรับการวิจัยนี้ไดทดสอบเงื่อนไข
ขอนี้โดยใช  Levene’s Test 

 
3. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระตอกัน 

การทดสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อนจะใชสถิติ  Durbin-Watson  ซ่ึงถา
คาสถิติที่ไดอยูระหวาง  1.5 - 2.5  แสดงวาคาคลาดเคลื่อนมีความเปนอิสระกัน 

 
4. ความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

การทดสอบการแจกแจงของคาคลาดเคลื่อนวามีการแจกแจงแบบปกติหรือไมนั้นจะใช
สถิติ  Kolmogorov - Smirnor Test  (K-S Test)  ในการทดสอบ 
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5. ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน   

การที่ตัวแปรมีความสัมพันธกันเองอาจจะทําใหเกิดปญหา  Multicollinerity  ซ่ึงสงผล
ใหผลลัพธของการวิเคราะหความถดถอยผิดปกติไป  ดังนั้นการทดสอบวาเกิดปญหาตัวแปรไมเปน
อิสระตอกันหรือไมจะพิจารณาจากคา  Tolerance  และคา  Variance Inflation Factor  (VIF)  โดยที่
ถาคา  Tolerance  มีคาเขาใกล  0  แสดงวาตัวแปรอิสระตัวนั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่นๆ  มาก  
สวนคา  Variance Inflation Factor  (VIF)  หากมีคามากกวา  10  แสดงวาตัวแปรอิสระตัวนั้นมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอื่นๆ  มากเชนกัน 

 
จากเงื่อนไขที่กลาวมาขางตนผูวิจัยไดทําการวิเคราะหตามเงื่อนไขแลวพบวา  ขอมูลท่ีนํามา

วิเคราะหมีลักษณะตรงตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยทุกขอที่กําหนดไว   
   
 ทั้งนี้ เพื่อทดสอบถึงผลกระทบของกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้ ง
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบ
การเงินประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เนื้อหาของการ
นําเสนอในบทที่  5  แบงออกเปน  3  สวนหลักๆ  ดังนี้ 
 
 สวนท่ี  1  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสสอบ 
 
 สวนที่  2  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสสอบ 
 
 สวนที่  3  การวิเคราะหผลการทดสอบเพิ่มเติม 
  

กอนการนําเสนอผลการวิจัย  ผูวิจัยขอสรุปสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตางๆ  
เปนลําดับแรก  เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรนั้นตองใชในการวิเคราะหและ
ตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนําเสนอผลการวิจัย  และเพื่อใหเกิดความเขาใจในสัญลักษณ
และความหมายของตัวแปรตางๆ  จึงนําเสนอในตารางที่  5.1 
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ตารางที่ 5.1  สรุปสัญลักษณและความหมายตัวแปรในการทดสอบ 

สัญลักษณ ความหมาย 

ตัวแปรตาม 
CAR ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยในชวงเวลา  5  วัน

กอนและ  5  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป  และในชวง
เวลา  1  วันกอนและ  1  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป 

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
UE กําไรที่ไมคาดหวัง  คํานวณจากผลตางระหวางกําไร  ณ  วันสิ้นปที่  

t  กับปที่  t-1  และปรับคาความแตกตางของขอมูลแตละราย
หลักทรัพยดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันสิ้นป  ในปที่  t-1 

ตัวแปรควบคมุ 
SIZE Logarithm ของสินทรัพยรวม 

GROWTH อัตราสวนมูลคาตลาดของหลักทรัพย  ตอมูลคาตามบัญชีของ
หลักทรัพย 

BIG4 ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  วัดคาของตัวแปรโดยใชตัวแปร
เทียม (0, 1) 

ES เสถียรภาพของกําไร  วัดคาของตัวแปรโดยใชตัวแปรเทียม (0, 1) 

 
 
 
 
 
 
 



 89

 การนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับ
ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  โดยใชตัวแบบที่  1  ในการทดสอบ  ดังนี้ 
 
 

 
 
สําหรับการแบงชวงเวลาการทดสอบเพื่อผลที่ชัดเจนจึงทําการแบงชวงเวลาที่ทดสอบใหมี

ความถี่ตามที่ไดอธิบายในบทที่  3  ดังนี้ 

1.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่  -5  ถึง  0   (CAR(-5,0)) 

2.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่  -1  ถึง  0   (CAR(-1,0)) 

3.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่    0  ถึง  1   (CAR(0,1)) 

4.  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันที่    0  ถึง  5   (CAR(0,5)) 
 
ลําดับขั้นของการนําเสนอผลการวิจัยในการทดสอบสมมติฐานจะนําเสนอผลการทดสอบ

ตัวแปรของชวงความถี่  4  ชวงขางตน  แยกกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  กอน
จะแสดงผลการทดสอบในชวงอื่นๆ  และสรุปผลการทดสอบสมมติฐานในภาพรวมของงานวิจัย  
โดยสมมติฐานการวิจัยมีดังนี้ 

 
สมมติฐานการวิจัย 
กําไรทางบัญชีอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ

แตกตางจากชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

5.1  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

5.1.1  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  -5  ถึง  0 
 
 
 

CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES + e 
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ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  -5  ถึง  0 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 12.054 7.470 .107 

UE  + -.005 .006 .458 

SIZE - -1.798 1.159 .121 

GROWTH + .003 .001 .052 

BIG4 + -1.740 1.686 .302 

ES + -2.855 1.355   .036* 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.012 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     
  

ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรกําไรที่ไม
คาดหวัง  (UE)  มีคาเปนลบซึ่งทิศทางตรงกันขามกับทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังในชวงทดสอบ
กอนการประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  และเมื่อพิจารณา  p-value  ของตัวแปรกําไรที่ไม
คาดหวัง  (UE)  ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value > 0.05)  กลาวคือชวง
ระยะเวลานี้ไมพบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพย  ขอมูลกําไรทางบัญชีที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ไมไดมีผลตอการตอบสนองของตลาด   
 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมมีทิศทางของคาคาดหวังซึ่งพิจารณาจากเครื่องหมายของคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนไปตามความคาดหมายเพียงตัวแปรขนาดของกิจการ  (SIZE)  และการ
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เติบโตของกิจการ  (GROWTH)  แตพบนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรเสถียรภาพของกําไร (ES)  ที่
ระดับนัยสําคัญ  0.05  เพียงตัวแปรเดียว  
 

5.1.2  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  -1  ถึง  0 
 
ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  -1  ถึง  0 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 5.010 4.161 .229 

UE  + -.001 .004 .861 

SIZE - -.785 .645 .224 

GROWTH + .002 .001 .065 

BIG4 + .542 .939 .564 

ES + -2.339 .755   .002* 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.017 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     

 
ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 ชวงเวลาทดสอบกอนการประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  กอนจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  พบวาคา  p-value  ของตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีคามากกวา  0.05  กลาวคือ
กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบชวงระยะเวลานี้ไมพบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวัง
กับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  เชนเดียวกับการทดสอบในชวงเวลา 5  วัน  กอน
การประกาศงบการเงินประจําป   
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 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวาทิศทางของความสัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธสวนใหญเปนไปตามความคาดหมายยกเวนเสถียรภาพของกําไร  (ES)  โดยในชวงเวลา
กอนวันประกาศงบการเงินประจําป   1  วัน  ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยที่
ไมปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value < 0.05)  คือ  เสถียรภาพของกําไร  (ES)  สวนตัว
แปรอื่นๆ  ไมพบความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  เชนเดียวกับการทดสอบในชวงเวลา  5  วัน  กอนการประกาศงบการเงินประจําป   
 

5.1.3  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  0  ถึง  1 
 
ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  0  ถึง  1 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None -2.306 4.391 .600 

UE  + .000 .004 .925 

SIZE - .326 .681 .633 

GROWTH + .000 .001 .765 

BIG4 + .820 .991 .408 

ES + -2.777 .797   .001* 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.014 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     

 
ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 เพื่อทดสอบวาตลาดมีการตอบสนองตอการประกาศกําไรทางบัญชีหลังจากประกาศงบ
การเงินประจําป  1  วัน  ในชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการทดสอบพบวาคา
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สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีคาเปนบวกซึ่งทิศทางเดียวกับ
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง  แตไมพบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทน
ที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value > 0.05)  แสดงใหเห็นวาหลังการ
ประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  ของปกอนที่จะมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ไมพบ
ผลกระทบของกําไรที่ไมคาดหวังที่มีตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวาทิศทางของความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวังมีเพียง  
การเติบโตของกิจการ  (GROWTH)  และขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  (BIG4)  โดยในชวงเวลา
หลังวันประกาศงบการเงินประจําป   1  วัน  ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยที่
ไมปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value < 0.05) คือ เสถียรภาพของกําไร (ES) สวนตัวแปร
อ่ืนๆ  ไมพบความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
 

5.1.4  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  0  ถึง  5 
 

ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  0  ถึง  5 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 6.061 8.154 .458 

UE  + -.006 .007 .380 

SIZE - -1.007 1.265 .395 

GROWTH + .003 .002 .065 

BIG4 + -1.422 1.841 .440 

ES + -4.402 1.479   .003* 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.015 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     
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ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 เมื่อทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยในชวงหลังการประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  พบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ
ตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีคาเปนลบซึ่งทิศทางตรงกันขามกับทิศทางที่คาดหวัง  และไมพบ
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value > 0.05)  แสดงใหเห็นวาหลังการประกาศงบ
การเงินประจําป  5  วัน  ของปกอนที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ไมพบผลกระทบของ
กําไรที่ไมคาดหวังที่มีตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย  เชนเดียวกับชวงเวลา
ทดสอบกอนและหลังประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  และกอนประกาศงบการเงินประจําป  5  
วัน 
 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวาทิศทางของความสัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวังมีเพียง  ขนาดของกิจการ  (SIZE)  และการเติบโตของกิจการ  
(GROWTH)  โดยในชวงเวลาทดสอบหลังวันประกาศงบการเงินประจําป   5  วัน  ตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยที่ไมปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value < 0.05)  
คือ  เสถียรภาพของกําไร (ES)  สวนตัวแปรอื่นๆ  ที่เหลือไมพบความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
 
5.2  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

5.2.1  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  -5  ถึง  0 
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ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  -5  ถึง  0 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 7.232 3.805 .058 

UE  + .085 .023   .000* 

SIZE - -1.120 .595 .060 

GROWTH + .000 .002 .913 

BIG4 + .668 .703 .343 

ES + -.968 .691 .162 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.023 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     
 
 ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในชวงกอนการประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  
พบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีคาเปนบวกซึ่งทิศทาง
เดียวกันกับทิศทางที่คาดหวัง  และพบนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ  0.05 (p-value < 0.05)  
ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตที่ทดสอบความมีคุณคาของขอมูลกําไรของบริษัทหลังประกาศงบ
การเงินประจําป  5  วัน  Sponthltz (2004)  แสดงใหเห็นวากําไรทางบัญชีภายหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีคุณคาขอมูลหรือมีผลตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพยและสงผลให
พฤติกรรมการตัดสินใจของนกัลงทุนที่ไดรับขอมูลเปล่ียนแปลงไป   
 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมมีทิศทางของคาคาดหวังซึ่งพิจารณาจากเครื่องหมายของคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธไมเปนไปตามความคาดหวังเพียงตัวแปรเดียว  คือ  เสถียรภาพของกําไร 
(ES)  โดยในชวงเวลาทดสอบกอนวันประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  หลังจากมีการจัดตั้ง
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คณะกรรมการตรวจสอบไมพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม
ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทุกตัวแปร   
 

5.2.2  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  -1  ถึง  0 
 

ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  -1  ถึง  0 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 5.747 3.062 .061 

UE  + .069 .019   .000* 

SIZE - -.849 .479 .077 

GROWTH + .000 .001 .848 

BIG4 + .207 .566 .715 

ES + -.088 .556 .874 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.020 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     

 
ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 ชวงระยะเวลาทดสอบกอนการประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  พบวาคา  p-value  ของ
ตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีคานอยกวา  0.05  กลาวคือ  ชวงระยะเวลานี้พบความสัมพันธ
ระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยภายหลังที่มีการจัดต้ัง
คณะกรรมการตรวจสอบ  เชนเดียวกับการทดสอบในชวงเวลา  5  วัน  กอนการประกาศงบการเงิน
ประจําป  โดยสอดคลองกับงานวิจัยของนิ่มนวล  เขียวรัตน  (2539)  ที่ทดสอบความมีคุณคาของ
ขอมูลกําไรกอนหลังการประกาศกําไรทางบัญชี  1  วัน 
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 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวาทิศทางของความสัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธสวนใหญเปนไปตามที่คาดหวัง  ยกเวนเสถียรภาพของกําไร  (ES) โดยในชวงเวลา
ทดสอบกอนวันประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  หลังจากมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ไมพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติทุกตัวแปร   
 

5.2.3  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  0  ถึง  1 
 
ตารางที่ 5.8  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  0  ถึง  1 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 2.538 3.780 .502 

UE  + .072 .023   .002* 

SIZE - -.211 .591 .721 

GROWTH + .000 .002 .962 

BIG4 + -.436 .699 .533 

ES + -1.035 .686 .132 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.013 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     

 
ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 เพื่อทดสอบวาตลาดมีการตอบสนองตอการประกาศกําไรทางบัญชีหลังจากประกาศงบ
การเงินประจําป  1  วัน  ในชวงเวลาหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการทดสอบพบวา  คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีคาเปนบวกซึ่งทิศทางเดียวกับ



 98

ทิศทางที่คาดหวัง  และพบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม
ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value < 0.05)  แสดงใหเห็นวาหลังการประกาศงบ
การเงินประจําป  1  วัน  ภายหลังที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   กําไรที่ไมคาดหวังมีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย    
  

ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวาทิศทางของความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหวัง  คือ  
ขนาดของกิจการ  (SIZE)  และการเติบโตของกิจการ  (GROWTH)  โดยในชวงเวลาทดสอบหลงัวนั
ประกาศงบการเงินประจําป   1  วัน   หลังจากมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไมพบ
ความสัมพันธของตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทุกตัวแปร   
 

5.2.4  อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  ระหวางวันท่ี  0  ถึง  5 
 
ตารางที่ 5.9  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบระหวางวันที่  0  ถึง  5 

ตัวแปร 
ทิศทางความสมัพันธ

ท่ีคาดหวัง  
(Predicted relation) 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ  (β) 

คาผดิพลาด
มาตรฐาน  

(Standard errors) 
p-value 

Constant None 3.601 5.697 .528 

UE  + .053 .034   .047* 

SIZE - -.429 .891 .630 

GROWTH + .000 .002 .847 

BIG4 + -.343 1.053 .745 

ES + -.989 1.034 .339 

*  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05     Adjusted R2  =  0.010 
    จํานวนหนวยวิเคราะห  =  600  หนวย     
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ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 เมื่อทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยในชวงหลังการประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  พบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ
ตัวแปรกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีทิศทางเดียวกันกับทิศทางที่คาดหวัง  และพบความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value < 0.05)  แสดงใหเห็นวาหลังการประกาศงบการเงินประจําปภาย
หลังจากที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  กําไรที่ไมคาดหวังมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ผลตอบแทนของหลักทรัพย   เชนเดียวกับกอนและหลังการประกาศงบการเงินประจําป  1 วัน  และ  
5  วัน  กอนการประกาศงบการเงินประจําป  ในชวงเวลาหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวาทิศทางความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
เปนไปตามที่คาดหวัง  คือ  ขนาดของกิจการ  (SIZE)  และการเติบโตของกิจการ  (GROWTH)  โดย
ในชวงเวลาทดสอบหลังวันประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  หลังจากมีการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบไมพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติทุกตัวแปร   
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยในภาพรวม 
 นอกจากตารางที่  5.2  ถึงตารางที่  5.9  สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยแลว  ผูวิจัย
แสดงผลการวิจัยระหวางชวงการทดสอบ  11  วัน  เพื่อทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยที่ชัดเจนขึ้น  
กําไรที่ไมคาดหวังหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพยแตกตางจากกําไรที่ไมคาดหวังกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบหรือไม  
ดังนี้ 
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ตารางที่ 5.10 
การทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรทีไ่มคาดหวังและผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

ตัวแบบที่  1  CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES + e 

Dependent Variable Independent 
Variable CAR(-5,0) CAR(-4,0) CAR(-3,0) CAR(-2,0) CAR(-1,0) CAR(0,1) CAR(0,2) CAR(0,3) CAR(0,4) CAR(0,5) 

Constant 12.054 8.387 10.307 10.370 5.010 -2.306 -1.313 .179 5.093 6.061 
 .107 .174 .062 .002* .229 .600 .808 .977 .480 .458 
UE -.005 -.003 -.002 -.002 -.001 .000 -.001 -.005 -.006 -.006 
 .458 .537 .738 .668 .861 .925 .772 .358 .306 .380 
SIZE -1.798 -1.210 -1.546 -1.535 -.785 .326 .167 -.050 -.828 -1.077 
 .121 .206 .072 .029* .224 .633 .843 .959 .459 .395 
GROWTH .003 .001 .001 .001 .002 .000 .001 .001 .003 .003 
 .052 .523 .202 .328 .065 .765 .489 .274 .081 .065 
BIG4 -1.740 -2.353 -1.802 -.264 .542 .820 .779 -.770 -.575 -1.422 
 .302 .091 .149 .796 .564 .408 .524 .588 .724 .440 
ES -2.855 -2.759 -2.456 -3.028 -2.339 -2.777 -3.660 -4.385 -4.698 -4.402 
 .036* .014* .015* .000* .002* .001* .000* .000* .000* .003* 
Adjusted R2 0.12 .011 .014 .025 .017 .014 .016 0.19 .021 .015 

โดยที่ บรรทัดแรกของแตละตัวแปร  แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ      *  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
 บรรทัดที่สองของแตละตัวแปร  แสดงคา p-value    100 
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ตารางที่ 5.11 
การทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรทีไ่มคาดหวังและผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยหลังจดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

ตัวแบบที่  1  CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES + e 

Dependent Variable Independent 
Variable CAR(-5,0) CAR(-4,0) CAR(-3,0) CAR(-2,0) CAR(-1,0) CAR(0,1) CAR(0,2) CAR(0,3) CAR(0,4) CAR(0,5) 

Constant 7.232 6.373 7.074 6.405 5.747 2.538 3.004 3.212 2.489 3.601 
 .058 .071 .057 .056 0.61 .502 .498 .513 .619 .528 
UE .085 .097 .084 .097 .069 .072 .064 .058 .079 .053 
 .000* .000* .000* .000* .000* .002* .017* .048* .009* .047* 
SIZE -1.120 -.943 -1.011 -.927 -.849 -.211 -.336 -.369 -.275 -.429 
 .060 .088 .082 .077 .077 .721 .628 .631 .726 .630 
GROWTH .000 -.001 .000 -.001 .000 .000 .000 .001 .001 .000 
 .913 .693 .774 .605 .848 .962 .798 .745 .702 .847 
BIG4 .668 .421 .121 .267 .207 -.436 -.243 -.214 .019 -.343 
 .343 .518 .860 .667 .715 .533 .766 .814 .893 .745 
ES -.968 -.723 -.765 -.204 -.088 -1.035 -.982 -1.601 -1.507 -.989 
 .162 .258 .256 .737 .874 .132 .223 .073 .097 .339 
Adjusted R2 .023 .032 .022 .034 .020 .013 .004 .004 .008 .010 

โดยที่ บรรทัดแรกของแตละตัวแปร  แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ      *  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
 บรรทัดที่สองของแตละตัวแปร  แสดงคา p-value 101 
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จากตารางที่  5.10  และตารางที่  5.11  เปนผลการวิเคราะหขอมูลแตละชวงเวลาของการ
ทดสอบ  โดยแยกเปนกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อตรวจสอบสมมติฐาน
ของงานวิจัยคือ 

 
H1  :  กําไรทางบัญชีอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบแตกตางจากชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (ตารางที่  5.11)  พบวาภายหลังจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  ในชวงของการทดสอบกอนและหลังการประกาศงบการเงินประจําปทุกชวงของการ
ทดสอบกําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น  95%  (p-value < 0.05)  ซ่ึงแตกตางจากกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยในทุก
ชวงเวลาของการทดสอบมีคา  p-value > 0.05  (ตารางที่  5.10)   ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัย  
โดยภายหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบกําไรทางบัญชีใหคุณคาขอมูลตางจากกําไรทางบัญชี
กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการวิจัยที่ไดสอดคลองกับผลงานวิจัยของ  John J. Wild  
(1996)  ศึกษาคุณภาพกําไรหรือความมีคุณคาขอมูลของกําไรที่รายงานในชวงกอนและหลังการ
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงพบวาการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรทางบัญชี
ของกิจการมีนัยสําคัญเพิ่มขึ้นภายหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ทั้งนี้เพราะคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีหนาที่หลักในการสอบทานรายงานทางการเงินใหมีคุณภาพดีที่สุด   
 
5.3  การวิเคราะหผลการทดสอบเพิ่มเติม 

 
ผูวิจัยขอสรุปสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตางๆ  ในการทดสอบเพิ่มเติม  

เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรนั้นตองใชในการวิเคราะหและตีความหมายในเกือบ
ทุกสวนของการนําเสนอผลการทดสอบเพิ่มเติมนี้  และเพื่อใหเกิดความเขาใจในสัญลักษณและ
ความหมายของตัวแปรตางๆ  จึงนําเสนอในตารางที่  5.12 
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ตารางที่ 5.12  สรุปสัญลักษณและความหมายตัวแปรในการทดสอบเพิ่มเติม 

สัญลักษณ ความหมาย 

ตัวแปรตาม 
CAR ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยในชวงเวลา  5  วัน

กอนและ  5  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป  และในชวง
เวลา  1  วันกอนและ  1  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป 

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
UE กําไรที่ไมคาดหวัง  คํานวณจากผลตางระหวางกําไร  ณ  วันสิ้นปที่  

t  กับปที่  t-1  และปรับคาความแตกตางของขอมูลแตละราย
หลักทรัพยดวยสินทรัพยรวม  ณ  วันสิ้นป  ในปที่  t-1 

ตัวแปรควบคมุ 
SIZE Logarithm ของสินทรัพยรวม 

GROWTH อัตราสวนมูลคาตลาดของหลักทรัพย  ตอมูลคาตามบัญชีของ
หลักทรัพย 

BIG4 ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  วัดคาของตัวแปรโดยใชตัวแปร
เทียม (0, 1) 

ES เสถียรภาพของกําไร  วัดคาของตัวแปรโดยใชตัวแปรเทียม (0, 1) 

CRISIS ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  วัดคาของตัวแปรโดยใชตัว
แปรเทียม (0, 1) 

STANDARD ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  วัดคาของตัวแปร
โดยใชตัวแปรเทียม (0, 1) 
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 5.3.1  การวิเคราะหผลการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  1 
 
การทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  1  ทําการศึกษาในภาพรวมของขอมูลทั้งหมดที่จัดเก็บทั้งกอน

และหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อศึกษาผลกระทบของชวงเวลาวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพย   โดยสมมติฐานสําหรับการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  1  คือ 

 
H2  :  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

H3  :  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
ตารางที่ 5.13  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และ
ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย    

CRISIS STANDARD 

ชวงเวลาทดสอบ คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ (β) 
p-value 

คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ

โดยประมาณ (β) 
p-value 

CAR(-5,0) 2.032 .357 -.724 .745 

CAR(-4,0) 1.472 .432 .417 .825 

CAR(-3,0) 2.385 .175 -.687 .697 

CAR(-2,0) 3.438   .022* -1.902 .206 

CAR(-1,0) 2.957   .031* -1.674 .224 

CAR(1,0) .637 .677 1.555 .313 

CAR(2,0) .240 .896 2.145 .248 

CAR(3,0) .593 .778 2.178 .304 

CAR(4,0) .850 .713 2.101 .367 

CAR(5,0) 2.942 .261 .922 .726 
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 จากตารางที่  5.13  เปนผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในแตละชวงเวลาทดสอบของ
การทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  1  ที่มีการเพิ่มตัวแปรควบคุมในตัวแบบที่  1  พบวาชวงเวลา
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ   (CRISIS)  มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  (p-value < 0.05)  ในชวงเวลาของการทดสอบ  [-2,0]  และ  
[-1,0]  เทานั้นจากชวงเวลาทดสอบทั้งหมด  เปนลักษณะที่พบความสัมพันธในบางชวงการทดสอบ  
อันเกิดมาจากปจจัยภายนอกอื่นที่มีขอมูลขาวสารใดขาวสารหนึ่งที่นักลงทุนไดรับ  เชน  ขาว
การเมือง  ขาวลือเฉพาะบริษัท  จนทําใหนักลงทุนปรับเปล่ียนคาคาดหวังจึงเกิดผลตอบแทนที่เกิน
ปกติในบางชวงของการทดสอบ  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย  กลาวคือชวงเวลาวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

 

 สําหรับตัวแปรชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  (STANDARD)  ไมพบ
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยที่ระดับความเชื่อมั่น   95%                
(p-value > 0.05)  ทุกชวงเวลาทดสอบ  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย  กลาวคือชวงเวลาการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

5.3.2  การวิเคราะหผลการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2 
 

การทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  ทําการศึกษาเปนไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อลดปจจัยอ่ืนหรือผลกระทบอื่นที่อาจมีผลตอคุณคาขอมูลของกําไร
ทางบัญชีในชวงเวลากอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยสมมติฐานสําหรับการ
วิเคราะหเพิ่มเติมกรณีที่  2  คือ  H4  :  กําไรทางบัญชีของไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตางจากกําไรทางบัญชีของไตรมาสกอนการ
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  และตัวแบบที่จะนํามาใชในการวิเคราะหเพิ่มเติมจะพัฒนามาจาก
ตัวแบบที่  1 การนําเสนอผลการวิเคราะหการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  ในตารางที่  5.14  และ  5.15  
ในชวงเวลาตางๆ  ของการทดสอบ  ดังนี้ 
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ตารางที่ 5.14 
การทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรทีไ่มคาดหวังและผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

ตัวแบบที่  2  CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES + β6 CRISIS + β7 STANDARD + e 

Dependent Variable Independent Variable 
CAR(-5,0) CAR(-4,0) CAR(-3,0) CAR(-2,0) CAR(-1,0) CAR(0,1) CAR(0,2) CAR(0,3) CAR(0,4) CAR(0,5) 

Constant -3.877 -5.663 -7.454 -2.536 -.837 11.835 12.953 5.753 2.688 -1.083 
 .675 .503 .367 .690 .891 .124 .135 .547 .808 .930 
UE .029 .048 .140 .028 .108 .117 .078 .213 .163 .112 
 .834 .709 .264 .775 .243 .315 .551 .142 .330 .546 
SIZE .392 .746 1.173 .444 .339 -1.690 -1.829 -1.148 -.927 -.191 
 .774 .550 .336 .636 .707 .137 .153 .416 .571 .916 
GROWTH -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.004 -.002 -.006 -.007 
 .682 .738 .667 .735 .574 .569 .128 .382 .056 .035* 
BIG4 -2.110 -2.527 -2.726 -.626 -.800 1.227 2.036 1.368 2.111 .593 
 .230 .116 .083 .604 .490 .399 .215 .451 .315 .798 
ES .413 .237 -.020 -.687 -.644 1.095 .060 .720 1.433 .730 
 .804 .876 .989 .549 .559 .429 .969 .676 .473 .741 
CRISIS -.329 .181 -.317 -.207 .343 .578 3.854 3.269 2.101 1.961 
 .916 .950 .910 .924 .868 .824 .189 .313 .575 .636 
STANDARD 3.530 3.167 2.766 1.415 .292 -.371 .168 2.741 4.963 5.621 
 .132 .139 .186 .379 .850 .848 .939 .257 .077 .071 
Adjusted R2 -.017 -.012 -.003 -.027 -.020 -.010 .010 .002 .017 .009 

โดยที่ บรรทัดแรกของแตละตัวแปร  แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ      *  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
 บรรทัดที่สองของแตละตัวแปร  แสดงคา p-value 
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ตารางที่ 5.15 
การทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรทีไ่มคาดหวังและผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

ตัวแบบที่  2  CAR  =  β0 + β1 UE + β2 SIZE + β3 GROWTH + β4 BIG4 + β5 ES + β6 CRISIS + β7 STANDARD + e 

Dependent Variable Independent Variable 
CAR(-5,0) CAR(-4,0) CAR(-3,0) CAR(-2,0) CAR(-1,0) CAR(0,1) CAR(0,2) CAR(0,3) CAR(0,4) CAR(0,5) 

Constant 5.327 1.023 -2.142 3.327 .621 6.054 6.078 5.305 5.366 1.679 
 .503 .895 .741 .536 .902 .377 .454 .510 .548 .867 
UE -.052 -.101 -.165 -.041 -.016 -.034 .109 .110 .035 .057 
 .625 .329 .058 .566 .813 .709 .312 .308 .769 .673 
SIZE -1.003 .460 .277 -.701 -.298 -1.025 -1.318 -1.267 -1.754 -1.351 
 .388 .685 .770 .372 .687 .306 .266 .281 .179 .357 
GROWTH .002 .002 .005 .008 .006 .008 .009 .010 .011 .009 
 .675 .665 .244 .035* .076 .110 .107 .066 .090 .220 
BIG4 .567 .917 .885 .403 .294 1.366 1.912 1.643 1.474 1.226 
 .684 .501 .436 .669 .741 .257 .180 .246 .347 .486 
ES 3.147 2.202 2.788 2.844 1.480 -.254 -.981 -.801 -1.053 -2.217 
 .021* .096 .012* .002* .086 .827 .476 .558 .487 .194 
CRISIS -.794 -.825 -1.211 .254 .024 1.038 1.256 .201 .543 .048 
 .574 .550 .293 .790 .978 .394 .384 .888 .732 .979 
STANDARD -1.026 -5.830 -.765 -.740 .291 -.997 .734 1.392 4.436 6.422 
 .756 .072 .776 .740 .890 .726 .827 .677 .232 .124 
Adjusted R2 .001 .011 .038 .034 -.005 -.006 .015 .007 .006 .003 

โดยที่ บรรทัดแรกของแตละตัวแปร  แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณ      *  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
 บรรทัดที่สองของแตละตัวแปร  แสดงคา p-value 
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 จากตารางที่  5.14  และ  5.15  เปนผลการวิเคราะหขอมูลการทดสอบเพิ่มเติมกรณทีี่  2  
โดยแยกเปนไตรมาสกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  แสดงรายละเอียดของการ
วิเคราะหขอมูลดังนี้ 
 

ผลการทดสอบตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 เมื่อทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของ
หลักทรัพยไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  (ตารางที่  5.14)  พบวาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีทิศทางเดียวกันกับทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง  แต
ไมพบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value > 0.05)  แสดงใหเห็นวาไตรมาสกอนมีการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบไมพบผลกระทบของกําไรที่ไมคาดหวังที่มีการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
 ในชวงไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  (ตารางที่  5.15)  พบวาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของกําไรที่ไมคาดหวัง  (UE)  มีทิศทางตรงกันขามกับทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง
ในชวงกอนวันประกาศงบการเงินประจําปและหลังวันประกาศงบการเงินประจําป  1  วัน  แตไม
พบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยใน
ไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (p-value > 0.05)  
เชนเดียวกับไตรมาสกอนมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   
 

ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมในชวงไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวามี
เพียงตัวแปรการเติบโตของกิจการ  (GROWTH)  ในชวงหลังวันประกาศงบการเงินประจําป  5  วัน  
[0,5]  เทานั้น  ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยที่อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  (p-value < 0.05)   
 

ในไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวาเสถียรภาพของกําไร  (ES)  ที่มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ                  
(p-value < 0.05)  ในชวงเวลาทดสอบ  [-5,0]  [-3,0]  [-2,0]  และพบวาความสัมพันธระหวางการ
เติบโตของกิจการ  (GROWTH)  กับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติ  (p-value < 0.05)  ในชวงเวลาทดสอบ  [-2,0]  สวนตัวแปรอื่นๆ  ไมพบความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานสําหรับการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2 

 
 H4  :  กําไรทางบัญชีของไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตางจากกําไรทางบัญชีของไตรมาสกอนการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 
ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในแตละชวงการทดสอบขางตนพบวา  กําไรที่ไม

คาดหวังไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยทั้งชวงไตรมาสกอนและ
ไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ในทุกชวงเวลาของการทดสอบ  ที่ระดับความ
เชื่อมั่น  95%  (p-value > 0.05)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย  กลาวคือคุณคาขอมูลของกําไร
ทางบัญชีไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไมแตกตางกัน   

 
การที่ตลาดทุนไมมีแนวโนมการตอบสนองตอการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแบบ

ไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เนื่องจากไตรมาสที่มีการ
ประกาศจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเปนเพียงการระบุถึงผูที่ไดรับตําแหนงกรรมการตรวจสอบ  
และจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบเพียงเทานั้น  ยังขาดความชัดเจนในรายละเอียดเกี่ยวกับ
องคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบและคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ  อาทิ  ความ
เปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ    ความรูความชํานาญเปนพิเศษทางการบัญชีหรือการเงิน
ของคณะกรรมการตรวจสอบ  ความรูความชํานาญดานการกํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  จํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบตอป  เปนตน  ซ่ึงจากงานวิจัยใน
ตางประเทศของ  Anderson, Deli และ Gillan (2003)  ศึกษาลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบที่มีตอ
ความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  ผลการศึกษาพบวาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี
เพิ่มขึ้นเมื่อสัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระเพิ่มมากขึ้น  และมีการประชุมกัน
อยางสม่ําเสมอ  รวมถึงงานวิจัยของ  Davidson, Xie และ Xu (2004)  ศึกษาการตอบสนองของตลาด
เมื่อมีการประกาศแตงตั้งกรรมการคนใหมในคณะกรรมการตรวจสอบวัดคาโดยผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสม  ผลการศึกษาพบวาตลาดทุนมีการตอบสนองในเชิงบวกเมื่อกรรมการตรวจสอบคนใหม
เปนผูมีความรูความชํานาญเปนพิเศษทางดานการบัญชีและการเงิน  ดังนั้นการศึกษาในระยะสั้น
แบบไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   องคประกอบของ
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คณะกรรมการตรวจสอบและคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบยังขาดความชัดเจน  จึงสงผล
ใหนักลงทุนมีความเคลือบแคลงความสามารถของคณะกรรมการตรวจสอบ  ขาดความเขาใจใน
แนวคิดของการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   มีความสงสัยประโยชนที่ไดจากการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ     ซ่ึงมีสวนทําใหนักลงทุนไมมีการตอบสนองตอการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ตามงานวิจัยของ  Zulkarnain Muhamad Sori และ Yusuf Karbhari  (2004)  
ทําการศึกษาผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยของการประกาศจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบของบริษัทในประเทศมาเลเซีย  ซ่ึงพบวาการประกาศจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไมมี
ผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  

 
รวมทั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในสภาวะการลงทุนเริ่มฟนตัวจากวิกฤตการณ

ทางเศรษฐกิจในประเทศไทยเมื่อป  พ.ศ.  2540  นักลงทุนจึงอาจไมนํากําไรที่ไมคาดหวังใชในการ
ตัดสินใจลงทุน  โดยนักลงทุนอาจนํามูลคาตามบัญชีใชในการประกอบการตัดสินใจลงทุนแทน  
ตามงานวิจัยของ  Lev และ Zarowin (1999)  ที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย  
กับมูลคาตามบัญชี  กําไรทางบัญชี  และกระแสเงินสด  ผลการศึกษาพบวาความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจไดลดลง  ในขณะที่
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตามบัญชีอยูในระดับเดิม  ช้ีใหเห็นวาชวง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจนักลงุทนไมไดนํากําไรทางบัญชีใชในการตัดสินใจลงทุน  แตยังคงใช
มูลคาตามบัญชีในการตัดสินใจลงทุน 
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บทที่  6 
 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัย  และขอเสนอแนะ 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงเปนการ
วิจัยเชิงประจักษ  (Empirical Research)  มีวัตถุประสงคในการศึกษา  คือ   

 
เพื่อศึกษาผลกระทบของกําไรทางบัญชีในชวงกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยที่เกิดเปนผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมในชวงเวลา
ลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําป 
 
 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในชวงป  พ.ศ.  2541 - 2543  โดยจะตองเปนบริษัทที่มีขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาและมีรอบบัญชีส้ินสุดวันที่  31  ธันวาคม  มี
จํานวน  200  บริษัท  ซ่ึงเก็บขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก 
SETSMART  (SET Market Analysis and Reporting Tool)  ฐานขอมูลจากแผนซีดี-รอม  I-SIMS  
(Integrated-SET Information Management Systems)  และเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   (www.sec.or.th)  ทั้งนี้ผูวิจัยเก็บขอมูลใน
ชวงเวลา  3  ปกอนและ  3  ปหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  รวมเปนเวลา  6  ป  มีหนวย
วิเคราะหทั้งหมด  1,200  หนวยวิเคราะห  และจัดเก็บขอมูลชวงเวลาไตรมาสกอนและไตรมาสหลัง
การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  มีหนวยวิเคราะหทั้งหมด  394  หนวยวิเคราะห  ในการทดสอบ
เพิ่มเติม 
 
 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน  2  กลุมใหญๆ  คือ  กลุมของตัวแปรที่สนใจ
ศึกษา  หรือตัวแปรอธิบาย  และกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัย  ตัวแปรแตละกลุม
สามารถสรุปไดดังนี้ 
 
 ตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานวิจัยนี้  ไดแก  กําไรที่ไมคาดหวัง 
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 สําหรับกลุมตัวแปรที่ใชการควบคุมผลการวิจัย  ประกอบดวย  ขนาดของกิจการ  การ
เติบโตของกิจการ  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  เสถียรภาพของกําไร  ชวงเวลาวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี 
 

ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม  Statistical Package for Social Science  
(SPSS for Window)  เนื่องจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถวิเคราะหขอมูลไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  สวนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชการวิเคราะหขอมูลครั้งนี้  ประกอบดวย  สถิติเชิง
พรรณนา  (Descriptive Statistic)  ซ่ึงแสดงผลอยูในรูปของ  ความถี่และรอยละ  (Frequency and 
Proportion)  คาต่ําสุด  (Minimum : Min)  คาสูงสุด  (Maximum : Max) คาเฉลี่ยเลขคณิต  (Mean)   
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation)  ทั้งนี้เพื่อใชในการอธิบายผลการวิจัยในเบื้องตน
เกี่ยวกับขอมูลของกลุมตัวแปรที่เก็บรวบรวมได  สวนสถิติเชิงอนุมาน  (Inferential Statistic)  ที่
นํามาใชในครั้งนี้เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพย  โดยใชเทคนิคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression 
Analysis) 
 
6.1  สรุปผลการวิจัย 
 
 ในสวนของบทสรุปผลการวิจัย  ผูวิจัยแบงประเด็นการนําเสนอออกเปน  2  สวนหลักๆ  
คือ  (1)  ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศึกษา  ตัวแปรควบคุม  และตัวแปรตาม  
(2)  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม  ดังนี้ 
 
 6.1.1  ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐาน 
  
 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 กําไรที่ไมคาดหวัง  วัดคาของตัวแปรจากผลตางระหวางกําไรทางบัญชีที่เกิดขึ้นจริงกับ
กําไรที่คาดหวัง  (กําไรในงวดกอน)  และปรับคาความแตกตางเชิงขนาดแตละรายหลักทรัพยดวย
สินทรัพยรวม  ซ่ึงคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมคาดหวังหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเพิ่มขึ้น  
โดยชวงกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยรอยละ  (7.400)  และชวงหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยรอยละ  1.842  และคาต่ําสุดและคาสูงสุดของหนวยวิเคราะห
ทั้งหมด  เทากับรอยละ  (2,196.282)  และ  155.040  ตามลําดับ  ซ่ึงคาต่ําสุดและคาสูงสุดเปนคาของ
ชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
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 ตัวแปรควบคุม 
(1)  ขนาดของกิจการ  วัดคาของตัวแปรโดยสินทรัพยรวมของกิจการ  ซ่ึงคาเฉลี่ยขนาดของ

กิจการหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาลดลง  โดยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมี
คาเฉลี่ยเทากับ  8,740.231  ลานบาท  และชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยเทากับ  
8,601.954  ลานบาท  สวนคาต่ําสุดและคาสูงสุดของหนวยวิเคราะหทั้งหมด  เทากับ  201.761  ลาน
บาท  และ  345,728.566  ลานบาท  ตามลําดับ  ซ่ึงคาต่ําสุดเปนคาของชวงเวลาหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  สวนคาสูงสุดเปนคาของชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
(2)  การเติบโตของกิจการ  วัดคาของตัวแปรโดยอัตราสวนของมูลคาตลาดของหลักทรัพย  

ณ  วันส้ินป  ตอมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพย  ณ  วันสิ้นป  (market to book value)   ซ่ึงคาเฉลี่ย
การเติบโตของกิจการหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาลดลง  โดยชวงกอนจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยรอยละ  118.369  และชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมี
คาเฉลี่ยรอยละ  106.006  และคาต่ําสุดและคาสูงสุดของหนวยวิเคราะหทั้งหมด  เทากับรอยละ  
(540.493)  และ  10,546.534  ตามลําดับ  ซ่ึงคาต่ําสุดเปนคาของชวงเวลาหลังจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  สวนคาสูงสุดเปนคาของชวงเวลากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
(3)  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  เนื่องจากตัวแปรนี้เปนตัวแปรเชิงกลุมจึงใชตัวแปร

เทียมในการวัดคา  ซ่ึงพบวาบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีการ
ใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญเพิ่มมากขึ้นจากรอยละ  19.33  เปนรอยละ  
54.50 

 
(4)  เสถียรภาพของกําไร  เนื่องจากตัวแปรนี้เปนตัวแปรเชิงกลุมจึงใชตัวแปรเทียมในการ

วัดคา  ซ่ึงพบวาบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบกําไรมีเสถียรภาพ
สูงเพิ่มมากขึ้นจากรอยละ  42.50  เปนรอยละ  52.50 

 
 ตัวแปรตาม 
 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  ซ่ึงเกิดจากผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติ
ในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําป  พบวากอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยมีคาเฉลี่ยเปนลบทุกชวงเวลาการทดสอบ  ภายหลัง
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบคาเฉลี่ยมีคาเปนบวกในทุกชวงเวลาการทดสอบ 
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 6.1.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรท่ีไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพย 
  
 สมมติฐานการวิจัย 

เพื่อตองการตรวจสอบวาการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีผลตอคุณคาขอมูลของกําไร
ทางบัญชีหรือไม  และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว  ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวจิัยไววา  “กําไร
ทางบัญชีอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแตกตางจากชวง
กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ” 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  กอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  พบวา

ในชวงเวลาทดสอบ  5  วันกอนและ  5  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป  และในชวงเวลา
ทดสอบ  1  วันกอนและ  1  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป  กําไรที่ไมคาดหวังไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยที่ระดับความเชื่อมั่น   95%                
(p-value > 0.05)  ตางจากภายหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่พบวาในชวงเวลาทดสอบ  5  วัน
กอนและ  5  วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป  และในชวงเวลาทดสอบ  1  วันกอนและ  1  
วันหลังการประกาศงบการเงินประจําป  กําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมของหลักทรัพยทุกชวงเวลาที่ทดสอบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  
95%  (p-value < 0.05)  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัย  กลาวคือกําไรทางบัญชีอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแตกตางจากชวงกอนจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  แตอยางไรก็ตามยังคงมีปจจัยอ่ืนที่อาจสงผลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนอกเหนือจากการประกาศกําไรทางบัญชี 

 
นอกจากนี้  การศึกษาครั้งนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนที่

ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  โดยกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบพบความสัมพันธของ
เสถียรภาพของกําไรกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยทุกชวงเวลาทดสอบ  [-5,0]      
[-1,0]  [0,1]  [0,5]  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%  สวนตัวแปรอื่นๆ  ไมพบ
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
หลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไมพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น  95%   
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6.2  สรุปผลการทดสอบเพิ่มเติม 
 
 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการทดสอบเพิ่มเติม  เพื่อเปนการยืนยันวาผลการวิจัยขางตนวากําไร
ทางบัญชีภายหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบใหคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีตางจากกําไร
ทางบัญชีกอนมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  สามารถสรุปผลการทดสอบเพิ่มเติม  ดังนี้   
 
 6.2.1  สรุปผลการทดสอบเพิ่มเตมิกรณีท่ี  1 
 
 การศึกษาครั้งนี้ไดเพิ่มตัวแปรที่อาจมีผลกระทบตอความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  
ดวยการเพิ่มตัวแปรชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี  โดยทําการศึกษาภาพรวมของขอมูลกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  การ
นําเสนอแบงออกเปน  2  สวนหลักๆ  คือ  (1)  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  (2)  ชวงเวลาการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี  ดังนี้ 
 
 (1)  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 

 
ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  เปนตัวแปรเชิงกลุมจึงใชตัวแปรเทียมในการวัดคา  ซ่ึง

พบวาขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  รอยละ  48.75  และเปนขอมูลที่
จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น  รอยละ  51.25  จากขอมูลที่จัดเก็บในชวง  3  ปกอนและ  3  ปหลังจาก
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  รวมเปนเวลา  6  ป 
    
 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในแตละชวงเวลาทดสอบ  พบวาชวงเวลาวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยที่ระดับความเชื่อมั่น  
95%  (p-value < 0.05)  ในชวงเวลาทดสอบ  [-2,0]  และ  [-1,0]  เปนลักษณะที่พบความสัมพันธใน
บางชวงการทดสอบ  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่วาชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย 
 
 (2)  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี 

 
ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  เปนตัวแปรเชิงกลุมจึงใชตัวแปรเทียมในการ

วัดคา  ซ่ึงพบวาขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  รอยละ  
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51.83  และเปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาอื่น  รอยละ  48.17  จากขอมูลที่จัดเก็บในชวง  3  ป
กอนและ  3  ปหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  รวมเปนเวลา  6  ป 
 
 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในแตละชวงเวลาทดสอบ  พบวาชวงเวลาการเปลี่ยน
มาตรฐานการบัญชีไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยที่ระดับความ
เชื่อมั่น  95%  (p-value < 0.05)  ในทุกชวงเวลาทดสอบ  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย  กลาว
อีกนัยหนึ่ง  คือ  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

6.2.2  สรุปผลการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2 
   

การทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  เปนการศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี
ไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อลดปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอ
ความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีในชวงเวลากอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  
การนําเสนอแบงออกเปน  2   สวนหลักๆ  คือ  (1)  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่สนใจ
ศึกษา  ตัวแปรควบคุม  และตัวแปรตามที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  (2)  การวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมไตรมาสกอนและไตรมาส
หลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ดังนี้ 

 
(1)  การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรท่ีในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2 
 
ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
กําไรที่ไมคาดหวัง   พบวาคาเฉลี่ยของกําไรที่ไมคาดหวังไตรมาสหลังจากจัดตั้ ง

คณะกรรมการตรวจสอบมีคาเพิ่มขึ้น  โดยไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ย
รอยละ  (0.096)  และไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยรอยละ  1.096  และคา
ต่ําสุดและคาสูงสุดของหนวยวิเคราะหทั้งหมด  เทากับรอยละ  (31.394)  และ  43.782  ตามลําดับ  
ซ่ึงคาต่ําสุดเปนคาของชวงเวลาไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  สวนคาสูงสุดเปนคา
ของชวงเวลาไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
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ตัวแปรควบคุม 
(1)  ขนาดของกิจการ  พบวาคาเฉลี่ยของขนาดของกิจการไตรมาสหลังจากจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบมีคาลดลง  โดยไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ย
เทากับ  9,233.110  ลานบาท  และไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยเทากับ  
9,070.258  ลานบาท  สวนคาต่ําสุดและคาสูงสุดของหนวยวิเคราะหทั้งหมด  เทากับ  279.288  ลาน
บาท  และ  298,139.790  ลานบาท  ตามลําดับ  ซ่ึงคาต่ําสุดเปนคาของชวงเวลาไตรมาสหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ  สวนคาสูงสุดเปนคาของชวงเวลาไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 

(2)  การเติบโตของกิจการ  พบวาคาเฉลี่ยของการเติบโตของกิจการหลังจากจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีคาลดลง  โดยไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยรอย
ละ  125.993  และไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ยรอยละ  95.000  และคา
ต่ําสุดและคาสูงสุดของหนวยวิเคราะหทั้งหมด  เทากับรอยละ  (458.778)  และ  3,686.723  
ตามลําดับ  ซ่ึงคาต่ําสุดเปนคาของชวงเวลาไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  สวน
คาสูงสุดเปนคาของชวงเวลาไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
(3)  ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี  พบวาบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางไตรมาสหลังจากจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบมีการใชบริการสอบทานงบการเงินรายไตรมาสจากสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญเพิ่มมากขึ้นจากรอยละ  30.46  เปนรอยละ  39.59 

 
(4)  เสถียรภาพของกําไร   พบวาบริษัทที่ เปนกลุมตัวอยางไตรมาสหลังจากจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบกําไรมีเสถียรภาพสูงเพิ่มมากขึ้นจากรอยละ  38.58  เปนรอยละ  47.72 
 
(5)  ชวงเวลาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  พบวาไตรมาสหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ

ขอมูลที่จัดเก็บสวนใหญอยูในชวงเวลาหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  และไตรมาสกอนจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบขอมูลที่จัดเก็บสวนใหญอยูในชวงเวลาอื่น   

 
(6)  ชวงเวลาการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี  พบวาขอมูลที่จัดเก็บไตรมาสกอนและ

ไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบสวนใหญเปนขอมูลที่จัดเก็บอยูในชวงเวลาหลังการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี   
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 ตัวแปรตาม 
 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  พบวาไตรมสกอนจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยมีคาเฉลี่ยเปนบวกทุกชวงเวลาทดสอบ  สวน
ไตรมาสหลังจากจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบคาเฉลี่ยมีคาเปนบวกในชวงเวลาทดสอบ  [-3,0]     
[-2,0]  [-1,0]  [0,1]  [0,2]  เทานั้น 
 

(2)  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกําไรท่ีไมคาดหวังกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   

 
สมมติฐานการวิจัยสําหรับการทดสอบเพิ่มเติมกรณีท่ี  2  คือ  

กําไรทางบัญชีของไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตกตางจากกําไรทางบัญชีของไตรมาสกอนการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ   

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  พบวากําไรที่ไมคาดหวังไมมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยทั้งชวงไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ   ในทุกชวงเวลาของการทดสอบ   ที่ระดับความเชื่อมั่น   95%                   
(p-value > 0.05)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยขางตน  กลาวคือคุณคาขอมูลของกําไรทาง
บัญชีไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไมแตกตางกัน  เนื่องจาก
ไตรมาสที่มีการประกาศจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบยังขาดความชัดเจนในรายละเอียดเกี่ยวกับ
องคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบและคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ  จึงทําให
การศึกษาในระยะสั้นแบบไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไมพบ
การตอบสนองของตลาดตอการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
นอกจากนี้  การทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2  ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพย  โดยไตรมาสกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  
การเติบโตของกิจการ  ในชวงเวลาทดสอบ  [0,5]  ที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  สําหรับไตรมาสหลัง
จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสมของหลักทรัพย    คือ  เสถียรภาพของกําไร  ในชวงเวลาทดสอบ  [-5,0]  [-3,0]  [-2,0]  และ
การเติบโตของกิจการ  ในชวงเวลาทดสอบ  [-2,0]    ที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  สวนตัวแปรอื่นๆ  
ไมพบความสัมพันธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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6.3  อภิปรายผลการวิจัย 
 

จากการวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีชวงเวลา  3  ปกอนและ  3  ป
หลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  และความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีไตรมาสกอน
และไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  สามารถอภิปรายผลการวิจัยไดดังนี้ 
 
 การศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี  เปนการศึกษาผลกระทบของกําไรทาง
บัญชีที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพย  หรือผลตอบแทนจากการลงทุน  โดยความมีคุณคาขอมูล
สามารถสังเกตไดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือการตอบสนองของตลาดตอขอมูลที่
เขามาในตลาดทุน  ซ่ึงกําไรทางบัญชีไมไดเปนปจจัยที่สะทอนถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยเพียง
ปจจัยเดียว  แตยังคงมีผลกระทบอื่นหรือปจจัยอ่ืนที่อาจสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย  อาทิ  
เชน  ภาวะเครษฐกิจ  ปจจัยทางการเมือง  ปจจัยเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยหรือตัวหลักทรัพย  ปจจัย
จากธรรมชาติ  เปนตน   
 
 ทั้งนี้ผลการวิจัยความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีในชวงเวลา  3  ปหลังจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีความแตกตางจากความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีในชวงเวลา  3  
ปกอนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  แตเปนเพียงขอบงชี้วาการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
สงผลดีตอกําไรทางบัญชีเพื่อนําไปใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน  เนื่องจากอาจมีปจจัยอ่ืน
ที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย  รวมถึงผลการทดสอบเพิ่มเติมกรณีศึกษาเปน
ไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงผลการวิจัยไมพบการ
ตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอการประกาศจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  กลาวคือความมี
คุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีไตรมาสกอนและไตรมาสหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไม
มีความแตกตางกัน  ดังนั้นกลาวไดวาการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนไม
สามารถชี้ชัดใหเห็นอยางแทจริงวามีการตอบสนองของตลาดตอการประกาศกําไรทางบัญชีเพิ่มขึ้น
ภายหลังจากการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
6.4  ขอจํากัดของการวิจัย 
 
 การศึกษาความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ในครั้งนี้พบวามีขอจํากัดในการ
วิจัยดังนี้ 
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1.  การใชกําไรสุทธิประจําปปจจุบันเปนคาคาดหวังกําไรสุทธิประจําปของปถัดไป  โดย
ถือวาตัวเลขกําไรนั้นเปนการคาดคะเนกําไรในอนาคตของนักลงทุน  ซ่ึงในความเปนจริงไม
สามารถทราบไดวานักลงทุนมีการคาดหวังในกําไรสุทธิเปนเทาไร  ทั้งนี้จากการวิจัยในอดีตไดมี
การใหคาคาดหวังจากการพยากรณกําไรของนักวิเคราะหทางการเงินหรือของบริษัท  แตเนื่องจาก
ในประเทศไทยไมมีแหลงขอมูลคาพยากรณกําไรของนักวิเคราะหหรือของบริษัทอยางเปนทางการ  
ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงเลือกตัวแบบในการคํานวณคาคาดหวังกําไรสุทธิประจําปในปจจุบัน  โดย
พิจารณาจากแหลงขอมูลที่นักลงทุนสามารถหาได  อาทิเชน  งบการเงินประจําป  รายงานประจําป  
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป  (56-1)  เปนตน  และตัวแบบนี้ก็ไดรับความนิยมใชในการวิจัยใน
อดีตที่ผานมาเชนกัน 
 

2.  การประมาณคาพารามิเตอรคาอัลฟา  (α)  และเบตา  (β)  ในตัวแบบตลาดทุน (Market 
Model)  ที่อยูในรูปความสัมพันธเชิงเสนตรง  (Linear Relationship)  ระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยใดๆ  กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของตลาดในชวงเวลากอนการทดสอบ ในการ
ประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจําเปนตองมีขอสมมติวาคาอัลฟา  (α)  และเบตา  (β)  มี
คาคงที่ในชวงเวลาที่ทําการทดสอบ ซ่ึงมีผลตอการวัดคาตัวแปรตาม (อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ
สะสม)  ดังนั้นผลจากการวิเคราะหที่ไดอาจไมเปนไปตามเดิมหากขอสมมติเปล่ียนไป 
 

3.  ขอจํากัดจากการที่ไมสามารถขจัดผลกระทบจากปจจัยอ่ืนบางสวนที่นอกเหนือจาก
ขอมูลในงบการเงินที่ประกาศออกมาไดหมดตลอดชวงที่สนใจศึกษา  ซ่ึงปจจัยเหลานั้นอาจมี
ผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยในชวงเวลาลอมรอบวันประกาศงบการเงินประจําป  ดังนั้นใน
การนําผลการวิจัยไปใชจึงจําเปนตองพิจารณาปจจัยอ่ืนและขาวสารอื่นของแตละรายหลักทรัพยมา
ประกอบการตัดสินใจ  ตัวอยางเชน 

 
ภาวะเศรษฐกิจ   เปนปจจัยที่มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยคอนขางมาก  

เนื่องจากมีผลตอแนวโนมผลการดําเนินงานของบริษัทโดยทั่วไปในตลาดหลักทรัพย  ปจจัยทาง
เศรษฐกิจไดแก  สภาพคลองทางการเงิน  อัตราดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  
ภาษีอากร  ภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคา  และการใชจายงบประมาณของรัฐ  เปนตน 

 
ปจจัยทางการเมือง  เปนปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาหุนไดอยางรวดเร็วและ

รุนแรง โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจยัการเมืองในประเทศ  เนื่องจากรัฐบาลเปนผูกําหนดนโยบายตางๆ  
ที่มีผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจไมวาจะเปนการกําหนดอัตราภาษี การสงเสริมการลงทุน เปนตน 
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ปจจัยเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยหรือตัวหลักทรัพย  เชน  การเกิดขาวลือการเก็ง
กําไรที่มากเกินไป  กฎระเบียบที่เขมงวดหรือยืดหยุนจนเกินไป  และดอกเบี้ยที่ไมเอื้อตอนักลงทุน 
โดยปจจัยที่เกี่ยวของกับตัวหลักทรัพย  เชน  ผลกําไร  ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน  การ
ประกาศเพิ่มทุน  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  หรือแมแตขาวเกี่ยวกับผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียน   ก็อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไดทั้งสิ้น 

 
ปจจัยอ่ืนๆ  เชน  ปจจัยจากธรรมชาติอันไดแก  ฝนแลง  น้ําทวม  แผนดินไหว  

หรือภัยพิบัติตางๆ   รวมทั้งความไมสงบภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพื่อนบาน  
ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอภาวะทางเศรษฐกิจดานอื่นๆ  

 
4.  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทางการเงินที่มีการเปดเผยตอสาธารณชน  โดยถือ

เสมือนวากลุมตัวอยางทุกบริษัทที่นํามาใชศึกษามีการนําเสนอขอมูลถูกตองครบถวน  ซ่ึงในความ
เปนจริงแลวอาจจะมีบางบริษัทที่มีการปกปดขอมูลหรือมีการตกแตงตัวเลขทางบัญชีได 
 

5.  ขอมูลที่ใชในการศึกษาไมไดมีการปรับงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยางใหเปน
แนวทางปฏิบัติทางการบัญชีเดียวกัน  เพราะมีขอจํากัดในเร่ืองขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ  
จึงอาจทําใหเกิดความแตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยาง  โดยอาจมีผลกระทบตอ
ขอมูลที่ใชในการศึกษาได 
 
6.5  ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้เปนการศึกษาคนควาจากขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data)  จึงทําใหผูวิจัย
วิเคราะหและตีความจากผลการวิจัยที่ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิเพียงดานเดียว  ดังนั้น
ผลการวิจัยเร่ือง   การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนและหลังการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  
อาจเปนแนวทางการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย  โดยการใหความรู  ความเขาใจเกี่ยวกับ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงถือเปนเครื่องมือของระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี  สามารถใชใน
การประกอบการพิจารณาความนาเชื่อถือของตัวเลขที่ปรากฎในงบการเงิน  ดังนั้นผูใชงบการเงินที่
ตองการใชขอมูลทางการบัญชีเพื่อนํามาตัดสินใจจึงควรคํานึงถึงขอมูลเกี่ยวกับแนวทางการ
ปฏิบัติงานตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทรวมกับขอมูลอ่ืน  เพื่อเพิ่มการตัดสินใจใหมี
ประสิทธิผลยิ่งขึ้น 
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  6.6  ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป 
 
ผลการทดสอบจากการศึกษาเปนผลตามวิธีการ  ขอจํากัด  สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้

เทานั้น  การศึกษาเพิ่มเติมในอนาคตอาจพิจารณาเรื่องราวตางๆ  ดังตอไปนี้ 
 
1.  การวิจัยคร้ังนี้มุงเนนศึกษาเฉพาะความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชีกอนและหลัง

การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปในอนาคตอาจขยายการศึกษา
เกี่ยวกับความมีคุณคาขอมูลทางบัญชีตัวอ่ืนนอกจากกําไรทางบัญชี  เชน  กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน  รายการคงคาง  มูลคาตามบัญชีของสวนของเจาของ  เปนตน  เพื่อศึกษาวาการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีผลทําใหคุณคาขอมูลทางบัญชีเปล่ียนแปลงหรือไม  โดยอาจเลือก
พิจารณากลุมตัวอยางเปนกลุมที่มีการซื้อขายหลักทรัพย  100  อันดับแรก  เพื่อแสดงผลการวิจัยที่
ชัดเจน 

 
2.  การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีวัตถุประสงคเพื่อใหกิจการมีระบบการกํากับดูแลที่

ดี  มีหนาที่สําคัญในการสอบทานรายงานทางการเงินใหมีความถูกตองเปนไปตามมาตรฐานและ
ขอกําหนด  มีการเปดเผยอยางเพียงพอ  โดยตองมีการประสานงานกับผูสอบบัญชีภายนอก  พรอม
ทั้งเสริมสรางใหผูสอบบัญชีดํารงความเปนอิสระ  เมื่อบรรลุถึงวัตถุประสงคดังกลาว  รายงานของ
ผูสอบบัญชีควรจะเปนแบบไมมีเงื่อนไข  ซ่ึงก็คือการสรุปวางบการเงินถูกตองตามที่ควรใน
สาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  และตามแมบทการบัญชีในการการรายงานทาง
การเงิน  ดังนั้นการวิจัยในอนาคตอาจมีการศึกษาความสัมพันธระหวางรายงานของผูสอบบัญชีกับ
การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  เพื่อศึกษาความมีประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบอีก
ทางหน่ึง 

 
3.  การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังที่นําไปคํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติ  อาจวัดคา

โดยใชตัวแบบจําลอง  CAPM  (Capital Assets Pricing Model)  แทน  Market Model  เพื่อเพิ่มความ
หลากหลายในการวิจัย  หรือนําผลที่ไดจากตัวแบบตางๆ  มาเปรียบเทียบ  ซ่ึงอาจเลือกตัวอยาง
เฉพาะกลุมอุตสาหกรรมที่มีการซื้อขายหลักทรัพย  และมีการเปลี่ยนแปลงราคาปดของหลักทรัพย
ในชวงเวลาที่สนใจศึกษา 

 
4.  การวิจัยในครั้งนี้มุงเนนศึกษาเฉพาะเพียงปจจัยเดียว  คือการจัดตั้งคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  ดังนั้นอาจจะขยายการศึกษาเกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบและ
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คุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ  อาทิ  จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ  ความเปนอิสระ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ    จํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบตอป    ความรู
ความชํานาญเปนพิเศษทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ  ความรูความชํานาญ
ดานการกํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการตรวจสอบ  เปนตน  เพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธ
ขององคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบกับความมีคุณคาขอมูลของกําไรทางบัญชี 
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ตารางที่ ก-1   
การทดสอบความนาเชื่อถือของ  Market Model   

ของรายหลักทรัพยที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ป  2541 
 

ตารางสรุป  คา  (p-value)  ของสมการ  Market Model  ที่ใชในการทดสอบ 
 

ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2538 2539 2540 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
1 ADVANC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
2 APRINT 0.0307 ยอมรับ 0.0460 ยอมรับ 0.0019 ยอมรับ 
3 APURE 0.1377 ปฏิเสธ 0.1135 ปฏิเสธ 0.5406 ปฏิเสธ 
4 CM 0.4263 ปฏิเสธ 0.5539 ปฏิเสธ 0.7900 ปฏิเสธ 
5 DCC 0.0000 ยอมรับ 0.2228 ปฏิเสธ 0.9003 ปฏิเสธ 
6 IHG 0.9883 ปฏิเสธ 0.9086 ปฏิเสธ 0.9571 ปฏิเสธ 
7 KCE 0.3784 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
8 KDH 0.5932 ปฏิเสธ 0.0563 ปฏิเสธ 0.5681 ปฏิเสธ 
9 MFG 0.8812 ปฏิเสธ 0.0032 ยอมรับ 0.4115 ปฏิเสธ 
10 MINT 0.1360 ปฏิเสธ 0.0113 ยอมรับ 0.4776 ปฏิเสธ 
11 PSL 0.1502 ปฏิเสธ 0.1942 ปฏิเสธ 0.8991 ปฏิเสธ 
12 RHC 0.6632 ปฏิเสธ 0.1205 ปฏิเสธ 0.9148 ปฏิเสธ 
13 SHIN 0.0001 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
14 S & J 0.0176 ยอมรับ 0.3413 ปฏิเสธ 0.9157 ปฏิเสธ 
15 TASCO 0.0000 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2542 2543 2544 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
1 ADVANC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
2 APRINT 0.6601 ปฏิเสธ 0.5456 ปฏิเสธ 0.1337 ปฏิเสธ 
3 APURE 0.5985 ปฏิเสธ 0.1488 ปฏิเสธ 0.7847 ปฏิเสธ 
4 CM 0.0129 ยอมรับ 0.5544 ปฏิเสธ 0.4092 ปฏิเสธ 
5 DCC 0.9332 ปฏิเสธ 0.5260 ปฏิเสธ 0.9558 ปฏิเสธ 
6 IHG 0.1320 ปฏิเสธ 0.1317 ปฏิเสธ 0.7853 ปฏิเสธ 
7 KCE 0.0005 ยอมรับ 0.0010 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
8 KDH 0.0389 ยอมรับ 0.8558 ปฏิเสธ 0.3676 ปฏิเสธ 
9 MFG 0.0019 ยอมรับ 0.2994 ปฏิเสธ 0.4418 ปฏิเสธ 
10 MINT 0.3007 ปฏิเสธ 0.0001 ยอมรับ 0.9344 ปฏิเสธ 
11 PSL 0.7908 ปฏิเสธ 0.7516 ปฏิเสธ 0.0379 ยอมรับ 
12 RHC 0.9224 ปฏิเสธ 0.6517 ปฏิเสธ 0.0621 ปฏิเสธ 
13 SHIN 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
14 S & J 0.8811 ปฏิเสธ 0.8572 ปฏิเสธ 0.4020 ปฏิเสธ 
15 TASCO 0.0405 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0300 ยอมรับ 
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ตารางที่ ก-2 
การทดสอบความนาเชื่อถือของ  Market Model 

ของรายหลักทรัพยที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ป  2542 
 

ตารางสรุป  คา  (p-value)  ของสมการ  Market Model  ที่ใชในการทดสอบ 
 

ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
1 AHC 0.1850 ปฏิเสธ 0.7565 ปฏิเสธ 0.2342 ปฏิเสธ 
2 AJ 0.0243 ยอมรับ 0.2089 ปฏิเสธ 0.0948 ปฏิเสธ 
3 ALUCON 0.6860 ปฏิเสธ 0.1627 ปฏิเสธ 0.0819 ปฏิเสธ 
4 ATC 0.0000 ยอมรับ 0.1425 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
5 BATA 0.4540 ปฏิเสธ 0.0052 ยอมรับ 0.3733 ปฏิเสธ 
6 BAT-3K 0.3704 ปฏิเสธ 0.0514 ปฏิเสธ 0.9673 ปฏิเสธ 
7 BCP 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
8 BEC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 
9 BECL 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0007 ยอมรับ 
10 BGH 0.2754 ปฏิเสธ 0.0321 ยอมรับ 0.4361 ปฏิเสธ 
11 BIGC 0.2449 ปฏิเสธ 0.0702 ปฏิเสธ 0.1914 ปฏิเสธ 
12 BJC 0.0136 ยอมรับ 0.2151 ปฏิเสธ 0.6609 ปฏิเสธ 
13 BTNC 0.6151 ปฏิเสธ 0.1085 ปฏิเสธ 0.9111 ปฏิเสธ 
14 CENTEL 0.9973 ปฏิเสธ 0.4708 ปฏิเสธ 0.4831 ปฏิเสธ 
15 CHOTI 0.0611 ปฏิเสธ 0.3758 ปฏิเสธ 0.7332 ปฏิเสธ 
16 CIRKIT 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
17 CK 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
18 CPF 0.0004 ยอมรับ 0.1459 ปฏิเสธ 0.0059 ยอมรับ 
19 CPH 0.0000 ยอมรับ 0.0597 ปฏิเสธ 0.4238 ปฏิเสธ 
20 CPI 0.6764 ปฏิเสธ 0.0981 ปฏิเสธ 0.7064 ปฏิเสธ 
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ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
21 CPL 0.8310 ปฏิเสธ 0.8320 ปฏิเสธ 0.1301 ปฏิเสธ 
22 CPN 0.4692 ปฏิเสธ 0.8810 ปฏิเสธ 0.4403 ปฏิเสธ 
23 CSC 0.3124 ปฏิเสธ 0.4621 ปฏิเสธ 0.8240 ปฏิเสธ 
24 CSR 0.1578 ปฏิเสธ 0.9988 ปฏิเสธ 0.5093 ปฏิเสธ 
25 CTW 0.0561 ปฏิเสธ 0.6479 ปฏิเสธ 0.2592 ปฏิเสธ 
26 CVD 0.0002 ยอมรับ 0.0870 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
27 DELTA 0.0007 ยอมรับ 0.0069 ยอมรับ 0.1759 ปฏิเสธ 
28 DRACO 0.0004 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 0.6834 ปฏิเสธ 
29 DTC 0.1649 ปฏิเสธ 0.5787 ปฏิเสธ 0.7524 ปฏิเสธ 
30 DTCI 0.0504 ปฏิเสธ 0.9735 ปฏิเสธ 0.7530 ปฏิเสธ 
31 EGCO 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
32 ESTAR 0.0004 ยอมรับ 0.1538 ปฏิเสธ 0.3238 ปฏิเสธ 
33 FANCY 0.3603 ปฏิเสธ 0.0873 ปฏิเสธ 0.7085 ปฏิเสธ 
34 FE 0.1674 ปฏิเสธ 0.5027 ปฏิเสธ 0.9357 ปฏิเสธ 
35 GFPT 0.8552 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 0.1647 ปฏิเสธ 
36 GRAMMY 0.9223 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 0.1576 ปฏิเสธ 
37 GYT 0.1264 ปฏิเสธ 0.7980 ปฏิเสธ 0.6207 ปฏิเสธ 
38 HEMRAJ 0.4907 ปฏิเสธ 0.6049 ปฏิเสธ 0.0550 ปฏิเสธ 
39 HT 0.7405 ปฏิเสธ 0.7113 ปฏิเสธ 0.7480 ปฏิเสธ 
40 HTC 0.8299 ปฏิเสธ 0.4901 ปฏิเสธ 0.1540 ปฏิเสธ 
41 ICC 0.9234 ปฏิเสธ 0.0632 ปฏิเสธ 0.8603 ปฏิเสธ 
42 IEC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
43 ITD 0.2038 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
44 JAS 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
45 JUTHA 0.2954 ปฏิเสธ 0.0031 ยอมรับ 0.8858 ปฏิเสธ 
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ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
46 KMC 0.0000 ยอมรับ 0.1494 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
47 KTP 0.9019 ปฏิเสธ 0.0900 ปฏิเสธ 0.0631 ปฏิเสธ 
48 KWH 0.0458 ยอมรับ 0.8579 ปฏิเสธ 0.0744 ปฏิเสธ 
49 LANNA 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0066 ยอมรับ 
50 LEE 0.2868 ปฏิเสธ 0.0410 ยอมรับ 0.9434 ปฏิเสธ 
51 LH 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
52 LOXLEY 0.0000 ยอมรับ 0.0024 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
53 LRH 0.0059 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 0.4937 ปฏิเสธ 
54 LST 0.0062 ยอมรับ 0.6579 ปฏิเสธ 0.0754 ปฏิเสธ 
55 MAKRO 0.0003 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 
56 MALEE 0.5054 ปฏิเสธ 0.5931 ปฏิเสธ 0.0064 ยอมรับ 
57 MANRIN 0.1309 ปฏิเสธ 0.4906 ปฏิเสธ 0.7306 ปฏิเสธ 
58 MATI 0.0244 ยอมรับ 0.1114 ปฏิเสธ 0.3747 ปฏิเสธ 
59 M-CHAI 0.8594 ปฏิเสธ 0.1249 ปฏิเสธ 0.7145 ปฏิเสธ 
60 MINOR 0.0131 ยอมรับ 0.0047 ยอมรับ 0.3938 ปฏิเสธ 
61 MK 0.1190 ปฏิเสธ 0.5107 ปฏิเสธ 0.0036 ยอมรับ 
62 MODERN 0.0170 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 0.4776 ปฏิเสธ 
63 NEP 0.0028 ยอมรับ 0.0833 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
64 NIPPON 0.5238 ปฏิเสธ 0.0535 ปฏิเสธ 0.0204 ยอมรับ 
65 NMG 0.0053 ยอมรับ 0.6175 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
66 NPC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
67 NTV 0.0393 ยอมรับ 0.8990 ปฏิเสธ 0.7198 ปฏิเสธ 
68 NWR 0.0000 ยอมรับ 0.0334 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
69 OCC 0.9152 ปฏิเสธ 0.0053 ยอมรับ 0.2873 ปฏิเสธ 
70 OGC 0.0770 ปฏิเสธ 0.4463 ปฏิเสธ 0.7824 ปฏิเสธ 
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ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
71 OHTL 0.0044 ยอมรับ 0.3142 ปฏิเสธ 0.0406 ยอมรับ 
72 PA 0.0016 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 
73 PAF 0.2804 ปฏิเสธ 0.1103 ปฏิเสธ 0.0582 ปฏิเสธ 
74 PATKL 0.0018 ยอมรับ 0.7774 ปฏิเสธ 0.8857 ปฏิเสธ 
75 PATO 0.0348 ยอมรับ 0.0054 ยอมรับ 0.1335 ปฏิเสธ 
76 PDI 0.0000 ยอมรับ 0.5926 ปฏิเสธ 0.0614 ปฏิเสธ 
77 P-FCB 0.0993 ปฏิเสธ 0.0118 ยอมรับ 0.2282 ปฏิเสธ 
78 PG 0.5040 ปฏิเสธ 0.0007 ยอมรับ 0.7191 ปฏิเสธ 
79 POMPUI 0.3291 ปฏิเสธ 0.0826 ปฏิเสธ 0.0025 ยอมรับ 
80 POST 0.2859 ปฏิเสธ 0.3167 ปฏิเสธ 0.7054 ปฏิเสธ 
81 PRANDA 0.5091 ปฏิเสธ 0.3184 ปฏิเสธ 0.6126 ปฏิเสธ 
82 PTTEP 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
83 QH 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
84 RAM 0.0126 ยอมรับ 0.3215 ปฏิเสธ 0.3660 ปฏิเสธ 
85 RCI 0.7809 ปฏิเสธ 0.1933 ปฏิเสธ 0.0076 ยอมรับ 
86 RCL 0.0881 ปฏิเสธ 0.1011 ปฏิเสธ 0.1502 ปฏิเสธ 
87 ROCK 0.0506 ปฏิเสธ 0.4146 ปฏิเสธ 0.0178 ยอมรับ 
88 ROH 0.9693 ปฏิเสธ 0.1016 ปฏิเสธ 0.1283 ปฏิเสธ 
89 ROJANA 0.4581 ปฏิเสธ 0.2278 ปฏิเสธ 0.0237 ยอมรับ 
90 SAFARI 0.0579 ปฏิเสธ 0.1616 ปฏิเสธ 0.0006 ยอมรับ 
91 SAMART 0.0160 ยอมรับ 0.2546 ปฏิเสธ 0.0001 ยอมรับ 
92 SAMCO 0.0000 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 0.0110 ยอมรับ 
93 SAMTEL 0.0018 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 0.0080 ยอมรับ 
94 SATTEL 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
95 SAUCE 0.9255 ปฏิเสธ 0.0027 ยอมรับ 0.4073 ปฏิเสธ 
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ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
96 SCC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
97 SCCC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
98 SCP 0.3504 ปฏิเสธ 0.8506 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
99 SE-ED 0.0019 ยอมรับ 0.7235 ปฏิเสธ 0.0806 ปฏิเสธ 
100 SFP 0.4180 ปฏิเสธ 0.8669 ปฏิเสธ 0.3710 ปฏิเสธ 
101 SHANG 0.1115 ปฏิเสธ 0.2280 ปฏิเสธ 0.7451 ปฏิเสธ 
102 SIRI 0.0117 ยอมรับ 0.8848 ปฏิเสธ 0.0822 ปฏิเสธ 
103 SMC 0.0937 ปฏิเสธ 0.8438 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
104 S&P 0.2752 ปฏิเสธ 0.9681 ปฏิเสธ 0.6560 ปฏิเสธ 
105 SPALI  0.0000 ยอมรับ 0.2979 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
106 SPC  0.2215 ปฏิเสธ 0.4976 ปฏิเสธ 0.6971 ปฏิเสธ 
107 SPI 0.0001 ยอมรับ 0.0460 ยอมรับ 0.1439 ปฏิเสธ 
108 SPORT 0.0002 ยอมรับ 0.0161 ยอมรับ 0.0011 ยอมรับ 
109 SPSU 0.0159 ยอมรับ 0.0027 ยอมรับ 0.0004 ยอมรับ 
110 SSC  0.7400 ปฏิเสธ 0.0065 ยอมรับ 0.5156 ปฏิเสธ 
111 SSF  0.8178 ปฏิเสธ 0.3337 ปฏิเสธ 0.0212 ยอมรับ 
112 SSI 0.0000 ยอมรับ 0.0019 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
113 SSSC 0.4903 ปฏิเสธ 0.7473 ปฏิเสธ 0.0839 ปฏิเสธ 
114 SST 0.0032 ยอมรับ 0.7588 ปฏิเสธ 0.4685 ปฏิเสธ 
115 STA 0.0035 ยอมรับ 0.3084 ปฏิเสธ 0.1320 ปฏิเสธ 
116 STEC  0.3496 ปฏิเสธ 0.1512 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
117 STPI  0.0058 ยอมรับ 0.4165 ปฏิเสธ 0.3898 ปฏิเสธ 
118 SUC 0.0001 ยอมรับ 0.0005 ยอมรับ 0.0005 ยอมรับ 
119 SUSCO 0.0000 ยอมรับ 0.0703 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
120 TAF 0.9110 ปฏิเสธ 0.0327 ยอมรับ 0.2430 ปฏิเสธ 
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ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
121 TC 0.0037 ยอมรับ 0.1738 ปฏิเสธ 0.0232 ยอมรับ 
122 TCB 0.3594 ปฏิเสธ 0.7421 ปฏิเสธ 0.4208 ปฏิเสธ 
123 TCCC 0.1389 ปฏิเสธ 0.1672 ปฏิเสธ 0.1902 ปฏิเสธ 
124 TCOAT 0.1181 ปฏิเสธ 0.0324 ยอมรับ 0.3888 ปฏิเสธ 
125 TCP 0.9007 ปฏิเสธ 0.6022 ปฏิเสธ 0.5000 ปฏิเสธ 
126 TF 0.7427 ปฏิเสธ 0.2434 ปฏิเสธ 0.3445 ปฏิเสธ 
127 TFD 0.4055 ปฏิเสธ 0.1892 ปฏิเสธ 0.0107 ยอมรับ 
128 TFI 0.2577 ปฏิเสธ 0.4626 ปฏิเสธ 0.0389 ยอมรับ 
129 TGCI 0.2980 ปฏิเสธ 0.0075 ยอมรับ 0.1662 ปฏิเสธ 
130 THIP 0.7547 ปฏิเสธ 0.9927 ปฏิเสธ 0.0107 ยอมรับ 
131 TIPCO 0.1539 ปฏิเสธ 0.6237 ปฏิเสธ 0.2187 ปฏิเสธ 
132 TLI 0.1229 ปฏิเสธ 0.4449 ปฏิเสธ 0.4188 ปฏิเสธ 
133 TLUXE 0.7435 ปฏิเสธ 0.3365 ปฏิเสธ 0.0117 ยอมรับ 
134 TMD 0.4716 ปฏิเสธ 0.7862 ปฏิเสธ 0.7738 ปฏิเสธ 
135 TNL 0.0580 ปฏิเสธ 0.2330 ปฏิเสธ 0.5353 ปฏิเสธ 
136 TONHUA  0.1327 ปฏิเสธ 0.5579 ปฏิเสธ 0.2000 ปฏิเสธ 
137 TPA 0.4414 ปฏิเสธ 0.7520 ปฏิเสธ 0.7969 ปฏิเสธ 
138 TPC 0.7704 ปฏิเสธ 0.2866 ปฏิเสธ 0.0334 ยอมรับ 
139 TPCORP 0.8585 ปฏิเสธ 0.0323 ยอมรับ 0.4018 ปฏิเสธ 
140 TPIPL 0.0004 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
141 TPP 0.9592 ปฏิเสธ 0.8998 ปฏิเสธ 0.1619 ปฏิเสธ 
142 TRS 0.6983 ปฏิเสธ 0.5036 ปฏิเสธ 0.5957 ปฏิเสธ 
143 TRUBB 0.7753 ปฏิเสธ 0.7597 ปฏิเสธ 0.0847 ปฏิเสธ 
144 TRUE 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
145 TSTE 0.2124 ปฏิเสธ 0.7600 ปฏิเสธ 0.1640 ปฏิเสธ 
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ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2539 2540 2541 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
146 TTI 0.0686 ปฏิเสธ 0.1190 ปฏิเสธ 0.2695 ปฏิเสธ 
147 TTTM 0.2058 ปฏิเสธ 0.9081 ปฏิเสธ 0.5956 ปฏิเสธ 
148 TT&T 0.0014 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
149 TUF 0.0000 ยอมรับ 0.0596 ปฏิเสธ 0.6346 ปฏิเสธ 
150 TWFP 0.0198 ยอมรับ 0.6833 ปฏิเสธ 0.4526 ปฏิเสธ 
151 UBC 0.0001 ยอมรับ 0.0352 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
152 UCOM 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
153 UF 0.1314 ปฏิเสธ 0.0385 ยอมรับ 0.3650 ปฏิเสธ 
154 UFM 0.3139 ปฏิเสธ 0.3734 ปฏิเสธ 0.3485 ปฏิเสธ 
155 UP 0.1501 ปฏิเสธ 0.5390 ปฏิเสธ 0.7044 ปฏิเสธ 
156 UPF 0.0071 ยอมรับ 0.0781 ปฏิเสธ 0.9911 ปฏิเสธ 
157 UPOIC 0.1831 ปฏิเสธ 0.2423 ปฏิเสธ 0.1829 ปฏิเสธ 
158 UST 0.9555 ปฏิเสธ 0.0011 ยอมรับ 0.2206 ปฏิเสธ 
159 UT 0.6917 ปฏิเสธ 0.9009 ปฏิเสธ 0.5823 ปฏิเสธ 
160 VARO 0.5910 ปฏิเสธ 0.4235 ปฏิเสธ 0.0436 ยอมรับ 
161 VIBHA 0.0000 ยอมรับ 0.2868 ปฏิเสธ 0.0010 ยอมรับ 
162 VNG 0.1633 ปฏิเสธ 0.7839 ปฏิเสธ 0.5252 ปฏิเสธ 
163 VNT 0.0053 ยอมรับ 0.0733 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
1 AHC 0.1233 ปฏิเสธ 0.4664 ปฏิเสธ 0.8669 ปฏิเสธ 
2 AJ 0.2019 ปฏิเสธ 0.0048 ยอมรับ 0.5011 ปฏิเสธ 
3 ALUCON 0.3219 ปฏิเสธ 0.2713 ปฏิเสธ 0.6017 ปฏิเสธ 
4 ATC 0.0000 ยอมรับ 0.0007 ยอมรับ 0.0250 ยอมรับ 
5 BATA 0.1155 ปฏิเสธ 0.3177 ปฏิเสธ 0.1861 ปฏิเสธ 
6 BAT-3K 0.0024 ยอมรับ 0.1117 ปฏิเสธ 0.9214 ปฏิเสธ 
7 BCP 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.1104 ปฏิเสธ 
8 BEC 0.0679 ปฏิเสธ 0.9218 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
9 BECL 0.0000 ยอมรับ 0.0129 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 
10 BGH 0.8081 ปฏิเสธ 0.1284 ปฏิเสธ 0.3411 ปฏิเสธ 
11 BIGC 0.5427 ปฏิเสธ 0.0044 ยอมรับ 0.0039 ยอมรับ 
12 BJC 0.0371 ยอมรับ 0.2273 ปฏิเสธ 0.7548 ปฏิเสธ 
13 BTNC 0.6644 ปฏิเสธ 0.4120 ปฏิเสธ 0.1322 ปฏิเสธ 
14 CENTEL 0.2434 ปฏิเสธ 0.0341 ยอมรับ 0.0157 ยอมรับ 
15 CHOTI 0.7127 ปฏิเสธ 0.2322 ปฏิเสธ 0.0266 ยอมรับ 
16 CIRKIT 0.0001 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0007 ยอมรับ 
17 CK 0.0403 ยอมรับ 0.0120 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
18 CPF 0.0001 ยอมรับ 0.5024 ปฏิเสธ 0.0002 ยอมรับ 
19 CPH 0.0164 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.7614 ปฏิเสธ 
20 CPI 0.3203 ปฏิเสธ 0.9843 ปฏิเสธ 0.9567 ปฏิเสธ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
21 CPL 0.4200 ปฏิเสธ 0.0491 ยอมรับ 0.3454 ปฏิเสธ 
22 CPN 0.3498 ปฏิเสธ 0.8811 ปฏิเสธ 0.8247 ปฏิเสธ 
23 CSC 0.0087 ยอมรับ 0.0071 ยอมรับ 0.0029 ยอมรับ 
24 CSR 0.4644 ปฏิเสธ 0.1623 ปฏิเสธ 0.2540 ปฏิเสธ 
25 CTW 0.0000 ยอมรับ 0.0402 ยอมรับ 0.5400 ปฏิเสธ 
26 CVD 0.0000 ยอมรับ 0.0088 ยอมรับ 0.0040 ยอมรับ 
27 DELTA 0.0000 ยอมรับ 0.0965 ปฏิเสธ 0.0003 ยอมรับ 
28 DRACO 0.0004 ยอมรับ 0.0911 ปฏิเสธ 0.3290 ปฏิเสธ 
29 DTC 0.5830 ปฏิเสธ 0.8281 ปฏิเสธ 0.0990 ปฏิเสธ 
30 DTCI 0.8654 ปฏิเสธ 0.9440 ปฏิเสธ 0.1923 ปฏิเสธ 
31 EGCO 0.0000 ยอมรับ 0.0036 ยอมรับ 0.1601 ปฏิเสธ 
32 ESTAR 0.0005 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0009 ยอมรับ 
33 FANCY 0.8698 ปฏิเสธ 0.2242 ปฏิเสธ 0.4273 ปฏิเสธ 
34 FE 0.1670 ปฏิเสธ 0.4974 ปฏิเสธ 0.4793 ปฏิเสธ 
35 GFPT 0.6058 ปฏิเสธ 0.0040 ยอมรับ 0.3024 ปฏิเสธ 
36 GRAMMY 0.0041 ยอมรับ 0.6164 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
37 GYT 0.0516 ปฏิเสธ 0.5288 ปฏิเสธ 0.1363 ปฏิเสธ 
38 HEMRAJ 0.6553 ปฏิเสธ 0.0142 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
39 HT 0.6216 ปฏิเสธ 0.5941 ปฏิเสธ 0.4582 ปฏิเสธ 
40 HTC 0.4728 ปฏิเสธ 0.9299 ปฏิเสธ 0.0288 ยอมรับ 
41 ICC 0.9828 ปฏิเสธ 0.5713 ปฏิเสธ 0.8360 ปฏิเสธ 
42 IEC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0007 ยอมรับ 
43 ITD 0.0000 ยอมรับ 0.0398 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
44 JAS 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0184 ยอมรับ 
45 JUTHA 0.0915 ปฏิเสธ 0.0498 ยอมรับ 0.1600 ปฏิเสธ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
46 KMC 0.4503 ปฏิเสธ 0.0006 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
47 KTP 0.0148 ยอมรับ 0.0027 ยอมรับ 0.0005 ยอมรับ 
48 KWH 0.6835 ปฏิเสธ 0.1340 ปฏิเสธ 0.8176 ปฏิเสธ 
49 LANNA 0.3305 ปฏิเสธ 0.4224 ปฏิเสธ 0.1111 ปฏิเสธ 
50 LEE 0.0367 ยอมรับ 0.0391 ยอมรับ 0.0012 ยอมรับ 
51 LH 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.7843 ปฏิเสธ 
52 LOXLEY 0.0019 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
53 LRH 0.2015 ปฏิเสธ 0.0378 ยอมรับ 0.1113 ปฏิเสธ 
54 LST 0.3391 ปฏิเสธ 0.6245 ปฏิเสธ 0.1410 ปฏิเสธ 
55 MAKRO 0.0310 ยอมรับ 0.4951 ปฏิเสธ 0.0005 ยอมรับ 
56 MALEE 0.0007 ยอมรับ 0.0045 ยอมรับ 0.9825 ปฏิเสธ 
57 MANRIN 0.2450 ปฏิเสธ 0.1390 ปฏิเสธ 0.9819 ปฏิเสธ 
58 MATI 0.8182 ปฏิเสธ 0.5897 ปฏิเสธ 0.7718 ปฏิเสธ 
59 M-CHAI 0.2471 ปฏิเสธ 0.9259 ปฏิเสธ 0.3331 ปฏิเสธ 
60 MINOR 0.4291 ปฏิเสธ 0.1203 ปฏิเสธ 0.0452 ยอมรับ 
61 MK 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
62 MODERN 0.0078 ยอมรับ 0.0614 ปฏิเสธ 0.8693 ปฏิเสธ 
63 NEP 0.0007 ยอมรับ 0.9303 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
64 NIPPON 0.5902 ปฏิเสธ 0.2578 ปฏิเสธ 0.6202 ปฏิเสธ 
65 NMG 0.0000 ยอมรับ 0.0071 ยอมรับ 0.0066 ยอมรับ 
66 NPC 0.0000 ยอมรับ 0.0019 ยอมรับ 0.0287 ยอมรับ 
67 NTV 0.1559 ปฏิเสธ 0.1466 ปฏิเสธ 0.8452 ปฏิเสธ 
68 NWR 0.1881 ปฏิเสธ 0.0002 ยอมรับ 0.0023 ยอมรับ 
69 OCC 0.4635 ปฏิเสธ 0.6433 ปฏิเสธ 0.7480 ปฏิเสธ 
70 OGC 0.1050 ปฏิเสธ 0.9112 ปฏิเสธ 0.9416 ปฏิเสธ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
71 OHTL 0.9069 ปฏิเสธ 0.0199 ยอมรับ 0.6970 ปฏิเสธ 
72 PA 0.0003 ยอมรับ 0.4541 ปฏิเสธ 0.0015 ยอมรับ 
73 PAF 0.0406 ยอมรับ 0.6984 ปฏิเสธ 0.0180 ยอมรับ 
74 PATKL 0.6124 ปฏิเสธ 0.1619 ปฏิเสธ 0.2894 ปฏิเสธ 
75 PATO 0.1934 ปฏิเสธ 0.7063 ปฏิเสธ 0.8306 ปฏิเสธ 
76 PDI 0.1777 ปฏิเสธ 0.1677 ปฏิเสธ 0.2364 ปฏิเสธ 
77 P-FCB 0.9263 ปฏิเสธ 0.9509 ปฏิเสธ 0.6373 ปฏิเสธ 
78 PG 0.0501 ปฏิเสธ 0.8901 ปฏิเสธ 0.9398 ปฏิเสธ 
79 POMPUI 0.6113 ปฏิเสธ 0.1375 ปฏิเสธ 0.9790 ปฏิเสธ 
80 POST 0.7849 ปฏิเสธ 0.7260 ปฏิเสธ 0.8512 ปฏิเสธ 
81 PRANDA 0.0938 ปฏิเสธ 0.5810 ปฏิเสธ 0.0778 ปฏิเสธ 
82 PTTEP 0.0000 ยอมรับ 0.0149 ยอมรับ 0.0710 ปฏิเสธ 
83 QH 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
84 RAM 0.6221 ปฏิเสธ 0.2232 ปฏิเสธ 0.6836 ปฏิเสธ 
85 RCI 0.6575 ปฏิเสธ 0.0501 ปฏิเสธ 0.0105 ยอมรับ 
86 RCL 0.0185 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 0.0006 ยอมรับ 
87 ROCK 0.3863 ปฏิเสธ 0.3293 ปฏิเสธ 0.2850 ปฏิเสธ 
88 ROH 0.3083 ปฏิเสธ 0.2143 ปฏิเสธ 0.9369 ปฏิเสธ 
89 ROJANA 0.0128 ยอมรับ 0.0498 ยอมรับ 0.0546 ปฏิเสธ 
90 SAFARI 0.0002 ยอมรับ 0.9888 ปฏิเสธ 0.0060 ยอมรับ 
91 SAMART 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0056 ยอมรับ 
92 SAMCO 0.0036 ยอมรับ 0.0004 ยอมรับ 0.0102 ยอมรับ 
93 SAMTEL 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0034 ยอมรับ 
94 SATTEL 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 
95 SAUCE 0.0103 ยอมรับ 0.7853 ปฏิเสธ 0.1544 ปฏิเสธ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
96 SCC 0.0000 ยอมรับ 0.0018 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
97 SCCC 0.0005 ยอมรับ 0.0456 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
98 SCP 0.0008 ยอมรับ 0.0005 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 
99 SE-ED 0.0002 ยอมรับ 0.6703 ปฏิเสธ 0.8008 ปฏิเสธ 
100 SFP 0.0244 ยอมรับ 0.9661 ปฏิเสธ 0.6770 ปฏิเสธ 
101 SHANG 0.8986 ปฏิเสธ 0.0356 ยอมรับ 0.1314 ปฏิเสธ 
102 SIRI 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
103 SMC 0.0009 ยอมรับ 0.0596 ปฏิเสธ 0.0005 ยอมรับ 
104 S&P 0.1296 ปฏิเสธ 0.1885 ปฏิเสธ 0.9267 ปฏิเสธ 
105 SPALI  0.0008 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
106 SPC  0.6597 ปฏิเสธ 0.1464 ปฏิเสธ 0.7431 ปฏิเสธ 
107 SPI 0.5535 ปฏิเสธ 0.0165 ยอมรับ 0.8395 ปฏิเสธ 
108 SPORT 0.1521 ปฏิเสธ 0.2494 ปฏิเสธ 0.3570 ปฏิเสธ 
109 SPSU 0.0173 ยอมรับ 0.7204 ปฏิเสธ 0.1201 ปฏิเสธ 
110 SSC  0.7450 ปฏิเสธ 0.1319 ปฏิเสธ 0.3948 ปฏิเสธ 
111 SSF  0.8493 ปฏิเสธ 0.0805 ปฏิเสธ 0.3161 ปฏิเสธ 
112 SSI 0.0000 ยอมรับ 0.0066 ยอมรับ 0.0011 ยอมรับ 
113 SSSC 0.0792 ปฏิเสธ 0.0082 ยอมรับ 0.0189 ยอมรับ 
114 SST 0.6209 ปฏิเสธ 0.2966 ปฏิเสธ 0.4568 ปฏิเสธ 
115 STA 0.3499 ปฏิเสธ 0.1334 ปฏิเสธ 0.0741 ปฏิเสธ 
116 STEC  0.0216 ยอมรับ 0.0053 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
117 STPI  0.8379 ปฏิเสธ 0.2106 ปฏิเสธ 0.0347 ยอมรับ 
118 SUC 0.0035 ยอมรับ 0.0016 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
119 SUSCO 0.0001 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.5377 ปฏิเสธ 
120 TAF 0.1682 ปฏิเสธ 0.6576 ปฏิเสธ 0.0106 ยอมรับ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
121 TC 0.0245 ยอมรับ 0.0021 ยอมรับ 0.3186 ปฏิเสธ 
122 TCB 0.0303 ยอมรับ 0.9050 ปฏิเสธ 0.3199 ปฏิเสธ 
123 TCCC 0.3289 ปฏิเสธ 0.5936 ปฏิเสธ 0.0062 ยอมรับ 
124 TCOAT 0.8431 ปฏิเสธ 0.0166 ยอมรับ 0.0685 ปฏิเสธ 
125 TCP 0.5605 ปฏิเสธ 0.3406 ปฏิเสธ 0.0458 ยอมรับ 
126 TF 0.1927 ปฏิเสธ 0.8857 ปฏิเสธ 0.2184 ปฏิเสธ 
127 TFD 0.3265 ปฏิเสธ 0.0693 ปฏิเสธ 0.0020 ยอมรับ 
128 TFI 0.9800 ปฏิเสธ 0.2157 ปฏิเสธ 0.0026 ยอมรับ 
129 TGCI 0.3616 ปฏิเสธ 0.1641 ปฏิเสธ 0.0846 ปฏิเสธ 
130 THIP 0.3437 ปฏิเสธ 0.1961 ปฏิเสธ 0.5158 ปฏิเสธ 
131 TIPCO 0.5890 ปฏิเสธ 0.0877 ปฏิเสธ 0.1308 ปฏิเสธ 
132 TLI 0.7353 ปฏิเสธ 0.7804 ปฏิเสธ 0.2233 ปฏิเสธ 
133 TLUXE 0.9910 ปฏิเสธ 0.1669 ปฏิเสธ 0.1203 ปฏิเสธ 
134 TMD 0.7490 ปฏิเสธ 0.7951 ปฏิเสธ 0.0014 ยอมรับ 
135 TNL 0.3342 ปฏิเสธ 0.1870 ปฏิเสธ 0.2763 ปฏิเสธ 
136 TONHUA  0.4500 ปฏิเสธ 0.1158 ปฏิเสธ 0.2883 ปฏิเสธ 
137 TPA 0.3302 ปฏิเสธ 0.2404 ปฏิเสธ 0.8853 ปฏิเสธ 
138 TPC 0.3955 ปฏิเสธ 0.1279 ปฏิเสธ 0.5257 ปฏิเสธ 
139 TPCORP 0.2973 ปฏิเสธ 0.7257 ปฏิเสธ 0.4075 ปฏิเสธ 
140 TPIPL 0.0004 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 
141 TPP 0.0469 ยอมรับ 0.0529 ปฏิเสธ 0.0008 ยอมรับ 
142 TRS 0.9569 ปฏิเสธ 0.1188 ปฏิเสธ 0.5685 ปฏิเสธ 
143 TRUBB 0.4185 ปฏิเสธ 0.0017 ยอมรับ 0.2019 ปฏิเสธ 
144 TRUE 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 
145 TSTE 0.4614 ปฏิเสธ 0.3777 ปฏิเสธ 0.8438 ปฏิเสธ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2543 2544 2545 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
146 TTI 0.1214 ปฏิเสธ 0.5355 ปฏิเสธ 0.6244 ปฏิเสธ 
147 TTTM 0.6767 ปฏิเสธ 0.4618 ปฏิเสธ 0.4307 ปฏิเสธ 
148 TT&T 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0004 ยอมรับ 
149 TUF 0.2012 ปฏิเสธ 0.1701 ปฏิเสธ 0.0034 ยอมรับ 
150 TWFP 0.6299 ปฏิเสธ 0.4426 ปฏิเสธ 0.0084 ยอมรับ 
151 UBC 0.0000 ยอมรับ 0.0054 ยอมรับ 0.0007 ยอมรับ 
152 UCOM 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
153 UF 0.5091 ปฏิเสธ 0.9134 ปฏิเสธ 0.9318 ปฏิเสธ 
154 UFM 0.0085 ยอมรับ 0.0998 ปฏิเสธ 0.3425 ปฏิเสธ 
155 UP 0.6401 ปฏิเสธ 0.4468 ปฏิเสธ 0.3505 ปฏิเสธ 
156 UPF 0.4757 ปฏิเสธ 0.6602 ปฏิเสธ 0.5795 ปฏิเสธ 
157 UPOIC 0.0497 ยอมรับ 0.0588 ปฏิเสธ 0.1342 ปฏิเสธ 
158 UST 0.2734 ปฏิเสธ 0.4732 ปฏิเสธ 0.2193 ปฏิเสธ 
159 UT 0.5598 ปฏิเสธ 0.0049 ยอมรับ 0.0167 ยอมรับ 
160 VARO 0.7976 ปฏิเสธ 0.6298 ปฏิเสธ 0.7697 ปฏิเสธ 
161 VIBHA 0.7701 ปฏิเสธ 0.0962 ปฏิเสธ 0.6654 ปฏิเสธ 
162 VNG 0.5233 ปฏิเสธ 0.2463 ปฏิเสธ 0.0186 ยอมรับ 
163 VNT 0.0000 ยอมรับ 0.0201 ยอมรับ 0.0019 ยอมรับ 
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ตารางที่ ก-3 
การทดสอบความนาเชื่อถือของ  Market Model 

ของรายหลักทรัพยที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ  ป  2543 

ตารางสรุป  คา  (p-value)  ของสมการ  Market Model  ที่ใชในการทดสอบ 

ปกอนจัดตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ 
2540 2541 2542 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
1 AA 0.0000 ยอมรับ 0.2555 ปฏิเสธ 0.0874 ปฏิเสธ 
2 ASIMAR 0.7395 ปฏิเสธ 0.2166 ปฏิเสธ 0.4737 ปฏิเสธ 
3 BNT (LIVE) 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0529 ปฏิเสธ 
4 CWT 0.0440 ยอมรับ 0.2996 ปฏิเสธ 0.9424 ปฏิเสธ 
5 D-MARK 0.6694 ปฏิเสธ 0.1112 ปฏิเสธ 0.7835 ปฏิเสธ 
6 F&D 0.8414 ปฏิเสธ 0.6424 ปฏิเสธ 0.4886 ปฏิเสธ 
7 GOLD 0.0333 ยอมรับ 0.1197 ปฏิเสธ 0.0355 ยอมรับ 
8 HANA 0.0028 ยอมรับ 0.0791 ปฏิเสธ 0.0579 ปฏิเสธ 
9 LPN 0.1656 ปฏิเสธ 0.3243 ปฏิเสธ 0.8405 ปฏิเสธ 
10 MPT 0.0145 ยอมรับ 0.0024 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
11 NC 0.3157 ปฏิเสธ 0.9680 ปฏิเสธ 0.0377 ยอมรับ 
12 PPC 0.9277 ปฏิเสธ 0.6226 ปฏิเสธ 0.9753 ปฏิเสธ 
13 PR 0.8322 ปฏิเสธ 0.2310 ปฏิเสธ 0.3500 ปฏิเสธ 
14 SAWANG 0.5079 ปฏิเสธ 0.2423 ปฏิเสธ 0.0002 ยอมรับ 
15 SH 0.6504 ปฏิเสธ 0.3745 ปฏิเสธ 0.9913 ปฏิเสธ 
16 SVH 0.1743 ปฏิเสธ 0.0362 ยอมรับ 0.1048 ปฏิเสธ 
17 TBSP  0.9162 ปฏิเสธ 0.0268 ยอมรับ 0.3963 ปฏิเสธ 
18 TRU 0.0625 ปฏิเสธ 0.0212 ยอมรับ 0.0795 ปฏิเสธ 
19 TVO 0.0867 ปฏิเสธ 0.4158 ปฏิเสธ 0.0473 ยอมรับ 
20 UMI 0.4319 ปฏิเสธ 0.8514 ปฏิเสธ 0.8189 ปฏิเสธ 
21 WG 0.6379 ปฏิเสธ 0.3214 ปฏิเสธ 0.1487 ปฏิเสธ 
22 YCI 0.5774 ปฏิเสธ 0.2624 ปฏิเสธ 0.7825 ปฏิเสธ 
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ปหลังจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
2544 2545 2546 

ลําดับ ชื่อยอบริษัท 
p-value ผลการ

ทดสอบ p-value ผลการ
ทดสอบ p-value ผลการ

ทดสอบ 
1 AA 0.3377 ปฏิเสธ 0.0322 ยอมรับ 0.0252 ยอมรับ 
2 ASIMAR 0.8642 ปฏิเสธ 0.6368 ปฏิเสธ 0.0239 ยอมรับ 
3 BNT (LIVE) 0.1869 ปฏิเสธ 0.0014 ยอมรับ 0.0008 ยอมรับ 
4 CWT 0.7668 ปฏิเสธ 0.1046 ปฏิเสธ 0.0233 ยอมรับ 
5 D-MARK 0.3168 ปฏิเสธ 0.3658 ปฏิเสธ 0.9366 ปฏิเสธ 
6 F&D 0.7272 ปฏิเสธ 0.7890 ปฏิเสธ 0.3644 ปฏิเสธ 
7 GOLD 0.0027 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
8 HANA 0.0000 ยอมรับ 0.0036 ยอมรับ 0.0006 ยอมรับ 
9 LPN 0.2422 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
10 MPT 0.0001 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 0.0157 ยอมรับ 
11 NC 0.4643 ปฏิเสธ 0.6785 ปฏิเสธ 0.1574 ปฏิเสธ 
12 PPC 0.4087 ปฏิเสธ 0.8349 ปฏิเสธ 0.3197 ปฏิเสธ 
13 PR 0.1639 ปฏิเสธ 0.5824 ปฏิเสธ 0.0888 ปฏิเสธ 
14 SAWANG 0.2312 ปฏิเสธ 0.6399 ปฏิเสธ 0.4476 ปฏิเสธ 
15 SH 0.8127 ปฏิเสธ 0.0245 ยอมรับ 0.8346 ปฏิเสธ 
16 SVH 0.8561 ปฏิเสธ 0.0394 ยอมรับ 0.9485 ปฏิเสธ 
17 TBSP  0.9551 ปฏิเสธ 0.4410 ปฏิเสธ 0.6766 ปฏิเสธ 
18 TRU 0.2161 ปฏิเสธ 0.0007 ยอมรับ 0.0558 ปฏิเสธ 
19 TVO 0.0081 ยอมรับ 0.1156 ปฏิเสธ 0.0036 ยอมรับ 
20 UMI 0.3794 ปฏิเสธ 0.0614 ปฏิเสธ 0.0682 ปฏิเสธ 
21 WG 0.9538 ปฏิเสธ 0.8136 ปฏิเสธ 0.3289 ปฏิเสธ 
22 YCI 0.4570 ปฏิเสธ 0.6809 ปฏิเสธ 0.6364 ปฏิเสธ 
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ตารางที่  ก-4 
 

สรุปการทดสอบความนาเชือ่ถือของ  Market Model  ของรายหลักทรัพยที่ใชในการศกึษา 
 

รายการ จํานวน รอยละ 
จํานวนที่ยอมรับ 460 38.33 

จํานวนที่ปฏิเสธ 740 61.67 

               รวม 1,200 100 
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ตารางที่ ก-5  
การทดสอบความนาเชื่อถือของ  Market Model   

ของรายหลักทรัพยในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2 
 

ตารางสรุป  คา  (p-value)  ของสมการ  Market Model  ที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2 
 

ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
1 ADVANC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
2 APRINT 0.9306 ปฏิเสธ 0.4011 ปฏิเสธ 
3 APURE 0.4857 ปฏิเสธ 0.3280 ปฏิเสธ 
4 CM 0.0131 ยอมรับ 0.0046 ยอมรับ 
5 DCC 0.2770 ปฏิเสธ 0.3777 ปฏิเสธ 
6 IHG 0.0312 ยอมรับ 0.0467 ยอมรับ 
7 KCE 0.7787 ปฏิเสธ 0.0103 ยอมรับ 
8 KDH 0.9582 ปฏิเสธ 0.0417 ยอมรับ 
9 MFG 0.6352 ปฏิเสธ 0.5820 ปฏิเสธ 
10 MINT 0.0872 ปฏิเสธ 0.0052 ยอมรับ 
11 PSL 0.0004 ยอมรับ 0.0870 ปฏิเสธ 
12 RHC 0.4802 ปฏิเสธ 0.9536 ปฏิเสธ 
13 SHIN 0.0006 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
14 S & J 0.8484 ปฏิเสธ 0.4930 ปฏิเสธ 
15 TASCO 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
16 AHC 0.4478 ปฏิเสธ 0.5737 ปฏิเสธ 
17 AJ 0.0110 ยอมรับ 0.0119 ยอมรับ 
18 ALUCON 0.4698 ปฏิเสธ 0.8763 ปฏิเสธ 
19 ATC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
20 BATA 0.4650 ปฏิเสธ 0.0227 ยอมรับ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
21 BAT-3K 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
22 BCP 0.0319 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
23 BEC 0.1135 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
24 BECL 0.0000 ยอมรับ 0.0008 ยอมรับ 
25 BGH 0.4385 ปฏิเสธ 0.1759 ปฏิเสธ 
26 BIGC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
27 BJC 0.0295 ยอมรับ 0.0066 ยอมรับ 
28 BTNC 0.3783 ปฏิเสธ 0.7668 ปฏิเสธ 
29 CENTEL 0.6025 ปฏิเสธ 0.1545 ปฏิเสธ 
30 CHOTI 0.0081 ยอมรับ 0.3120 ปฏิเสธ 
31 CIRKIT 0.0001 ยอมรับ 0.0010 ยอมรับ 
32 CK 0.0025 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
33 CPF 0.0606 ปฏิเสธ 0.0979 ปฏิเสธ 
34 CPH 0.0257 ยอมรับ 0.0151 ยอมรับ 
35 CPI 0.9797 ปฏิเสธ 0.5458 ปฏิเสธ 
36 CPL 0.1005 ปฏิเสธ 0.7752 ปฏิเสธ 
37 CPN 0.4254 ปฏิเสธ 0.0341 ยอมรับ 
38 CSC 0.0000 ยอมรับ 0.0031 ยอมรับ 
39 CSR 0.3047 ปฏิเสธ 0.2806 ปฏิเสธ 
40 CTW 0.0551 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
41 CVD 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
42 DELTA 0.4359 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
43 DRACO 0.2804 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
44 DTC 0.6347 ปฏิเสธ 0.5986 ปฏิเสธ 
45 DTCI 0.4921 ปฏิเสธ 0.3267 ปฏิเสธ 
46 EGCO 0.0000 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
47 ESTAR 0.0612 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
48 FANCY 0.1969 ปฏิเสธ 0.5425 ปฏิเสธ 
49 FE 0.3801 ปฏิเสธ 0.2961 ปฏิเสธ 
50 GFPT 0.0003 ยอมรับ 0.0007 ยอมรับ 
51 GRAMMY 0.9607 ปฏิเสธ 0.1275 ปฏิเสธ 
52 GYT 0.0186 ยอมรับ 0.4120 ปฏิเสธ 
53 HEMRAJ 0.0011 ยอมรับ 0.0218 ยอมรับ 
54 HT 0.4583 ปฏิเสธ 0.1325 ปฏิเสธ 
55 HTC 0.1046 ปฏิเสธ 0.5389 ปฏิเสธ 
56 ICC 0.8145 ปฏิเสธ 0.4344 ปฏิเสธ 
57 IEC 0.0010 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
58 ITD 0.0000 ยอมรับ 0.0159 ยอมรับ 
59 JAS 0.0017 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
60 JUTHA 0.7972 ปฏิเสธ 0.6826 ปฏิเสธ 
61 KTP 0.1044 ปฏิเสธ 0.0285 ยอมรับ 
62 KWH 0.3583 ปฏิเสธ 0.6262 ปฏิเสธ 
63 LANNA 0.0093 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
64 LEE 0.4523 ปฏิเสธ 0.4965 ปฏิเสธ 
65 LH 0.0001 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
66 LOXLEY 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
67 LRH 0.5215 ปฏิเสธ 0.9106 ปฏิเสธ 
68 LST 0.1058 ปฏิเสธ 0.2875 ปฏิเสธ 
69 MAKRO 0.7331 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
70 MALEE 0.0632 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
71 MANRIN 0.5592 ปฏิเสธ 0.3756 ปฏิเสธ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
72 MATI 0.3755 ปฏิเสธ 0.9081 ปฏิเสธ 
73 M-CHAI 0.0299 ยอมรับ 0.1761 ปฏิเสธ 
74 MINOR 0.0059 ยอมรับ 0.2469 ปฏิเสธ 
75 MK 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
76 MODERN 0.4622 ปฏิเสธ 0.4182 ปฏิเสธ 
77 NEP 0.0000 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 
78 NIPPON 0.9125 ปฏิเสธ 0.1695 ปฏิเสธ 
79 NMG 0.0004 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
80 NPC 0.0000 ยอมรับ 0.0154 ยอมรับ 
81 NTV 0.3365 ปฏิเสธ 0.7094 ปฏิเสธ 
82 NWR 0.0000 ยอมรับ 0.0018 ยอมรับ 
83 OCC 0.8325 ปฏิเสธ 0.4357 ปฏิเสธ 
84 OGC 0.2630 ปฏิเสธ 0.7849 ปฏิเสธ 
85 OHTL 0.0039 ยอมรับ 0.0008 ยอมรับ 
86 PA 0.0000 ยอมรับ 0.0003 ยอมรับ 
87 PAF 0.0058 ยอมรับ 0.1348 ปฏิเสธ 
88 PATKL 0.0572 ปฏิเสธ 0.8413 ปฏิเสธ 
89 PATO 0.9593 ปฏิเสธ 0.3206 ปฏิเสธ 
90 PDI 0.0430 ยอมรับ 0.0869 ปฏิเสธ 
91 P-FCB 0.1378 ปฏิเสธ 0.5622 ปฏิเสธ 
92 PG 0.1613 ปฏิเสธ 0.9685 ปฏิเสธ 
93 POMPUI 0.6701 ปฏิเสธ 0.3344 ปฏิเสธ 
94 POST 0.3129 ปฏิเสธ 0.0662 ปฏิเสธ 
95 PRANDA 0.9704 ปฏิเสธ 0.5596 ปฏิเสธ 
96 PTTEP 0.0379 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
97 QH 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
98 RAM 0.7540 ปฏิเสธ 0.3222 ปฏิเสธ 
99 RCI 0.4304 ปฏิเสธ 0.0300 ยอมรับ 
100 RCL 0.0470 ยอมรับ 0.0591 ปฏิเสธ 
101 ROCK 0.9215 ปฏิเสธ 0.4621 ปฏิเสธ 
102 ROH 0.7173 ปฏิเสธ 0.5944 ปฏิเสธ 
103 ROJANA 0.0008 ยอมรับ 0.4745 ปฏิเสธ 
104 SAFARI 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
105 SAMART 0.0008 ยอมรับ 0.0002 ยอมรับ 
106 SAMCO 0.0000 ยอมรับ 0.1489 ปฏิเสธ 
107 SAMTEL 0.0003 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
108 SATTEL 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
109 SAUCE 0.2707 ปฏิเสธ 0.4761 ปฏิเสธ 
110 SCC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
111 SCCC 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
112 SCP 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
113 SE-ED 0.0173 ยอมรับ 0.2291 ปฏิเสธ 
114 SFP 0.1421 ปฏิเสธ 0.0998 ปฏิเสธ 
115 SHANG 0.1396 ปฏิเสธ 0.3593 ปฏิเสธ 
116 SIRI 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
117 S&P 0.9816 ปฏิเสธ 0.6460 ปฏิเสธ 
118 SPALI  0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
119 SPC  0.3470 ปฏิเสธ 0.8560 ปฏิเสธ 
120 SPI 0.1389 ปฏิเสธ 0.5802 ปฏิเสธ 
121 SPORT 0.8122 ปฏิเสธ 0.0218 ยอมรับ 
122 SPSU 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
123 SSC  0.5946 ปฏิเสธ 0.0078 ยอมรับ 
124 SSF  0.6234 ปฏิเสธ 0.3744 ปฏิเสธ 
125 SSI 0.1065 ปฏิเสธ 0.0002 ยอมรับ 
126 SSSC 0.8435 ปฏิเสธ 0.4183 ปฏิเสธ 
127 SST 0.0505 ปฏิเสธ 0.5612 ปฏิเสธ 
128 STA 0.0591 ปฏิเสธ 0.0112 ยอมรับ 
129 STEC  0.0008 ยอมรับ 0.0579 ปฏิเสธ 
130 STPI  0.0503 ปฏิเสธ 0.0386 ยอมรับ 
131 SUC 0.0067 ยอมรับ 0.0001 ยอมรับ 
132 SUSCO 0.0025 ยอมรับ 0.0240 ยอมรับ 
133 TAF 0.7362 ปฏิเสธ 0.7634 ปฏิเสธ 
134 TC 0.0001 ยอมรับ 0.0268 ยอมรับ 
135 TCB 0.3250 ปฏิเสธ 0.7088 ปฏิเสธ 
136 TCCC 0.2524 ปฏิเสธ 0.3733 ปฏิเสธ 
137 TCOAT 0.6696 ปฏิเสธ 0.7585 ปฏิเสธ 
138 TCP 0.9497 ปฏิเสธ 0.2055 ปฏิเสธ 
139 TF 0.7880 ปฏิเสธ 0.0962 ปฏิเสธ 
140 TFD 0.5045 ปฏิเสธ 0.9209 ปฏิเสธ 
141 TFI 0.0607 ปฏิเสธ 0.0022 ยอมรับ 
142 TGCI 0.0594 ปฏิเสธ 0.2244 ปฏิเสธ 
143 THIP 0.0642 ปฏิเสธ 0.5230 ปฏิเสธ 
144 TIPCO 0.0054 ยอมรับ 0.9628 ปฏิเสธ 
145 TLI 0.6897 ปฏิเสธ 0.4612 ปฏิเสธ 
146 TLUXE 0.5995 ปฏิเสธ 0.6748 ปฏิเสธ 
147 TMD 0.5576 ปฏิเสธ 0.0704 ปฏิเสธ 
148 TNL 0.5041 ปฏิเสธ 0.6540 ปฏิเสธ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
149 TONHUA  0.5495 ปฏิเสธ 0.5409 ปฏิเสธ 
150 TPA 0.7839 ปฏิเสธ 0.7055 ปฏิเสธ 
151 TPC 0.0287 ยอมรับ 0.4021 ปฏิเสธ 
152 TPCORP 0.3063 ปฏิเสธ 0.8734 ปฏิเสธ 
153 TPIPL 0.0000 ยอมรับ 0.1851 ปฏิเสธ 
154 TPP 0.5266 ปฏิเสธ 0.6746 ปฏิเสธ 
155 TRS 0.1263 ปฏิเสธ 0.3606 ปฏิเสธ 
156 TRUBB 0.2604 ปฏิเสธ 0.0373 ยอมรับ 
157 TRUE 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
158 TSTE 0.6055 ปฏิเสธ 0.0185 ยอมรับ 
159 TTI 0.5265 ปฏิเสธ 0.6789 ปฏิเสธ 
160 TTTM 0.1082 ปฏิเสธ 0.2818 ปฏิเสธ 
161 TT&T 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
162 TUF 0.1996 ปฏิเสธ 0.0002 ยอมรับ 
163 TWFP 0.0622 ปฏิเสธ 0.2828 ปฏิเสธ 
164 UBC 0.0668 ปฏิเสธ 0.0010 ยอมรับ 
165 UCOM 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
166 UFM 0.8940 ปฏิเสธ 0.3207 ปฏิเสธ 
167 UP 0.9980 ปฏิเสธ 0.1272 ปฏิเสธ 
168 UPF 0.4578 ปฏิเสธ 0.6463 ปฏิเสธ 
169 UPOIC 0.9709 ปฏิเสธ 0.6101 ปฏิเสธ 
170 UST 0.0168 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
171 UT 0.1289 ปฏิเสธ 0.6586 ปฏิเสธ 
172 VARO 0.0948 ปฏิเสธ 0.2064 ปฏิเสธ 
173 VIBHA 0.1968 ปฏิเสธ 0.0591 ปฏิเสธ 
174 VNG 0.6594 ปฏิเสธ 0.6094 ปฏิเสธ 
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ไตรมาสกอนจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

ไตรมาสหลังจดัตัง้ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ลําดับ ชื่อยอบริษัท 

p-value ผลการทดสอบ p-value ผลการทดสอบ 
175 VNT 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
176 AA 0.0188 ยอมรับ 0.1763 ปฏิเสธ 
177 ASIMAR 0.5957 ปฏิเสธ 0.8134 ปฏิเสธ 
178 BNT (LIVE) 0.0012 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
179 CWT 0.6279 ปฏิเสธ 0.0404 ยอมรับ 
180 D-MARK 0.0473 ยอมรับ 0.2978 ปฏิเสธ 
181 F&D 0.4610 ปฏิเสธ 0.6715 ปฏิเสธ 
182 GOLD 0.0890 ปฏิเสธ 0.0000 ยอมรับ 
183 HANA 0.0014 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
184 LPN 0.0724 ปฏิเสธ 0.2988 ปฏิเสธ 
185 MPT 0.0000 ยอมรับ 0.0000 ยอมรับ 
186 NC 0.6424 ปฏิเสธ 0.4155 ปฏิเสธ 
187 PPC 0.6420 ปฏิเสธ 0.3948 ปฏิเสธ 
188 PR 0.6685 ปฏิเสธ 0.5560 ปฏิเสธ 
189 SAWANG 0.0001 ยอมรับ 0.0329 ยอมรับ 
190 SH 0.8169 ปฏิเสธ 0.0677 ปฏิเสธ 
191 SVH 0.8007 ปฏิเสธ 0.1332 ปฏิเสธ 
192 TBSP  0.3607 ปฏิเสธ 0.4855 ปฏิเสธ 
193 TRU 0.1662 ปฏิเสธ 0.2270 ปฏิเสธ 
194 TVO 0.0119 ยอมรับ 0.0148 ยอมรับ 
195 UMI 0.6344 ปฏิเสธ 0.7958 ปฏิเสธ 
196 WG 0.1262 ปฏิเสธ 0.3997 ปฏิเสธ 
197 YCI 0.7079 ปฏิเสธ 0.7803 ปฏิเสธ 
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ตารางที่  ก-6 
 

สรุปการทดสอบความนาเชือ่ถือของ  Market Model   
ของรายหลักทรัพยที่ใชในการทดสอบเพิ่มเติมกรณีที่  2 

 
รายการ จํานวน รอยละ 

จํานวนที่ยอมรับ 159 40.36 

จํานวนที่ปฏิเสธ 235 59.64 

               รวม 394 100 
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ภาคผนวก ข 

รายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา 
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รายชื่อหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา 
 
ตารางที่ ข-1  รายช่ือหลักทรพัยที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในป  พ.ศ.  2541 
 
ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 

1 ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED ADVANC 
2 AMARIN PRINTING AND PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED APRINT 
3 AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED APURE 
4 CHIANGMAI FROZEN FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED CM 
5 DYNASTY CERAMIC PUBLIC COMPANY LIMITED DCC 
6 THE NEW IMPERIAL HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED IHG 
7 KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED KCE 
8 KRUNGDHON HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED KDH 
9 THE MINOR FOOD GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED MFG 

10 MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED MINT 
11 PRECIOUS SHIPPING PUBLIC COMPANY LIMITED PSL 
12 RAJADAMRI HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED RHC 
13 SHIN CORPORATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED SHIN 
14 S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED S & J 
15 TIPCO ASPHALT PUBLIC COMPANY LIMITED TASCO 
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ตารางที่ ข-2  รายช่ือหลักทรพัยที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในป  พ.ศ.  2542 
 
ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 

1 AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED AHC 
2 A.J.PLAST PUBLIC COMPANY LIMITED AJ 
3 ALUCON PUBLIC COMPANY LIMITED ALUCON 
4 THE AROMATICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED ATC 
5 BATA SHOE COMPANY OF THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED BATA 
6 THAI STORAGE BATTERY PUBLIC COMPANY LIMITED BAT-3K 
7 THE BANGCHAK PETROLEUM PUBLIC COMPANY LIMITED BCP 
8 BEC WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED BEC 
9 BANGKOK  EXPRESSWAY PUBLIC COMPANY LIMITED BECL 

10 BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

BGH 

11 BIG C SUPERCENTER PUBLIC COMPANY LIMITED BIGC 
12 BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED BJC 
13 BOUTIQUE NEW CITY PUBLIC COMPANY LIMITED BTNC 
14 CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED CENTEL 
15 KIANG HAUT SEA GULL TRADING FROZEN FOOD PUBLIC 

COMPANY LIMITED 
CHOTI 

16 CIRCUIT ELECTRONIC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED CIRKIT 
17 CH. KARNCHANG PUBLIC COMPANY LIMITED CK 
18 CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED CPF 
19 CASTLE PEAK HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED CPH 
20 CHUMPORN PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED CPI 
21 C.P.L. GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED CPL 
22 CENTRAL PATTANA PUBLIC COMPANY LIMITED CPN 
23 CROWN SEAL PUBLIC COMPANY LIMITED CSC 
24 CITY SPORTS AND RECREATION PUBLIC COMPANY LIMITED CSR 
25 CHAROONG THAI WIRE & CABLE PUBLIC COMPANY LIMITED CTW 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
26 CVD ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED CVD 
27 DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED DELTA 
28 DRACO PCB PUBLIC COMPANY LIMITED DRACO 
29 DUSIT THANI PUBLIC COMPANY LIMITED DTC 
30 DTC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED DTCI 
31 ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED EGCO 
32 EASTERN STAR REAL ESTATE PUBLIC COMPANY LIMITED ESTAR 
33 FANCY WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED FANCY 
34 FAR EAST DDB PUBLIC COMPANY LIMITED FE 
35 GFPT PUBLIC COMPANY LIMITED GFPT 
36 GMM GRAMMY PUBLIC COMPANY LIMITED GRAMMY 
37 GOODYEAR (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED GYT 
38 HEMRAJ LAND AND DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED HEMRAJ 
39 HUA THAI MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED HT 
40 HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED HTC 
41 I.C.C. INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED ICC 
42 THE INTERNATIONAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED IEC 
43 ITALIAN-THAI DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED ITD 
44 JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED JAS 
45 JUTHA MARITIME PUBLIC COMPANY LIMITED JUTHA 
46 KRISDA MAHANAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED KMC 
47 KEPPEL THAI PROPERTIES PUBLIC COMPANY LIMITED KTP 
48 WIIK & HOEGLUND PUBLIC COMPANY LIMITED KWH 
49 LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED LANNA 
50 LEE FEED MILL PUBLIC COMPANY LIMITED LEE 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
51 LAND AND HOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED LH 
52 LOXLEY PUBLIC COMPANY LIMITED LOXLEY 
53 LAGUNA RESORTS & HOTELS PUBLIC COMPANY LIMITED LRH 
54 LAM SOON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED LST 
55 SIAM MAKRO PUBLIC COMPANY LIMITED MAKRO 
56 MALEE SAMPRAN PUBLIC COMPANY LIMITED MALEE 
57 THE MANDARIN HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED MANRIN 
58 MATICHON PUBLIC COMPANY LIMITED MATI 
59 MAHACHAI HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED M-CHAI 
60 MINOR CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED MINOR 
61 M.K.REAL ESTATE DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED MK 
62 MODERNFORM GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED MODERN 
63 NEP REALTY AND INDUSTRY  PUBLIC COMPANY LIMITED NEP 
64 NIPPON PACK (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED NIPPON 
65 NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED NMG 
66 NATIONAL PERTOCHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED NPC 
67 NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED NTV 
68 NAWARAT PATANAKARN PUBLIC COMPANY LIMITED NWR 
69 O.C.C. PUBLIC COMPANY LIMITED OCC 
70 OCEAN GLASS PUBLIC COMPANY LIMITED OGC 
71 THE ORIENTAL HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED OHTL 
72 PACIFIC ASSETS PUBLIC COMPANY LIMITED PA 
73 PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED PAF 
74 PATKOL PUBLIC COMPANY LIMITED PATKL 
75 PATO CHEMICAL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED PATO 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
76 PADAENG INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED PDI 
77 PRAKIT HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED P-FCB 
78 PEOPLE'S GARMENT  PUBLIC COMPANY LIMITED PG 
79 KUANG PEI SAN FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED POMPUI 
80 THE POST PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED POST 
81 PRANDA JEWELRY PUBLIC COMPANY LIMITED PRANDA 
82 PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
PTTEP 

83 QUALITY-HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED QH 
84 RAMKAMHAENG HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED RAM 
85 THE ROYAL CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED RCI 
86 REGIONAL CONTAINER LINES PUBLIC COMPANY LIMITED RCL 
87 ROCKWORTH PUBLIC COMPANY LIMITED ROCK 
88 ROYAL ORCHID HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED ROH 
89 ROJANA INDUSTRIAL PARK PUBLIC COMPANY LIMITED ROJANA 
90 SAFARI WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED SAFARI 
91 SAMART CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED SAMART 
92 SAMMAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED SAMCO 
93 SAMART TELCOMS PUBLIC COMPANY LIMITED SAMTEL 
94 SHINAWATRA SATELLITE PUBLIC COMPANY LIMITED SATTEL 
95 THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED SAUCE 
96 THE SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED SCC 
97 SIAM CITY CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED SCCC 
98 SOUTHERN CONCRETE PILE PUBLIC COMPANY LIMITED SCP 
99 SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED SE-ED 

100 SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED SFP 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
101 SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED SHANG 
102 SANSIRI PUBLIC COMPANY LIMITED SIRI 
103 SMC MOTORS PUBLIC COMPANY LIMITED SMC 
104 S&P SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED S&P 
105 SUPALAI PUBLIC COMPANY LIMITED SPALI  
106 SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC COMPANY LIMITED SPC  
107 SAHA PATHANA INTER-HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED SPI 
108 SIAM SPORT SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED SPORT 
109 S.P. SUZUKI PUBLIC COMPANY LIMITED SPSU 
110 THE SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED SSC  
111 SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED SSF  
112 SAHAVIRIYA STEEL INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED SSI 
113 SIAM STEEL SERVICE CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED SSSC 
114 SAB SRI THAI WAREHOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED SST 
115 SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED STA 
116 SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION PUBLIC 

COMPANY LIMITED 
STEC  

117 STP & I PUBLIC COMPANY LIMITED STPI  
118 SAHA-UNION  PUBLIC COMPANY LIMITED SUC 
119 SIAM UNITED SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED SUSCO 
120 THAI AGRI FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED TAF 
121 TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED TC 
122 THAI CARBON BLACK PUBLIC COMPANY LIMITED TCB 
123 THAI CENTRAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED TCCC 
124 THAI COATING INDUSTRIAL PUBLIC COMPANY LIMITED TCOAT 
125 THAI CANE PAPER PUBLIC COMPANY LIMITED TCP 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
126 THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED TF 
127 THAI FACTORY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED TFD 
128 THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED TFI 
129 THAI-GERMAN CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED TGCI 
130 THANTAWAN INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED THIP 
131 TIPCO FOODS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED TIPCO 
132 THAI LIFT INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED TLI 
133 THAILUXE ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED TLUXE 
134 THAI METAL DRUM MANUFACTURING PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
TMD 

135 THANULUX PUBLIC COMPANY LIMITED TNL 
136 TONG HUA COMMUNICATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED TONHUA  
137 THAI POLY ACRYLIC PUBLIC COMPANY LIMITED TPA 
138 THAI PLASTIC AND CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED TPC 
139 TEXTILE PRESTIGE PUBLIC COMPANY LIMITED TPCORP 
140 TPI POLENE PUBLIC COMPANY LIMITED TPIPL 
141 THAI PACKAGING & PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED TPP 
142 TRANG SEAFOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TRS 
143 THAI RUBBER LATEX CORPORATION (THAILAND) PUBLIC 

COMPANY LIMITED TRUBB 
144 TRUE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED TRUE 
145 THAI SUGAR TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED TSTE 
146 THAI TEXTILE INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED TTI 
147 THAI TORAY TEXTILE MILLS PUBLIC COMPANY LIMITED TTTM 
148 TT&T PUBLIC COMPANY LIMITED TT&T 
149 THAI UNION FROZEN PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TUF 
150 THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TWFP 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
151 UNITED BROADCASTING CORPORATION PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
UBC 

152 UNITED COMMUNICATION INDUSTRY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

UCOM 

153 UNION FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED UF 
154 UNITED FLOUR MILL PUBLIC COMPANY LIMITED UFM 
155 UNION PLASTIC PUBLIC COMPANY LIMITED UP 
156 UNION PIONEER  PUBLIC COMPANY LIMITED UPF 
157 UNITED PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED UPOIC 
158 UNITED STANDARD TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED UST 
159 UNION TEXTILE INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED UT 
160 VAROPAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED VARO 
161 VIBHAVADI MEDICAL CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED VIBHA 
162 VANACHAI GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED VNG 
163 VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED VNT 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 170

ตารางที่ ข-3  รายช่ือหลักทรพัยที่จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในป  พ.ศ.  2543 
 
ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 

1 ADVANCE AGRO PUBLIC COMPANY LIMITED AA 
2 ASIAN MARINE SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED ASIMAR 
3 LIVE INCORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED BNT(LIVE) 
4 CHAI WATANA TANNERY GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED CWT 
5 THAI-DENMARK SWINE BREEDER PUBLIC COMPANY LIMITED D-MARK 
6 FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY LIMITED F&D 
7 GOLDEN LAND PROPERTY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
GOLD 

8 HANA MICROELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED HANA 
9 L.P.N. DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED LPN 

10 MAGNECOMP PRECISION TECHNOLOGY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

MPT 

11 NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED NC 
12 PAKFOOD PUBLIC COMPANY LIMITED PPC 
13 PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED PR 
14 SAWANG EXPORT PUBLIC COMPANY LIMITED SAWANG 
15 SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED SH 
16 SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED SVH 
17 THAI BRITISH SECURITY PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED TBSP  
18 THAI RUNG UNION CAR PUBLIC COMPANY LIMITED TRU 
19 THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED TVO 
20 THE UNION MOSAIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED UMI 
21 WHITE GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED WG 
22 YONG THAI PUBLIC COMPANY LIMITED YCI 
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ตารางที่ ข-4  รายช่ือหลักทรพัยที่ใชในการทดสอบเพิ่มเตมิกรณีที่  2 
 
ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 

1 ADVANCE AGRO PUBLIC COMPANY LIMITED AA 
2 ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED ADVANC 
3 AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED AHC 
4 A.J.PLAST PUBLIC COMPANY LIMITED AJ 
5 ALUCON PUBLIC COMPANY LIMITED ALUCON 
6 AMARIN PRINTING AND PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED APRINT 
7 AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED APURE 
8 ASIAN MARINE SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED ASIMAR 
9 THE AROMATICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED ATC 
10 THAI STORAGE BATTERY PUBLIC COMPANY LIMITED BAT-3K 
11 BATA SHOE COMPANY OF THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED BATA 
12 THE BANGCHAK PETROLEUM PUBLIC COMPANY LIMITED BCP 
13 BEC WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED BEC 
14 BANGKOK  EXPRESSWAY PUBLIC COMPANY LIMITED BECL 
15 BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
BGH 

16 BIG C SUPERCENTER PUBLIC COMPANY LIMITED BIGC 
17 BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED BJC 
18 LIVE INCORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED BNT(LIVE) 
19 BOUTIQUE NEW CITY PUBLIC COMPANY LIMITED BTNC 
20 CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED CENTEL 
21 KIANG HAUT SEA GULL TRADING FROZEN FOOD PUBLIC 

COMPANY LIMITED 
CHOTI 

22 CIRCUIT ELECTRONIC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED CIRKIT 
23 CH. KARNCHANG PUBLIC COMPANY LIMITED CK 
24 CHIANGMAI FROZEN FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED CM 
25 CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED CPF 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
26 CASTLE PEAK HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED CPH 
27 CHUMPORN PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED CPI 
28 C.P.L. GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED CPL 
29 CENTRAL PATTANA PUBLIC COMPANY LIMITED CPN 
30 CROWN SEAL PUBLIC COMPANY LIMITED CSC 
31 CITY SPORTS AND RECREATION PUBLIC COMPANY LIMITED CSR 
32 CHAROONG THAI WIRE & CABLE PUBLIC COMPANY LIMITED CTW 
33 CVD ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED CVD 
34 CHAI WATANA TANNERY GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED CWT 
35 DYNASTY CERAMIC PUBLIC COMPANY LIMITED DCC 
36 DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED DELTA 
37 THAI-DENMARK SWINE BREEDER PUBLIC COMPANY LIMITED D-MARK 
38 DRACO PCB PUBLIC COMPANY LIMITED DRACO 
39 DUSIT THANI PUBLIC COMPANY LIMITED DTC 
40 DTC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED DTCI 
41 ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED EGCO 
42 EASTERN STAR REAL ESTATE PUBLIC COMPANY LIMITED ESTAR 
43 FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY LIMITED F&D 
44 FANCY WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED FANCY 
45 FAR EAST DDB PUBLIC COMPANY LIMITED FE 
46 GFPT PUBLIC COMPANY LIMITED GFPT 
47 GOLDEN LAND PROPERTY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
GOLD 

48 GMM GRAMMY PUBLIC COMPANY LIMITED GRAMMY 
49 GOODYEAR (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED GYT 
50 HANA MICROELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED HANA 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
51 HEMRAJ LAND AND DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED HEMRAJ 
52 HUA THAI MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED HT 
53 HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED HTC 
54 I.C.C. INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED ICC 
55 THE INTERNATIONAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED IEC 
56 THE NEW IMPERIAL HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED IHG 
57 ITALIAN-THAI DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED ITD 
58 JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED JAS 
59 JUTHA MARITIME PUBLIC COMPANY LIMITED JUTHA 
60 KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED KCE 
61 KRUNGDHON HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED KDH 
62 KEPPEL THAI PROPERTIES PUBLIC COMPANY LIMITED KTP 
63 WIIK & HOEGLUND PUBLIC COMPANY LIMITED KWH 
64 LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED LANNA 
65 LEE FEED MILL PUBLIC COMPANY LIMITED LEE 
66 LAND AND HOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED LH 
67 LOXLEY PUBLIC COMPANY LIMITED LOXLEY 
68 L.P.N. DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED LPN 
69 LAGUNA RESORTS & HOTELS PUBLIC COMPANY LIMITED LRH 
70 LAM SOON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED LST 
71 SIAM MAKRO PUBLIC COMPANY LIMITED MAKRO 
72 MALEE SAMPRAN PUBLIC COMPANY LIMITED MALEE 
73 THE MANDARIN HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED MANRIN 
74 MATICHON PUBLIC COMPANY LIMITED MATI 
75 MAHACHAI HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED M-CHAI 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
76 THE MINOR FOOD GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED MFG 
77 MINOR CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED MINOR 
78 MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED MINT 
79 M.K.REAL ESTATE DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED MK 
80 MODERNFORM GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED MODERN 
81 MAGNECOMP PRECISION TECHNOLOGY PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
MPT 

82 NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED NC 
83 NEP REALTY AND INDUSTRY  PUBLIC COMPANY LIMITED NEP 
84 NIPPON PACK (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED NIPPON  
85 NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED NMG 
86 NATIONAL PERTOCHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED NPC 
87 NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED NTV 
88 NAWARAT PATANAKARN PUBLIC COMPANY LIMITED NWR 
89 O.C.C. PUBLIC COMPANY LIMITED OCC 
90 OCEAN GLASS PUBLIC COMPANY LIMITED OGC 
91 THE ORIENTAL HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED OHTL 
92 PACIFIC ASSETS PUBLIC COMPANY LIMITED PA 
93 PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED PAF 
94 PATKOL PUBLIC COMPANY LIMITED PATKL 
95 PATO CHEMICAL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED PATO 
96 PADAENG INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED PDI 
97 PRAKIT HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED P-FCB 
98 PEOPLE'S GARMENT  PUBLIC COMPANY LIMITED PG 
99 KUANG PEI SAN FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED POMPUI 
100 THE POST PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED POST 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
101 PAKFOOD PUBLIC COMPANY LIMITED PPC 
102 PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED PR 
103 PRANDA JEWELRY PUBLIC COMPANY LIMITED PRANDA 
104 PRECIOUS SHIPPING PUBLIC COMPANY LIMITED PSL 
105 PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
PTTEP 

106 QUALITY-HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED QH 
107 RAMKAMHAENG HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED RAM 
108 THE ROYAL CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED RCI 
109 REGIONAL CONTAINER LINES PUBLIC COMPANY LIMITED RCL 
110 RAJADAMRI HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED RHC 
111 ROCKWORTH PUBLIC COMPANY LIMITED ROCK 
112 ROYAL ORCHID HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED ROH 
113 ROJANA INDUSTRIAL PARK PUBLIC COMPANY LIMITED ROJANA 
114 S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED S & J 
115 S&P SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED S&P 
116 SAFARI WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED SAFARI 
117 SAMART CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED SAMART 
118 SAMMAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED SAMCO 
119 SAMART TELCOMS PUBLIC COMPANY LIMITED SAMTEL 
120 SHINAWATRA SATELLITE PUBLIC COMPANY LIMITED SATTEL 
121 THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED SAUCE 
122 SAWANG EXPORT PUBLIC COMPANY LIMITED SAWANG 
123 THE SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED SCC 
124 SIAM CITY CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED SCCC 
125 SOUTHERN CONCRETE PILE PUBLIC COMPANY LIMITED SCP 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
126 SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED SE-ED 
127 SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED SFP 
128 SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED SH 
129 SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED SHANG 
130 SHIN CORPORATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED SHIN 
131 SANSIRI PUBLIC COMPANY LIMITED SIRI 
132 SUPALAI PUBLIC COMPANY LIMITED SPALI  
133 SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC COMPANY LIMITED SPC  
134 SAHA PATHANA INTER-HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED SPI 
135 SIAM SPORT SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED SPORT 
136 S.P. SUZUKI PUBLIC COMPANY LIMITED SPSU 
137 THE SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED SSC  
138 SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED SSF  
139 SAHAVIRIYA STEEL INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED SSI 
140 SIAM STEEL SERVICE CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED SSSC 
141 SAB SRI THAI WAREHOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED SST 
142 SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED STA 
143 SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION PUBLIC 

COMPANY LIMITED 
STEC  

144 STP & I PUBLIC COMPANY LIMITED STPI  
145 SAHA-UNION  PUBLIC COMPANY LIMITED SUC 
146 SIAM UNITED SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED SUSCO 
147 SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED SVH 
148 THAI AGRI FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED TAF 
149 TIPCO ASPHALT PUBLIC COMPANY LIMITED TASCO 
150 THAI BRITISH SECURITY PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED TBSP  
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
151 TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED TC 
152 THAI CARBON BLACK PUBLIC COMPANY LIMITED TCB 
153 THAI CENTRAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED TCCC 
154 THAI COATING INDUSTRIAL PUBLIC COMPANY LIMITED TCOAT 
155 THAI CANE PAPER PUBLIC COMPANY LIMITED TCP 
156 THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED TF 
157 THAI FACTORY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED TFD 
158 THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED TFI 
159 THAI-GERMAN CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED TGCI 
160 THANTAWAN INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED THIP 
161 TIPCO FOODS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED TIPCO 
162 THAI LIFT INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED TLI 
163 THAILUXE ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED TLUXE 
164 THAI METAL DRUM MANUFACTURING PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
TMD 

165 THANULUX PUBLIC COMPANY LIMITED TNL 
166 TONG HUA COMMUNICATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED TONHUA  
167 THAI POLY ACRYLIC PUBLIC COMPANY LIMITED TPA 
168 THAI PLASTIC AND CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED TPC 
169 TEXTILE PRESTIGE PUBLIC COMPANY LIMITED TPCORP 
170 TPI POLENE PUBLIC COMPANY LIMITED TPIPL 
171 THAI PACKAGING & PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED TPP 
172 TRANG SEAFOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TRS 
173 THAI RUNG UNION CAR PUBLIC COMPANY LIMITED TRU 
174 THAI RUBBER LATEX CORPORATION (THAILAND) PUBLIC 

COMPANY LIMITED TRUBB 
175 THAI SUGAR TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED TSTE 
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ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
176 TT&T PUBLIC COMPANY LIMITED TT&T 
177 THAI TEXTILE INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED TTI 
178 THAI TORAY TEXTILE MILLS PUBLIC COMPANY LIMITED TTTM 
179 THAI UNION FROZEN PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TUF 
180 THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED TVO 
181 THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TWFP 
182 UNITED BROADCASTING CORPORATION PUBLIC COMPANY 

LIMITED 
UBC 

183 UNITED COMMUNICATION INDUSTRY PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

UCOM 

184 UNITED FLOUR MILL PUBLIC COMPANY LIMITED UFM 
185 THE UNION MOSAIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED UMI 
186 UNION PLASTIC PUBLIC COMPANY LIMITED UP 
187 UNION PIONEER  PUBLIC COMPANY LIMITED UPF 
188 UNITED PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED UPOIC 
189 UNITED STANDARD TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED UST 
190 UNION TEXTILE INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED UT 
191 VAROPAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED VARO 
192 VIBHAVADI MEDICAL CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED VIBHA 
193 VANACHAI GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED VNG 
194 VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED VNT 
195 WHITE GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED WG 
196 YONG THAI PUBLIC COMPANY LIMITED YCI 
197 TRUE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED TRUE 
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แนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(Best Practice Guidelines for Audit Committee) 

 
1. บทนํา 

ภายใตภาวะการบริหารงานที่มีความซับซอนและมีการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็ว กิจการมี
ความจําเปนอยางหลีกเลี่ยงไมไดที่ตองมีการปรับปรุงการจัดการใหดีขึ้นตอไปเรื่อยๆ เพื่อใหใน
ที่สุดมีการจัดการที่เหมาะสม มีประสิทธิภาพ และเกิดประสิทธิผลที่ดีที่สุด จนกระทั่งไดรับการ
ยอมรับจากผูลงทุน และผูที่เกี่ยวของทั่วไปวา กิจการมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good 
Corporate Governance) 

ในปจจุบันคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ซ่ึงเปนคณะกรรมการชุดยอยของ
คณะกรรมการบริษัท เปนที่รูจักกันอยางกวางขวางวาเปนเครื่องมอืหรือเปนกลไกที่สําคัญอันหนึ่ง
ซ่ึงกิจการจําเปนตองจัดตั้งขึ้นเพื่อใหกิจการมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี คณะกรรมการ
ตรวจสอบในฐานะกรรมการที่เปนอิสระจะชวยแบงเบาภาระของคณะกรรมการบริษัทเพื่อใหเกิด
ความคลองตัวตอการจัดการการใหวิสัยทัศน และการใหความเห็นที่ตรงไปตรงมาตอรายงานทาง
การเงินและระบบการควบคุมภายในตลอดจนการเอื้อโอกาสใหฝายจัดการและผูสอบบัญชีไดมีการ
ปรึกษาหารือเพื่อจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นและเพื่อใหรายงานทางการเงินมีการเปดเผยอยาง
ครบถวน ถูกตอง เปนไปตามมาตรฐานและขอกําหนดที่เกี่ยวของ ซ่ึงจะสงผลใหรายงานทางการเงิน
มีความนาเชื่อถือ มีคุณภาพที่ดี และมีมูลคาเพิ่มตอองคกรในที่สุด 

การดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบจะมีประสิทธิภาพได ถาหากคณะกรรมการ
ตรวจสอบไดมีการกําหนดหรือจัดการไวอยางชัดเจนเกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการ
ตรวจสอบคุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบ ระเบียบการประชุม หนาที่และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตรวจสอบ หนาที่และความรับผิดชอบตอผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชี และ
การสื่อสารกับคณะกรรมการบริษัท การที่องคกรจะบรรลุวัตถุประสงคที่ตั้งไว ทุกฝายที่เกี่ยวของ
จะตองมีความรูและความเขาใจในบทบาทและหนาที่ของตนเองและของผู อ่ืน การจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบก็เชนกันจําเปนที่ทุกฝายที่เกี่ยวของจะตองรูและเขาใจถึงวัตถุประสงค 
บทบาท และหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ รวมถึงการใหความชวยเหลือตอการทํางานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ การใหความรวมมือกับคณะกรรมการตรวจสอบอยางเต็มที่เกี่ยวกับการ
ใหสารสนเทศที่ตองการ ทรัพยากร และการดําเนินการจากฝายจัดการ 

ตลาดหลักทรัพยไดเล็งเห็นถึงความสําคัญและเปนผูที่มีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาบทบาท
ของคณะกรรมการตรวจสอบ แนวทางปฏิบัติที่ดีสําหรับคณะกรรมการตรวจสอบนี้มีความตั้งใจเพื่อ
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เสริมสรางความเขาใจเกี่ยวกับการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ การประสานงาน
ระหวางคณะกรรมการตรวจสอบกับผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชีเพื่อใหการปฏิบัติหนาที่
เปนไปอยางราบรื่นและมีประสิทธิภาพ 
 
2. วัตถุประสงค 

คณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  คณะกรรมการชุดยอยของคณะกรรมการบริษัทที่เขามาชวย
คณะกรรมการใหปฏิบัติงานในประเด็นที่อาจถูกมองขาม  และเพื่อใหกิจการมีระบบการกํากับดูแล
ที่ดี  วัตถุประสงคของแนวทางปฏิบัติที่ดีสําหรับการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบไดถูกกําหนดไว
อยางกวางๆ ใหสะทอนถึงความสําคัญของบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ 

กรรมการ ผูบริหาร ผูสอบบัญชี และผูตรวจสอบภายใน เปนผูมีสวนไดเสียโดยตรงตอ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบ
สามารถชวยใหบคุคลดังกลาวบรรลุถึงความรับผิดชอบทางกฎหมายและการจัดการอยางมืออาชีพ 

การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมุงหวังถึงการเสริมสรางประสิทธิภาพในการดําเนินการ
และการเพิ่มมูลคาใหองคกร ซ่ึงจะกอใหเกิดประสิทธิผลตอ 

(1) ความเชื่อมั่นและความนาเชื่อถือของรายงานทางการเงินเพิ่มมากขึ้น 
(2) ความระมัดระวังในการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทที่เพิ่มมากขึ้น โดย

คณะกรรมการจะคํานึงถึงความรับผิดชอบของตนตอ 
2.1 การรายงานขอมูลทางการเงิน 
2.2 การเลือกใชนโยบายทางบัญชีที่เหมาะสม 
2.3 การบริหารทางการเงิน 
2.4 ระบบการควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน 
2.5 การกําหนดกลยุทธและนโยบายทางธุรกิจ 
2.6 การปฏิบัติตามขอกําหนดและกฎหมายที่เกี่ยวของ 
2.7 การจัดการและการควบคุมความเสี่ยงทางธุรกิจ 

(3) ภาระของคณะกรรมการลดนอยลง โดยการมอบหมายอํานาจหนาที่เกี่ยวกับการรายงาน
ทางการเงิน การควบคุมภายใน และการตรวจสอบภายในใหคณะกรรมการตรวจสอบ ทั้งนี้จะเอื้อ
โอกาสใหคณะกรรมการบริษัทไดพิจารณาเรื่องตาง ๆ ในดานลึก และเพิ่มประสิทธิภาพตอการ
บริหารงานในดานอื่นๆ 

(4) ปรับปรุงหนาที่และกระบวนการของการตรวจสอบภายในและภายนอก และปรับปรุง
ใหการสื่อสารระหวางคณะกรรมการ ฝายตรวจสอบภายใน และผูสอบบัญชีมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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(5) เอื้อโอกาสใหมีการประชุมอยางเปนทางการระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการทาง
การเงิน 

(6) เสริมสรางความเปนอิสระของผูตรวจสอบภายในและหนวยงานตรวจสอบภายในให
สามารถแสดงความเห็นไดอยางตรงไปตรงมา ซ่ึงสงผลตอประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่สูงขึ้น 

(7) เสริมสรางใหผูสอบบัญชีดํารงความเปนอิสระ และวางกรอบงานใหผูสอบบัญชี
สามารถแสดงความเห็นไดอยางตรงไปตรงมาในกรณีที่อาจเกิดความขัดแยงกับฝายจัดการ 

(8) คุณภาพของรายงานการตรวจสอบภายในดขีึ้น 
(9) ความแข็งแกรงในบทบาทและอํานาจของกรรมการจากภายนอก 
(10) เสริมสรางความเขาใจของกรรมการเกี่ยวกับขอบเขตของการตรวจสอบที่ถูกกําหนด

ไว 
 

3. องคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(1) ประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระอยางนอย 3 คน โดยจํานวนสมาชิกควรขึ้นอยูกับ

ขนาดขอบเขตความรับผิดชอบ และความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงาน โดยทั่วไปจํานวน
สมาชิกจะอยูระหวาง 3-5 คน 

(2) กรรมการตรวจสอบจะตองมีความชํานาญที่เหมาะสมตามภารกิจที่ไดรับมอบหมาย 
โดยสมาชิกกรรมการตรวจสอบทุกคนไมจําเปนตองถูกคาดหวังวาเปนผูเชี่ยวชาญทางดานการบัญชี
หรือการเงิน เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบสามารถเรียกหาคําแนะนําจากผูเชี่ยวชาญอิสระ
เฉพาะดานได แตตองเปนผูที่สามารถตั้งคําถามไดอยางตรงประเด็น และสามารถตีความและ
ประเมินผลของคําตอบที่ไดรับ 

(3) กรรมการตรวจสอบอยางนอย 1 คนที่มีความรูความเขาใจหรือมีประสบการณดานการ
บัญชีหรือการเงิน และมีความรูตอเนื่องเกี่ยวกับเหตุที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของการรายงานทาง
การเงิน ซ่ึงจะมีผลใหการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจาก
หนาที่หลักของคณะกรรมการตรวจสอบที่ไดรับมอบหมาย  คือสอบทานการรายงานทางการเงินให
มีคุณภาพที่ดทีี่สุด 

(4) กรรมการตรวจสอบตองสามารถอุทิศเวลาอยางเพียงพอในการดําเนินงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

(5) กรรมการตรวจสอบควรไดรับการอบรมและเสริมสรางความรูอยางตอเนื่องและ
สม่ําเสมอในเรื่องที่เกี่ยวของตอการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อใหทันตอการ
เปล่ียนแปลงที่อาจเกิดขึ้น และควรไดเพิ่มพูนความรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทอยางตอเนื่อง
เพื่อเพิ่มประสทิธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ 
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(6) การแตงตั้ง 
6.1 กรรมการตรวจสอบ 

- คณะกรรมการบริษัทหรือที่ประชุมผูถือหุนเปนผูแตงตั้งกรรมการตรวจสอบ โดย
กรรมการตรวจสอบจะตองเปนกรรมการบริษัท 

- ในกรณีที่มีการเสนอชื่อกรรมการตรวจสอบใหที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติ บริษัท
ควรเปดเผยรายชื่อ ประวัติ พรอมทั้งมีขอความระบุวาผูที่ไดรับการแตงตั้งมีคุณสมบัติและมีความ
เปนอิสระตามที่กําหนดในหนังสือเชิญประชุม 

- เมื่อกรรมการตรวจสอบครบวาระการดํารงตําแหนงหรือมีเหตุใดที่กรรมการ
ตรวจสอบไมสามารถอยูไดจนครบวาระ มีผลใหจํานวนสมาชิกนอยกวาจํานวนที่กําหนดคือ 3 คน
คณะกรรมการบริษัทหรือที่ประชุมผูถือหุนควรแตงตั้งกรรมการตรวจสอบรายใหมใหครบถวน
ในทันทีหรืออยางชาภายใน 3 เดือนนับแตวันที่จํานวนสมาชิกไมครบถวน เพื่อใหเกิดความตอเนื่อง
ในการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ 

6.2 ประธานกรรมการตรวจสอบ 
- การเลือกประธานกรรมการตรวจสอบควรพิจารณาอยางรอบคอบถึงคุณสมบัติที่

สามารถเปนแกนนําได เนื่องจากประธานกรรมการตรวจสอบเปนบุคคลที่จะใหความมั่นใจในความ
มีประสิทธิผลโดยรวมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลตอการวางแผนงานอยางมีประสิทธิภาพ 
และเปนผูนําในการประชุมใหเปนไปในแนวทางที่ถูกตอง 

- คณะกรรมการตรวจสอบหรือคณะกรรมการบริษัทเปนผูคัดเลือกสมาชิก
คณะกรรมการตรวจสอบ 1 ทาน ใหดํารงตําแหนงประธานกรรมการตรวจสอบ 

6.3 เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบ 
- เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบควรถูกแตงตั้งขึ้นเพื่อชวยเหลือการ

ดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบเกี่ยวกับการนัดหมายการประชุม จัดเตรียมวาระการประชุม 
นําสงเอกสารประกอบการประชุม และบันทึกรายงานการประชุม 

- เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบอาจเปนเลขานุการบริษัท (Company 
Secretary) หรือผูอํานวยการฝายตรวจสอบภายใน (Chief of Internal Audit) หรือในกรณีท่ีเปน
กิจการขนาดเล็ก อาจพิจารณาใหผูอํานวยการฝายบัญชีและการเงิน (Chief Financial Officer) เปน
เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบ 

- เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
(7) การพนจากตําแหนง 

7.1 หมายรวมถึงการพนสภาพการเปนกรรมการบริษัท หรือการครบวาระการดํารง
ตําแหนงตามที่กําหนด หรือการลาออก หรือการถูกถอดถอน 
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7.2 ในกรณีกรรมการตรวจสอบลาออกกอนครบวาระการดํารงตําแหนง กรรมการ
ตรวจสอบควรแจงตอบริษัทลวงหนา 1 เดือน พรอมเหตุผล เพื่อคณะกรรมการบริษัทหรือท่ีประชุม
ผูถือหุนจะไดพิจารณาแตงตั้งกรรมการอื่นที่มีคุณสมบัติครบถวนทดแทนบุคคลที่ลาออก ใหบริษัท
แจงการลาออกพรอมสงสําเนาหนังสือลาออกใหตลาดหลกัทรัพยทราบดวย 

7.3 ในกรณีกรรมการตรวจสอบถูกถอดถอนกอนครบวาระการดํารงตําแหนง ให
บริษัทแจงการถูกถอดถอน พรอมสาเหตุใหตลาดหลักทรัพยทราบ ทั้งนี้กรรมการตรวจสอบที่ถูก
ถอดถอนอาจชี้แจงถึงสาเหตุดังกลาวใหตลาดหลักทรัพยทราบได 

(8) วาระการดํารงตําแหนง 
8.1 ควรกําหนดวาระกรรมการตรวจสอบไวแนนอนและมีระยะเวลาพอสมควร

ระหวาง 2-5 ป เพื่อใหเกิดความตอเนื่องในการปฏิบัติงานของกรรมการตรวจสอบ 
8.2 กรรมการตรวจสอบอาจไดรับการแตงตั้งตอไปไดอีกวาระหนึ่งตามที่

คณะกรรมการบริษัทหรือที่ประชุมผูถือหุนเห็นวาเหมาะสม แตไมควรไดรับการตอวาระโดย
อัตโนมัติ 

8.3 ควรมีการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบรายใหมๆ เพื่อใหมีการนําความคิดใหมๆ 
เขามาในคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
4. คุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบ 

(1) กรรมการตรวจสอบตองมีคุณสมบัติครบตามเกณฑตอไปนี้ 
1.1 ถือหุนไมเกินรอยละ 5 ของทุนชําระแลวของบริษัท บริษัทในเครือ บริษัทรวม หรือ

บริษัทที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ใหนับรวมหุนที่ถือโดยผูที่เกี่ยวของดวย 
1.2 - เปนกรรมการที่ไมมีสวนรวมในการบริหารงานในบริษัท บริษัทในเครือ บริษัท

รวม บริษัทที่เกี่ยวของ หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัท 
       - เปนกรรมการที่ไมเปนลูกจาง พนักงาน หรือที่ปรึกษาที่ไดรับเงินเดือนประจํา

จากบริษัท บริษัทในเครือ บริษัทรวม บริษัทที่เกี่ยวของ หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัท เชน 
กรรมการผูจัดการ (Chief Executive Officer) ของบริษัท ไมสามารถเปนกรรมการตรวจสอบได
เนื่องจากกรรมการผูจัดการเปนผูรับผิดชอบโดยตรงตอการบริหาร เปนตน 

1.3 - เปนกรรมการที่ไมมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียไมวาทางตรงหรือทางออมทั้ง
ในดานการเงินและการบริหารงานของบริษัท บริษัทในเครือ บริษัทรวม หรือผูถือหุนรายใหญของ
บริษัท 

      - เปนกรรมการที่ไมมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียในลักษณะขางตนมากอนใน
ระยะเวลา 1 ป กอนไดรับการแตงตั้งเปนกรรมการตรวจสอบ เวนแตคณะกรรมการบริษัทได
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พิจารณาอยางรอบคอบแลวเห็นวา การเคยมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียนั้นจะไมมีผลกระทบตอ
การปฏิบัติหนาที่และการใหความเห็นที่เปนอิสระ 

1.4 เปนกรรมการที่ไมใชเปนผูที่เกี่ยวของหรือญาติสนิทของผูบริหารหรือผูถือหุนราย
ใหญของบริษัท 

1.5 เปนกรรมการที่ไมไดรับการแตงตั้งขึ้นเปนตัวแทนเพื่อรักษาผลประโยชนของ
กรรมการบริษัทผูถือหุนรายใหญ หรือผูถือหุนซึ่งเปนผูที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญของบริษัท 

1.6 สามารถปฏิบัติหนาที่ แสดงความเห็นหรือรายงานผลการปฏิบัติงานตามหนาที่ที่
ไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัท โดยไมอยูภายใตการควบคุมของผูบริหารหรือผูถือหุน
รายใหญของบริษัท รวมทั้งผูที่เกี่ยวของหรือญาติสนิทของบุคคลดังกลาว 

(2) ผูที่เกี่ยวของ หมายรวมถึง ผูที่มีความสัมพันธหรือเกี่ยวของกับบริษัท จนทําใหไม
สามารถทําหนาที่ไดอยางอิสระหรือคลองตัว เชน ซัพพลายเออร ลูกคา เจาหนี้ ลูกหนี้ หรือผูที่มี
ความเกี่ยวของทางธุรกิจ อยางมีนัยสําคัญ เปนตน 

 
5. ความเปนอิสระ 

(1) ความเห็นที่เปนอิสระ หมายความวา การแสดงความเห็นหรือรายงานไดอยางเสรีตาม
ภารกิจที่ไดมอบหมาย โดยไมตองคํานึงถึงผลประโยชนใดๆ ที่เกี่ยวกับทรัพยสินหรือตําแหนง
หนาที่ และไมตกอยูภายใตอิทธิพลของบุคคลหรือกลุมบุคคลใด รวมถึงไมมีสถานการณใดๆ ที่จะ
มาบีบบังคับใหไมสามารถแสดงความเห็นไดตามที่พึงจะเปน 

(2) กรณีที่ถือวาปฏิบัติภารกิจโดยขาดความเปนอิสระ เชน กรรมการตรวจสอบอยูภายใต
อิทธิพลของกรรมการบริษัท ผูบริหาร เจาหนาที่ของบริษัท เปนตน ไมวาจะดวยความคุนเคย ความ
เกรงใจหรือดวยเหตุผลใดๆ ที่สงผลใหการปฏิบัติภารกิจเปนไปตามความตองการของบุคคลหรือ
กลุมบุคคลเหลานั้น จนทําใหเกิดเหตุการณดังนี้ 

2.1 ละเวนไมปฏิบัติภารกิจตามที่ไดรับมอบหมาย 
2.2 ยอมรับขอเสนอหรือกระทําการใดๆ ในสิ่งที่ไมควรกระทําและมีผลทําใหบริษัท

และผูถือหุนเสียหาย หรือสูญเสียผลประโยชนที่ควรจะไดรับ 
2.3 ไมแสดงความเห็น หรือไมเสนอรายงานตอคณะกรรมการหรือตอผูถือหุนอยาง

ตรงไปตรงมา 
2.4 ไมมีการประสานงาน ปรึกษาหารือ หรือไมใหความรวมมือกับกรรมการฝาย

บริหาร หรือเจาหนาที่ของบริษัทที่ตนปฏบิัติภารกิจอยู 
(3) รายการที่อาจถือวาไมมีผลกระทบตอการปฏิบัติหนาที่และการใหความเห็นที่เปนอิสระ

ของกรรมการตรวจสอบ 
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(4) รายการระหวางกรรมการตรวจสอบหรือผูที่เกี่ยวของกับกรรมการตรวจสอบที่กระทํา
กับบริษัท บริษัทในเครือ บริษัทรวม หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัทเกี่ยวกับการไดมาหรือจําหนาย
สินคาหรือบริการตามเงื่อนไขดังนี้ 

4.1 การไดมาหรือจําหนายสินคาหรือบริการนั้นอยูบนพื้นฐานของการดําเนินธุรกิจ
ปกติและเปนเงื่อนไขการคาโดยทั่วไปที่กําหนดโดยมีหลักเกณฑชัดเจนและเปนที่เปดเผย และ 

4.2 ราคาสินคาหรือบริการเทียบเคียงไดกับราคาสินคาหรือคาบริการที่ใหลูกคารายอื่น 
(5) ความชวยเหลือทางการเงินที่กรรมการตรวจสอบหรือผูที่เกี่ยวของกับกรรมการ

ตรวจสอบไดรับจากบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม บริษัทที่เกี่ยวของ หรือผูถือหุนรายใหญของ
บริษัทที่เปนธุรกิจปกติในฐานะเปนสถาบันการเงิน 

(6) รายการใดๆ ที่เขาขายรายการที่เกี่ยวโยงกันซึ่งไดดําเนินการตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยที่เกี่ยวของแลว 

(7) รายการอื่นตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
 

6. หนาท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(1) หนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ 

1.1 กําหนดโดยคณะกรรมการบริษัท และไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยคํานึงถึงขนาด ความซับซอนของบริษัท ลักษณะของอุตสาหกรรม และโครงสราง
ของคณะกรรมการ 

1.2 ถูกกําหนดไวอยางชัดเจนเปนลายลักษณอักษร และตองเปดเผยใหผูถือหุนทราบ 
1.3 มีการสอบทานและปรับเปลี่ยนหนาที่ใหเหมาะสมอยางสม่ําเสมอ 
1.4 ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ ใหบริษัทแจงการ

เปล่ียนแปลงดังกลาวตอตลาดหลักทรัพย 
1.5 หนาที่ที่สําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ ไดแก 

ก. สอบทานใหบริษัทมีการรายงานทางการเงินอยางถูกตองและเปดเผยอยาง
เพียงพอ โดยการประสานงานกับผูสอบบัญชีภายนอกและผูบริหารที่รับผิดชอบจัดทํารายงาน
ทางการเงินทั้งรายไตรมาสและประจําป คณะกรรมการตรวจสอบอาจเสนอแนะใหผูสอบบัญชีสอบ
ทานหรือตรวจสอบรายการใดๆ ที่เห็นวาจําเปนและเปนเรื่องสําคัญในระหวางการตรวจสอบบัญชี
ของบริษัทก็ได 

ข. สอบทานใหบริษัทมีระบบการควบคุมภายในและการตรวจสอบภายในที่มี
ความเหมาะสมและมีประสิทธิผล โดยสอบทานรวมกับผูสอบบัญชีภายนอกและผูตรวจสอบภายใน 
(ถามี) 
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ค. สอบทานการปฏิบัติของบริษัทใหเปนไปตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย หรือกฎหมายที่เกี่ยวของกับธุรกิจของบริษัท 

ง. พิจารณาคัดเลือกและเสนอแตงตั้งผูสอบบัญชีของบริษัท รวมถึงพิจารณาเสนอ
คาตอบแทนของผูสอบบัญชี โดยคํานึงถึงความนาเชื่อถือ ความเพียงพอของทรัพยากร และปริมาณ
งานตรวจสอบของสํานักงานตรวจสอบบัญชีนั้น รวมถึงประสบการณของบุคลากรที่ไดรับ
มอบหมายใหทําการตรวจสอบบัญชีของบริษัท 

จ. พิจารณาการเปดเผยขอมูลของบริษัทในกรณีที่เกิดรายการเกี่ยวโยงหรือรายการ
ที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนใหมีความถูกตองและครบถวน 

ฉ. ปฏิบัติการอื่นใดตามที่คณะกรรมการบริษัทมอบหมายและคณะกรรมการ
ตรวจสอบเห็นชอบดวย เชน ทบทวนนโยบายการบริหารทางการเงินและการบริหารความเสี่ยง 
ทบทวนการปฏิบัติตามจรรยาบรรณทางธุรกิจของผูบริหาร ทบทวนรวมกับผูบริหารของบริษัทใน
รายงานสําคัญๆ  ที่ตองเสนอตอสาธารณชนตามที่กฎหมายกําหนด ไดแก บทรายงานและการ
วิเคราะหของฝายบริหาร  เปนตน 

ช. จัดทํารายงานกิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบโดยเปดเผยไวในรายงาน
ประจําปของบริษัท ซ่ึงรายงานดังกลาวลงนามโดยประธานกรรมการตรวจสอบ รายการดังกลาว
ควรประกอบดวยขอมูลดังตอไปนี้ 

- ความเห็นเกี่ยวกับกระบวนการจัดทําและการเปดเผยขอมูลในรายงาน
ทางการเงินของบริษัทถึงความถูกตอง ครบถวน เปนที่เชื่อถือได 

- ความเห็นเกี่ยวกับความเพียงพอของระบบการควบคุมภายในของบริษัท 
- เหตุผลที่เชื่อวาผูสอบบัญชีของบริษัทเหมาะสมที่จะไดรับการแตงตั้งตอไป

อีกวาระหนึ่ง 
- ความเห็นเกี่ยวกับการปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย หรือกฎหมายที่เกี่ยวของกับธุรกิจของบริษัท 
- รายงานอื่นใดที่เห็นวาผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไปควรทราบ ภายใตขอบเขต

หนาที่และความรับผิดชอบที่ไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัท 
1.6 คณะกรรมการตรวจสอบอาจแสวงหาความเห็นที่เปนอิสระจากที่ปรึกษาทาง

วิชาชีพอ่ืนใดเมื่อเหน็วาจําเปน ดวยคาใชจายของบริษัท 
 (2) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการตรวจสอบมีความรับผิดชอบตอคณะกรรมการบริษัทตามหนาที่และ
ความรับผิดชอบที่ไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัท ในขณะที่ความรับผิดชอบในกิจกรรม
ทุกประการของบริษัทตอบุคคลภายนอกยังคงเปนของคณะกรรมการบริษัททั้งคณะ 
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7. การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(1) วาระการประชุม 

1.1 ในการประชุมแตละครั้งควรกําหนดวาระการประชุมไวลวงหนาอยางชัดเจน และ
นําสงเอกสารประกอบการประชุมใหคณะกรรมการตรวจสอบและผูเขารวมประชุมเปนการ
ลวงหนาดวยระยะเวลาพอสมควร เพื่อใหมีเวลาในการพิจารณาเรื่องตางๆ หรือเรียกขอขอมูล
ประกอบการพิจารณาเพิ่มเติม 

1.2 คณะกรรมการตรวจสอบควรจัดใหมีการประชุม เพื่อพิจารณาในเรื่องตางๆ ตามที่
ไดรับมอบหมายดังตอไปนี้ 

- การพิจารณางบการเงินและรายงานทางการเงินที่เกี่ยวของ หลักการบัญชีและวิธี
ปฏิบัติทางบัญชี การปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี การดํารงอยูของกิจการ การเปลี่ยนแปลง
นโยบายบัญชีที่สําคัญ รวมถึงเหตุผลของฝายจัดการเกี่ยวกับการกําหนดนโยบายบัญชีกอนนําเสนอ
คณะกรรมการบริษัทเพื่อเผยแพรแกผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไป 

- การพิจารณาระบบการควบคุมภายใน (Internal Control) และการตรวจสอบ
ภายใน (Internal Audit) 

- การพิจารณาทบทวนแผนการตรวจสอบภายในประจําป (Audit Plan) ของบริษัท
ขั้นตอนการประสานงานของแผนการตรวจสอบที่เกี่ยวของตางๆ และการประเมินผลการตรวจสอบ
รวมกับผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชี คณะกรรมการตรวจสอบควรสอบถามถึงขอบเขตการ
ตรวจสอบที่ไดวางแผนไวเพื่อใหมั่นใจวาแผนการตรวจสอบดังกลาวจะชวยใหตรวจพบการทุจริต
หรือขอบกพรองตางๆ ของระบบการควบคุมภายใน 

- การพิจารณารวมกับผูตรวจสอบภายในถึงปญหาหรือขอจํากัดที่เกิดขึ้นใน
ระหวางการตรวจสอบ และทบทวนการปฏิบัติงานของผูตรวจสอบภายใน 

- การพิจารณารวมกับผูสอบบัญชีถึงปญหาหรือขอจํากัดที่เกิดขึ้นจากการ
ตรวจสอบงบการเงิน 

- การพิจารณารวมกับผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชีวาไดมีการวางแผนเพื่อ
ทบทวนวิธีการและการควบคุมการประมวลขอมูลทางอิเล็กทรอนิกส และสอบถามเกี่ยวกับ
โครงการรักษาความปลอดภัยโดยเฉพาะ เพื่อปองกันการทุจริตหรือการใชคอมพิวเตอรไปในทางที่
ผิดโดยพนักงานบริษัทหรือบุคคลภายนอก 

- การพิจารณาทบทวนรายการที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน เชน
รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท เปนตน 

- การปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือขอกําหนด
ของตลาดหลักทรัพย 
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- การปฏิบัติการอื่นใดตามที่คณะกรรมการบริษัทมอบหมาย 
- การพิจารณาประเมินผลตนเองเกี่ยวกับการปฏิบัติหนาที่และความรับผิดชอบ

ตามที่ไดรับมอบหมาย 

(2) จํานวนครั้งการประชุม 
2.1 จํานวนครั้งการประชุมในแตละปขึ้นอยูกับขนาดของธุรกิจ และหนาที่ที่ไดรับ

มอบหมาย เพื่อใหการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบบรรลุวัตถุประสงคตามที่ตั้งไว โดย
ทางปฏิบัติทั่วไปคณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมโดยเฉลี่ยปละ 4 คร้ัง 

2.2 ประธานกรรมการตรวจสอบอาจเรียกประชุมคณะกรรมการตรวจสอบเปนพิเศษ
ไดหากมีการรองขอจากกรรมการตรวจสอบ ผูตรวจสอบภายใน ผูสอบบัญชี หรือ ประธาน
กรรมการบริษัทใหพิจารณาประเด็นปญหาที่จําเปนตองหารือรวมกัน 

(3) ผูเขารวมประชุม 
3.1 กรรมการตรวจสอบควรเขารวมประชุมคณะกรรมการตรวจสอบทุกครั้ง และ

คณะกรรมการตรวจสอบตองกําหนดจํานวนสมาชิกที่จะตองมาประชุมเพื่อใหการประชุมใชไดตาม
กฎหมาย 

3.2 คณะกรรมการตรวจสอบอาจเชิญกรรมการหรือผูบริหารของบริษัท ผูตรวจสอบ
ภายใน หรือผูสอบบัญชีเขารวมประชุมดวยในเรื่องที่กําหนด เชน การควบคุมภายใน แผนการ
ตรวจสอบ  เปนตน 

3.3 คณะกรรมการตรวจสอบควรมีการประชุมกับนักกฎหมายของบริษัทเปนประจํา
หรือประชุมกับนักกฎหมายภายนอกหากเห็นวาเปนสิ่งจําเปนและเหมาะสม เพื่อหารือประเด็น
ปญหาทางกฎหมายซึ่งมีหรืออาจมีผลสําคัญตองบการเงินของบริษัท ในกรณีสําคัญและจําเปน
คณะกรรมการตรวจสอบอาจเชิญนักกฎหมายของบริษัท และ/หรือนักกฎหมายภายนอกเขารวม
ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบดวยก็ได 

(4) การลงคะแนนเสียง 
4.1 ในเอกสารประกอบการประชุมตองระบุช่ือบุคคลและกําหนดใหกรรมการ

ตรวจสอบผูที่มีสวนไดเสียใดๆ ในเรื่องที่พิจารณาหามมิใหแสดงความเห็นและลงคะแนนเสียงใน
เร่ืองนั้นๆ 

4.2 เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

(5) รายงานการประชุม 
ใหเลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูที่ไดรับมอบหมายเปนผูจดรายงานการ

ประชุม ซ่ึงรายงานการประชุมจะตองนําสงตองคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัท 
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เพื่อคณะกรรมการบริษัทจะไดทราบถึงกิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบอยางทันเวลาและเพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบควร
นําสงรายงานการประชุมตอผูตรวจสอบภายในและผูสอบบัญชีเพื่อเปนการยืนยันขอมูลและเพื่อ
บอกกลาวเรื่องที่คณะกรรมการตรวจสอบใหความใสใจหรือควรไดรับการใสใจเปนพิเศษ 

 
8. การรายงานของคณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการตรวจสอบมีหนาที่และความรับผิดชอบในการรายงานกิจกรรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ หรือหนาที่อ่ืนใดที่ไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัท รายงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบจะมีความสําคัญตอคณะกรรมการบริษัท ผูถือหุน และผูลงทุนทั่วไป 
เนื่องจากรายงานดังกลาวจะแสดงความเห็นอยางเปนอิสระ และตรงไปตรงมาของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และทําใหคณะกรรมการบริษัทมั่นใจไดวาฝายจัดการไดมีการบริหารงานอยาง
ระมัดระวังและคํานึงถึงผลของผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน 

(1) การรายงานตอคณะกรรมการบริษัท 
1.1 รายงานกิจกรรมตางๆ ที่ทําอยางเปนประจํา เพื่อคณะกรรมการบริษัทจะไดทราบ

ถึงกิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
- รายงานการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงระบุความเห็นของ

คณะกรรมการตรวจสอบในเรื่องตางๆ ไวอยางชัดเจน 
- สรุปรายงานกิจกรรมที่ทําระหวางป 
- รายงานเกี่ยวกับความเห็นตอรายงานทางการเงิน การตรวจสอบภายใน และ

กระบวนการตรวจสอบภายใน 
- รายงานอื่นใดที่เห็นวาคณะกรรมการบริษัทควรทราบ 

1.2 รายงานสิ่งที่ตรวจพบในทันที เพื่อคณะกรรมการบริษัทจะไดหาแนวทางแกไขได
ทันเวลา 

- รายการความขัดแยงทางผลประโยชน 
- ขอสงสัยหรือสันนิษฐานวาอาจมีการทุจริต หรือมีส่ิงผิดปกติ หรือมีความ

บกพรองสําคัญในระบบการควบคุมภายใน 
- ขอสงสัยวาอาจมีการฝาฝนกฎหมาย หรือขอกําหนดใดๆ ของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
- รายงานอื่นใดที่เห็นวาคณะกรรมการบริษัทควรทราบ 
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(2) การรายงานตอหนวยงานทางการ 
หากคณะกรรมการตรวจสอบไดรายงานตอคณะกรรมการบริษัทถึงสิ่งที่มีผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน และไดมีการหารือรวมกันกับคณะกรรมการ
บริษัทและผูบริหารแลววาตองดําเนินการปรับปรุงแกไข เมื่อครบกําหนดเวลาที่กําหนดไวรวมกัน 
หากคณะกรรมการตรวจสอบพบวามีการเพิกเฉยตอการดําเนินการแกไขดังกลาวโดยไมมเีหตุผลอัน
สมควร กรรมการตรวจสอบรายใดรายหนึ่งอาจรายงานสิ่งที่พบดังกลาวตอสํานักงานกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

(3) การรายงานตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ัวไป 
รายงานกิจกรรมที่ทําระหวางปตามหนาที่และความรับผิดชอบที่ไดรับมอบหมายจาก

คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงรายงานดังกลาวลงนามโดยประธานกรรมการตรวจสอบ และเปดเผยไวใน
รายงานประจําปของบริษัท 

 
9. การประเมนิผลคณะกรรมการตรวจสอบ 

(1) เพื่อใหเกิดความแนใจวาการทํางานของคณะกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพและ
บรรลุวัตถุประสงค จึงควรมีการกําหนดกระบวนการประเมินผลคณะกรรมการตรวจสอบไวอยาง
เปนทางการ 

(2) การประเมินผลอาจเกิดจากการสัมภาษณบุคคลที่มีสวนเกี่ยวของกับการดําเนินงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ และการตอบแบบสอบถามของสมาชิกกรรมการตรวจสอบถึงความมี
ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

(3) คณะกรรมการตรวจสอบควรไดทราบถึงผลการประเมินและผลกระทบเกี่ยวกับการ
ดาํเนินงานจากผูสอบบัญชี ผูอํานวยการฝายตรวจสอบภายใน ผูอํานวยการฝายการเงิน และผูบริหาร 
เพื่อนําผลการประเมินมาปรับปรุงการดําเนินงานใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น และบรรลุวัตถุประสงคที่
กําหนดไว 

 
10. ระบบการควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน 

(1) ระบบการควบคุมภายใน 
1.1 บริษัทจดทะเบียนควรจัดใหมีระบบควบคุมภายในที่ดีและมีประสิทธิผล เพื่อให

การดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ มีรายงานทางการเงินที่ถูกตอง เชื่อถือได 
ตลอดจนมีการปฏิบัติใหเปนไปตามขอกําหนดของกฎหมายที่เกี่ยวของ 
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1.2 การควบคุมภายใน หมายถึง กระบวนการ แผนการจัดองคกร ระบบงาน และ
วิธีการซึ่งมีอยูภายในองคกร ซ่ึงไดรับการออกแบบไวโดยคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารของ
องคกร โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อใหเกิดความมั่นใจอยางสมเหตุสมผลเกี่ยวกับ 

- ความเชื่อถือไดและความมีคุณภาพสมบูรณของขอมูล 
- การปฏิบัติตามนโยบาย แผนงาน วิธีการ กฎหมาย และระเบียบขอบังคับ 
- การดูแล ปองกัน ระวังรักษาทรัพยสินของบริษัท 
- การใชทรัพยากรอยางประหยัด มีประสิทธิภาพ และบรรลุวัตถุประสงคและ

เปาหมายของการดําเนินงานหรือแผนงานที่กําหนดไว 
1.3 องคประกอบของการควบคุมภายใน จําแนกออกเปน 5 องคประกอบที่เกี่ยวเนื่อง

สัมพันธกันซึ่งมาจากวิถีทางที่ผูบริหารดําเนินธุรกิจและเชื่อมโยงเขาเปนอันหนึ่งอันเดียวกับ
กระบวนการทางการบริหาร ซ่ึงไดแก สภาพแวดลอมของการควบคุม (Control Environment) การ
ประเมินความเสี่ยง(Risk Assessment) กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) ขอมูลสารสนเทศ
และการสื่อสารในองคกร(Information and Communication) และการติดตามและประเมินผล 
(Monitoring) 

(2) การตรวจสอบภายใน 
2.1 บริษัทจดทะเบียนควรจัดใหมีหนวยงานตรวจสอบภายในเพื่อทําหนาที่วิเคราะห

ประเมิน ใหคําปรึกษาใหขอเสนอแนะและขอมูลเพื่อเปนการสนับสนุนแกผูปฏิบัติงาน ในกรณีที่
ไมไดมีการจัดตั้งหนวยงานตรวจสอบภายในขึ้นในบริษัท บริษัทจดทะเบียนนั้นควรมีระบบการ
ตรวจสอบภายในอื่น (Out Source) ทดแทน 

2.2 การตรวจสอบภายใน คือ การปฏิบัติงานอิสระที่ทํา หนาที่ตรวจสอบและ
ประเมินผลการดําเนินกิจกรรมตางๆ ภายในองคกร โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหการชวยเหลือ
ผูปฏิบัติงานทุกระดับขององคกรใหสามารถปฏิบัติหนาที่ของตนใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น และ
สนับสนุนใหมีการควบคุมภายในที่มีประสิทธิผลภายใตคาใชจายที่เหมาะสมบริษัทควรดํารงรักษา
ใหระบบควบคุมภายในและการตรวจสอบภายในมีความเหมาะสมและมีประสิทธิผลใหตอเนื่อง
ตลอดระยะเวลาของการเปนบริษัทจดทะเบียน 

 
11. การปฏิบัติงานที่เก่ียวเนื่องกับหนาท่ีของคณะกรรมการตรวจสอบ 

ในการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ ควรคํานึงถึงการปฏิบัติงานที่เกี่ยวเนื่อง
กับหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในหนาที่ของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เชน 
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(1) คณะกรรมการตรวจสอบควรขอคําอธิบายจากฝายจัดการเกี่ยวกับผลแตกตางที่สําคัญๆ 
ในงบการเงินระหวางปปจจุบันกับปกอนๆ (การพิจารณาทบทวนนี้อาจทําในที่ประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทก็ได) และพิจารณารวมกับฝายจัดการถึงบทรายงานและการวิเคราะหของฝาย
บริหาร(Management’s Discussion and Analysis หรือ MD&A) ที่ปรากฎในรายงานประจําป 

(2) คณะกรรมการตรวจสอบควรสอบถามผูสอบบัญชีถึงขอบเขตที่ผูสอบบัญชีไดพิจารณา
ทบทวนบทรายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และพิจารณาวาขอมูลท่ีปรากฎในบทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารและสารสนเทศอื่นใดที่ปรากฎในรายงานประจําปมีความ
สอดคลองกับสารสนเทศที่ปรากฎในงบการเงินหรือไม อยางไร 

(3) คณะกรรมการตรวจสอบควรขอใหฝายจัดการและผูสอบบัญชีรายงานวามีปญหาการ
รายงานทางการเงินที่สําคัญอะไรบางที่ตองปรึกษาหารือรวมกันในระหวางงวดบัญชี และหากมีฝาย
จัดการไดมีการแกไขแลวอยางไร 

(4) คณะกรรมการตรวจสอบควรประชุมเปนการเฉพาะกับผูสอบบัญชีเพื่อขอความเห็นจาก
ผูสอบบัญชีในเรื่องตางๆ เชน คุณภาพของเจาหนาที่การเงินและบัญชีและคณะผูตรวจสอบภายใน
ของบริษัท รวมทั้งเรื่องที่ผูสอบบัญชีเปนหวงมากที่สุด และเขาเชื่อวามีส่ิงอื่นอีกหรือไมที่ควร
ปรึกษาหารือรวมกันกับคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งไมไดหยิบยกขึ้นมาหรืออธิบายไวที่อ่ืน 

(5) คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัทควรพิจารณาวาควรหรือไมที่ผูสอบ
บัญชีประชุมกับคณะกรรมการบริษัททั้งคณะเพื่อหารือถึงประเด็นสําคัญๆ เกี่ยวกับงบการเงิน และ
เพื่อตอบขอซักถามที่กรรมการอื่นหยิบขึ้นมา 

(6) คณะกรรมการตรวจสอบควรขอคําอธิบายจากผูอํานวยการฝายบัญชีและการเงินของ
บริษัทและผูสอบบัญชีเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีหรือกฎเกณฑตางๆ ที่หนวยงาน
ทางการที่กํากับควบคุมดูแลที่เกี่ยวของกับกิจการและมีผลตองบการเงินของบริษัท 

(7) คณะกรรมการตรวจสอบควรหารือรวมกับฝายบริหารและผูสอบบัญชีถึงเนื้อหาสําคัญๆ
ของปญหาที่หยิบยกขึ้นมาโดยนักกฎหมายภายในและภายนอกบริษัทเกี่ยวกับคดีความในศาล ภาระ
ที่อาจเกิดขึ้นภายหนา สิทธิเรียกรองหรือการถูกประเมินใดๆ (Claims or Assessments) 
คณะกรรมการตรวจสอบควรเขาใจวาเรื่องตางๆ ดังกลาวจะปรากฎในงบการเงินอยางไร 

(8) คณะกรรมการตรวจสอบควรทบทวนยอดการตั้งคาใชจายคางจายทางบัญชี การตั้ง
สํารองหรือประมาณการที่มีอยูโดยฝายจัดการและเนื้อหาสําคัญที่มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตองบ
การเงิน 

(9) คณะกรรมการตรวจสอบควรดูเกี่ยวกับปญหาภาษีเงินไดที่ยื่นตอกรมสรรพากรวาจะมี
รายการสําคัญใดๆ ที่อาจมีปญหากับกรมสรรพากร และควรสอบถามเกี่ยวกับสถานภาพของการ
สํารองภาษีที่เกี่ยวของ 
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(10) คณะกรรมการตรวจสอบควรพิจารณาทบทวนหนังสือรับรองจากฝายจัดการของ
บริษัท (Management Representative Letter) ซ่ึงไดใหกับผูสอบบัญชี และถามดูวาเขาไดประสบกับ
ความยุงยากใดๆ ในการไดหนังสือนั้น หรือส่ิงที่รับรอง (Representations) เฉพาะใดๆ ในหนังสือ
นั้น 

(11) การดําเนินการอื่นใดที่คณะกรรมการตรวจสอบเห็นสมควร 
 

12. การรายงานของบริษัทจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย 
(1) การรายงานเมื่อมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

1.1 รายงานมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทหรือมติที่ประชุมผูถือหุนถึงการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ พรอมนําสงแบบแจงรายช่ือและขอบเขตการดําเนินงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (F24-1) ผานทางโทรสารและสื่ออิเล็กทรอนิกสตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพย 

1.2 นําสงหนังสือรับรองและประวัติของกรรมการตรวจสอบ (F24-2) พรอมการ
รายงานมติการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบและแบบแจงรายชื่อและขอบเขตการดําเนินงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

1.3 นําสงแบบรับทราบภาระหนาที่ตอการรายงานการถือครองหลักทรัพยภายใน 7 วัน
ทําการนับจากวันที่ไดรับการแตงตั้ง 

1.4 นําสงการรายงานการถือครองหลักทรัพย (แบบ 59-1) ภายในวัน 30 วันนับจาก
วันที่ไดรับการแตงตั้ง 

(2) การรายงานเมื่อมีการเปล่ียนแปลงสมาชิกคณะกรรมการตรวจสอบ 
2.1 รายงานมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทหรือมติที่ประชุมผูถือหุนถึงการ

เปลี่ยนแปลงสมาชิกกรรมการตรวจสอบ พรอมนําสงแบบแจงรายชื่อและขอบเขตการดําเนินงาน
ของคณะกรรมการตรวจสอบ (F24-3) ผานทางโทรสารและสื่ออิเล็กทรอนิกสตามขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพย 

2.2 นําสงหนังสือรับรองและประวัติของกรรมการตรวจสอบ (F24-2) สําหรับ
กรรมการตรวจสอบที่ไดรับการแตงตั้งใหม พรอมการรายงานมติการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบและแบบแจงรายชื่อและขอบเขตการดําเนนิงานของคณะกรรมการตรวจสอบ 

2.3 นําสงแบบรับทราบภาระหนาที่ตอการรายงานการถือครองหลักทรัพยภายใน 7 วัน
ทําการนับจากวันที่ไดรับการแตงตั้ง 
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2.4 นําสงการรายงานการถือครองหลักทรัพย (แบบ 59-1) ภายในวัน 30 วันนับจาก
วันที่ไดรับการแตงตั้ง 

(3) การรายงานเมื่อมีการเปล่ียนแปลงขอบเขตหนาท่ีของคณะกรรมการตรวจสอบ 
รายงานมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทหรือมติที่ประชุมผูถือหุนถึงการเปลี่ยนแปลง

ขอบเขตหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ พรอมนําสงแบบแจงรายชื่อและขอบเขตการ
ดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ (F24-3) ผานทางโทรสารและสื่ออิเล็กทรอนิกสตาม
ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย 

 
ฝายบริษัทจดทะเบียน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
23 มิถุนายน 2542 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นางสาวจุฬารัตน  กันจันวงศ   เกิดเมื่อวันที่  20  สิงหาคม   พ.ศ.  2524  ที่จังหวัด
กรุงเทพมหานคร  สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต  สาขาการบัญชี  (บัญชี
ตนทุน)  เกียรตินิยมอันดับ  2  คณะบริหารธุรกิจ  สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล  วิทยาเขตพณชิยการ
พระนคร  ในปการศึกษา  2546  และไดเขาศึกษาตอในหลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต  คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ในปการศึกษา  2547  ในขณะที่ศึกษาระดับ
ปริญญามหาบัณฑิตไดรับทุนในตําแหนงผูชวยสอนของภาควิชาการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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