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Abstract
 This research aimed to study the relationship between ownership structure and audit fees of list-
ed companies in the Market for Alternative Investment (mai) by collecting data from 122 sample groups 
during 2020-2023, totaling 488 firm-year observation, and analyzing them using multiple regression analysis.  
The results of the research found that foreign ownership had a statistically significant positive  
relationship with audit fees, indicating that foreign ownership may require stricter auditing to  
reduce the risk of information asymmetry. In contrast, institutional ownership had a statistically significant  
negative relationship with audit fees, which may be a result of institutional investors’ expertise in corporate  
governance that reduces audit risks. However, the results of the research did not find a relationship between 
ownership concentration and family ownership and audit fees. For the control variables, it was found that 
the size of the business, the number of subsidiaries, the use of Big 4 auditors, the revenue growth rate,  
and the presence of operating losses were all positively and statistically significant with audit fees. In addition, 
there were differences in audit fees between industry groups, reflecting differences in business complexity 
and risks. The results of this research are useful for stakeholders in understanding the factors affecting audit 
fees in the context of emerging markets and can be applied to develop appropriate corporate governance 
mechanisms for companies with different ownership structures. It also serves as a guideline for auditors in 
determining appropriate audit fees.
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fees in the context of emerging markets and can be applied to develop appropriate corporate governance 
mechanisms for companies with different ownership structures. It also serves as a guideline for auditors in 
determining appropriate audit fees.

Keywords: Ownership Structure, Audit Fees, Market for Alternative Investment (mai), Corporate Governance
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บทนำ
 ในัปัจจบุันััการิลังทนุัในัตลัาดุทนุัมบีัทบัาทสูำคญัต่อการิพฒันัาเศึริษฐกจิของปริะเทศึ โดุยเฉพาะในัตลัาดุเกดิุใหม่ที�กำลังัเตบิัโต 
อยา่งริวิดุเริว็ิเชีน่ัปริะเทศึไทย ตลัาดุหลักัทริพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) เปน็ัแหลัง่ริะดุมทนุัสูำคญัสูำหริบััธุรุิกจิขนัาดุกลัางแลัะขนัาดุยอ่ม  
(SMEs) ที�มศีึกัยภาพในัการิเตบิัโต การิเขา้มาของนัักลังทนุัที�หลัากหลัายไมเ่พยีงสูง่ผู้ลัตอ่สูภาพคลัอ่งแลัะมลูัค่าการิซึ่่�อขายเทา่นัั�นั 
แต่ยังสู่งผู้ลัต่อโคริงสูริ้างการิกำกับัดุูแลักิจการิแลัะการิบัริิหาริควิามเสูี�ยงของบัริิษัทจดุทะเบัียนั
 ลัักษณะที�โดุดุเดุ่นัของตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ ค่อการิเป็นัแหลั่งริะดุมทุนัสูำหริับัธุุริกิจคริอบัคริัวิที�มีศึักยภาพ 
ในัการิเติบัโต โดุยคริอบัคริัวิผูู้้ก่อตั�งมักริักษาสูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัที�มีนััยสูำคัญแลัะมีบัทบัาทสูำคัญในัการิบัริิหาริงานั โคริงสูริ้าง 
การิถุ่อหุ้นัแบับัคริอบัคริัวินัี�มีแนัวิโนั้มที�จะสู่งผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีีในัหลัายมิติที�นั่าสูนัใจ โดุยเฉพาะในัดุ้านัการิควิบัคุมภายในั 
แลัะการิปริะเมินัควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบั ธุุริกิจคริอบัคริัวิมักมีลัักษณะเฉพาะในัดุ้านัการิควิบัคุมภายในัที�ไม่เป็นัทางการิ  
โดุยพึ�งพาควิามไวิว้ิางใจแลัะควิามสูมัพนััธุส์ูว่ินัตวัิมากกวิา่ริะบับัแลัะกริะบัวินัการิที�เปน็ัทางการิ (Tangsomworapong, 2024) 
ซึ่ึ�งอาจเพิ�มควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัแลัะมีผู้ลัต่อริะดุับัค่าสูอบับััญชีีที�ผูู้้สูอบับััญชีีต้องพิจาริณาอย่างริอบัคอบั
 ในัอีกดุ้านัหนัึ�ง การิเขา้มาของนักัลังทุนัสูถุาบันััแลัะนักัลังทุนัต่างปริะเทศึในัตลัาดุทนุัไทย ซึึ่�งมีแนัวิโน้ัมเพิ�มขึ�นัอยา่งตอ่เนั่�อง  
ไดุน้ัำมาซึ่ึ�งควิามเปลัี�ยนัแปลังสูำคญัในัดุา้นัการิกำกบััดูุแลักิจการิแลัะควิามคาดุหวัิงดุา้นัมาตริฐานัการิริายงานัทางการิเงินัที�สููงขึ�นั  
นัักลังทุนัสูถุาบัันัดุ้วิยควิามเชีี�ยวิชีาญในัการิวิิเคริาะห์แลัะติดุตามการิดุำเนัินังานั มักเริียกริ้องการิตริวิจสูอบัที�มีคุณภาพสููง  
สูว่ินัควิามคาดุหวัิงของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึในัดุ้านัควิามโปร่ิงใสูตามมาตริฐานัสูากลั ยิ�งเสูริมิให้บัริษัิทต้องปรัิบัปรุิงการิกำกับัดูุแลั 
กจิการิแลัะการิริายงานัทางการิเงินัอย่างต่อเนั่�อง ดุงันัั�นั โคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุน้ัที�แตกต่างกนััจงึมผีู้ลักริะทบัโดุยตริงต่อริะดุบััควิามต้องการิ 
ดุ้านัการิตริวิจสูอบัแลัะการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีของกิจการิ
 งานัวิิจัยที�ผู้่านัมาไดุ้แสูดุงให้เห็นัถุึงควิามสัูมพันัธุ์ริะหว่ิางโคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีในัหลัายบัริิบัท อาทิ  
การิถุ่อหุ้นัโดุยนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีี ในัดัุชีนีั S&P 500 ของปริะเทศึสูหรัิฐอเมริิกา 
(Mitra et al., 2007) นัอกจากนัี� ยังพบัวิ่าการิถุ่อหุ้นัโดุยนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัการิเลั่อกผูู้้สูอบับััญชีี
ที�มีคุณภาพสููงแลัะค่าสูอบับััญชีีในับัริิบัทของปริะเทศึบัังกลัาเทศึ (Khan et al., 2015) อย่างไริก็ตาม งานัวิิจัยสู่วินัใหญ่มุ่งเนั้นั
ศึึกษาในับัริิบัทของตลัาดุหลัักหริ่อบัริิษัทขนัาดุใหญ่ เชี่นั การิศึึกษาบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัดุัชีนัี FTSE-350 ของสูหริาชีอาณาจักริ  
(Zaman et al., 2011) ซึ่ึ�งอาจไมสู่ามาริถุสูะทอ้นัลักัษณะเฉพาะของตลัาดุริองหริอ่บัริษิทัขนัาดุกลัางแลัะขนัาดุยอ่มไดุอ้ยา่งคริบัถุว้ินั  
ในับัริิบัทของปริะเทศึไทย แม้จะมีการิศึึกษาควิามสัูมพันัธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบีัยนั 
ในัตลัาดุหลัักทริัพย์แห่งปริะเทศึไทย (SET) แลัะพบัวิ่าโคริงสูริ้างการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัมีควิามสูัมพันัธุ์ในัทางตริงกันัข้าม
กับัค่าสูอบับััญชีี (Santatiwongchai, 2017) แต่ยังไม่มีการิศึึกษาที�มุ่งเนั้นับัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ  
ซึ่ึ�งมีลัักษณะเฉพาะแตกต่างจากบัริิษัทในัตลัาดุหลััก ทั�งในัดุ้านัขนัาดุธุุริกิจแลัะโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั นัับัเป็นัชี่องวิ่างในัการิวิิจัย
ที�สูำคญัเนั่�องจากควิามแตกตา่งในัโคริงสูริา้งการิถุอ่หุน้ัริะหวิา่งตลัาดุหลักัแลัะตลัาดุริองอาจสูง่ผู้ลัตอ่กลัไกการิกำกบััดูุแลักจิการิ
แลัะค่าสูอบับััญชีีที�แตกต่างกันั
 การิศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีในับัริิบัทของตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
จึงมีควิามสูำคัญอย่างยิ�ง เนั่�องจากจะชี่วิยเติมเต็มชี่องวิ่างในัองค์ควิามริู้เกี�ยวิกับัผู้ลักริะทบัของควิามหลัากหลัายของผูู้้ถุ่อหุ้นั 
ต่อการิกำหนัดุนัโยบัายดุ้านัการิตริวิจสูอบัแลัะการิกำกับัดุูแลักิจการิที�เหมาะสูมสูำหริับับัริิษัทขนัาดุกลัางแลัะขนัาดุย่อม 
ในัตลัาดุเกิดุใหม่ ผู้ลัการิศึกึษาจะเป็นัปริะโยชีน์ัตอ่ผูู้้กำหนัดุนัโยบัาย ผูู้้บัริหิาริ ผูู้้สูอบับัญัชี ีแลัะผูู้้มสีูว่ินัไดุ้เสีูยอ่�นัๆ ในัการิพัฒนัา
แนัวิทางการิกำกับัดูุแลักิจการิที�เหมาะสูมกับับัริิบัทของตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ อันัจะนัำไปสูู่การิพัฒนัาตลัาดุทุนัไทย 
อย่างยั�งย่นัในัริะยะยาวิ

วัตถื้ประสังค์ของการวิจัย
 เพ่�อศึึกษาควิามสูมัพนััธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุอ่หุ้นัแลัะค่าสูอบับัญัชีขีองบัริษิทัจดุทะเบัยีนัในัตลัาดุหลักัทริพัย์ เอม็ เอ ไอ

แนวคิด ทฤษัฎีี และงานวิจัยที�เกี�ยวข้อง
 ทฤษัฎีตีวัแทน
 ทฤษฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) โดุย Jensen and Meckling (1976) อธุิบัายควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างผูู้้ถุ่อหุ้นั 
(Principal) แลัะผูู้้บัริิหาริ (Agent) ที�อาจเกิดุควิามขัดุแย้งทางผู้ลัปริะโยชีนั์ ทฤษฎีีนัี�มีริากฐานัจากพฤติกริริมมนัุษย์ 3 ปริะการิ 
ตามที� Simon (1957), Eisenhardt (1989) แลัะ Wiseman et al. (1998) อธุิบัายไวิ้ ค่อ ควิามมีเหตุผู้ลัอย่างจำกัดุ  
การิเห็นัแก่ปริะโยชีนั์สู่วินัตนั แลัะการิหลัีกเลัี�ยงควิามเสูี�ยง
 Fama and Jensen (1983) แลัะ Arrow (1985) ชีี�ใหเ้หน็ัวิา่การิแยกควิามเป็นัเจา้ของจากการิควิบัคุมกอ่ใหเ้กดิุปัญหา
ข้อมูลัที�ซึ่่อนัเริ้นั (Hidden Information) แลัะการิกริะทำที�ซึ่่อนัเริ้นั (Hidden Action) ซึ่ึ�งนัำไปสูู่ต้นัทุนัตัวิแทนัที� Jensen and 
Meckling (1976) ไดุ้แบ่ังออกเป็นั 3 ปริะเภท ไดุ้แก่ 1. ตน้ัทุนัที�ตวัิการิตอ้งจ่ายในัการิติดุตามแลัะควิบัคุมพฤตกิริริมของตวัิแทนั 
(Monitoring Costs) เชี่นั ค่าสูอบับััญชีี 2. ค่าใชี้จ่ายในัการิกำกับัดุูแลักิจการิหริ่อต้นัทุนัที�ตัวิแทนัต้องจ่ายเพ่�อสูริ้างควิามมั�นัใจ
ให้แก่ตัวิการิว่ิาจะไม่กริะทำการิที�เป็นัผู้ลัเสูียต่อตัวิการิ (Bonding Costs) เชี่นั การิทำปริะกันัควิามริับัผู้ิดุ การิจัดุทำริายงานั 
ทางการิเงินั แลัะ 3. มูลัค่าของกิจการิที�ลัดุลัง (Residual Loss) เน่ั�องจากควิามขัดุแย้งทางผู้ลัปริะโยชีน์ัที�ยังคงเหลั่ออยู ่
แม้จะมีการิจ่าย Monitoring Costs แลัะ Bonding Costs แลั้วิ
 ในับัริบิัทการิสูอบับัญัชี ีการิตริวิจสูอบัโดุยผูู้สู้อบับัญัชีถีุอ่เปน็ักลัไกสูำคญัในัการิลัดุปญัหาตวัิแทนัตามที� DeFond and  
Zhang (2014) ไดุอ้ธุบิัายไวิ ้โดุย DeAngelo (1981) ไดุน้ัยิามคณุภาพการิสูอบับัญัชีจีากควิามสูามาริถุในัการิตริวิจพบัขอ้ผู้ดิุพลัาดุ 
แลัะควิามเป็นัอิสูริะในัการิริายงานั สูอดุคล้ัองกับังานัวิิจัยของ Francis et al. (2013) ที�พบัว่ิาค่าสูอบับััญชีีสูะท้อนั 
ทั�งควิามพยายามแลัะควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบั โดุยบัริิษัทที�มีควิามเสูี�ยงสููงมักจะต้องจ่ายค่าสูอบับััญชีีในัริะดัุบัที�สููงกว่ิา  
ดุังนัั�นั ค่าสูอบับััญชีีจึงเป็นัต้นัทุนัที�เกิดุขึ�นัเพ่�อลัดุปัญหาตัวิแทนั โดุยริะดุับัค่าสูอบับััญชีีสูะท้อนัถุึงควิามพยายามแลัะควิามเสูี�ยง
ในัการิตริวิจสูอบัที�ผูู้้สูอบับััญชีีต้องเผู้ชีิญ

 แนวคดิเกี�ยวกบัค่าสัอบบญัชีี
 แนัวิคิดุการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีมีพ่�นัฐานัจากงานัของ Simunic (1980) ที�เสูนัอแบับัจำลัองซึ่ึ�งแบั่งค่าสูอบับััญชีี 
เป็นัสูองสู่วินั ค่อ ต้นัทุนังานัสูอบับััญชีี แลัะค่าควิามเสูี�ยงจากการิสููญเสูียในัอนัาคต โดุย Simunic and Stein (1996)  
อธุิบัายวิ่าต้นัทุนังานัสูอบับััญชีีคริอบัคลัุมค่าใชี้จ่ายโดุยตริงในัการิปฏิิบััติงานั สู่วินั DeFond and Zhang (2014) ริะบัุวิ่า  
ค่าควิามเสูี�ยงสูะท้อนัการิปริะเมินัควิามเสูี�ยงที�ผูู้สู้อบับัญัชีอีาจเผู้ชิีญทั�งจากการิถูุกฟ้้องร้ิอง ควิามเสูี�ยงต่อช่ี�อเสีูยง แลัะการิสูญูเสีูยลูักค้า
 สูำหริบััปจัจยัที�กำหนัดุคา่สูอบับัญัชี ีHay et al. (2006) แบัง่เปน็ัสูามปริะเภท ไดุแ้ก ่คณุลักัษณะของลักูคา้ ผูู้สู้อบับัญัชีี  
แลัะงานัตริวิจสูอบั โดุย DeAngelo (1981) พบัวิ่าสูำนัักงานัสูอบับััญชีีขนัาดุใหญ่โดุยเฉพาะ Big 4 มักคิดุค่าธุริริมเนัียมสููงกวิ่า 
เนั่�องจากมีชี่�อเสูียงแลัะทริัพยากริที�พริ้อมกวิ่า ริวิมถุึงปัจจัยดุ้านัควิามซัึ่บัซึ่้อนัของงานั ริะยะเวิลัา แลัะชี่วิง Peak Period  
ลั้วินัมีผู้ลัต่อการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีที�สููงขึ�นั

 แนวคดิเกี�ยวกบัโครงสัร้างการถือืห้น้
 ปริะเทศึไทยมีลัักษณะเฉพาะในัฐานัะตลัาดุเกิดุใหม่ (Emerging Market) ที�มีควิามแตกต่างจากตลัาดุที�พัฒนัาแลั้วิ  
โดุย Connelly et al. (2012) แลัะ Fairchild et al. (2014) อธุิบัายวิ่าปริะเทศึไทยต้องพึ�งพาการิริะดุมทุนัจากต่างปริะเทศึ 
ผู้า่นัตลัาดุทนุั นัอกจากนัี�ยงัมกีลัไกการิควิบัคมุที�แตกตา่งจากปริะเทศึพฒันัาแลัว้ิ โดุยเฉพาะในัดุา้นัการิปกปอ้งสูทิธุขิองนัักลังทนุั
ที�อยู่ในัริะดุับัต�ำ (La Porta et al., 1997, 1998) แลัะการิกำกับัดุูแลักิจการิที�ยังไม่เข้มงวิดุ ซึ่ึ�งสู่งผู้ลักริะทบัโดุยตริงต่อคุณภาพ
ของข้อมูลัทางการิเงินัที�นัำเสูนัอต่อบัุคคลัภายนัอก (Leuz et al., 2003)
 การิมีกฎีหมายปกป้องนัักลังทุนัที�ไม่เข้มงวิดุในัปริะเทศึไทยนัำไปสูู่ปัญหาตัวิแทนัริะหว่ิางผูู้้ถุ่อหุ้นัที�มีอำนัาจควิบัคุม
กับันัักลังทุนัริายย่อย สู่งผู้ลัให้กิจการิมีต้นัทุนัตัวิแทนัเพิ�มขึ�นั (Gorkittisunthorn et al., 2006) นัอกจากนัี� La Porta et al. 
(2000, 2002) พบัว่ิาปริะเทศึในักลัุม่ Civil Law ซึึ่�งริวิมถุงึปริะเทศึไทย มกัมมีลูัค่ากจิการิต�ำกวิา่ปริะเทศึในักลัุม่ Common Law  
เนั่�องจากมีริะดัุบัการิปกป้องนัักลังทุนัริายย่อยต�ำแลัะมีโคริงสูร้ิางควิามเป็นัเจ้าของแบับักริะจุกตัวิในัริะดัุบัสููง โดุยโคริงสูร้ิาง 
การิถุ่อหุ้นัสูามาริถุจำแนักไดุ้เป็นั 2 ปริะเภทหลัักตามแนัวิคิดุของ Thomsen and Conyon (2012) ไดุ้แก่



151วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

บทนำ
 ในัปัจจบุันััการิลังทนุัในัตลัาดุทนุัมบีัทบัาทสูำคญัต่อการิพฒันัาเศึริษฐกจิของปริะเทศึ โดุยเฉพาะในัตลัาดุเกดิุใหม่ที�กำลังัเตบิัโต 
อยา่งริวิดุเริว็ิเชีน่ัปริะเทศึไทย ตลัาดุหลักัทริพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) เปน็ัแหลัง่ริะดุมทนุัสูำคญัสูำหริบััธุรุิกจิขนัาดุกลัางแลัะขนัาดุยอ่ม  
(SMEs) ที�มศีึกัยภาพในัการิเตบิัโต การิเขา้มาของนักัลังทนุัที�หลัากหลัายไมเ่พยีงสูง่ผู้ลัตอ่สูภาพคลัอ่งแลัะมลูัค่าการิซึ่่�อขายเทา่นัั�นั 
แต่ยังสู่งผู้ลัต่อโคริงสูริ้างการิกำกับัดุูแลักิจการิแลัะการิบัริิหาริควิามเสูี�ยงของบัริิษัทจดุทะเบัียนั
 ลัักษณะที�โดุดุเดุ่นัของตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ ค่อการิเป็นัแหลั่งริะดุมทุนัสูำหริับัธุุริกิจคริอบัคริัวิที�มีศึักยภาพ 
ในัการิเติบัโต โดุยคริอบัคริัวิผูู้้ก่อตั�งมักริักษาสูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัที�มีนััยสูำคัญแลัะมีบัทบัาทสูำคัญในัการิบัริิหาริงานั โคริงสูริ้าง 
การิถุ่อหุ้นัแบับัคริอบัคริัวินัี�มีแนัวิโนั้มที�จะสู่งผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีีในัหลัายมิติที�นั่าสูนัใจ โดุยเฉพาะในัดุ้านัการิควิบัคุมภายในั 
แลัะการิปริะเมินัควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบั ธุุริกิจคริอบัคริัวิมักมีลัักษณะเฉพาะในัดุ้านัการิควิบัคุมภายในัที�ไม่เป็นัทางการิ  
โดุยพึ�งพาควิามไวิว้ิางใจแลัะควิามสูมัพนััธุส์ูว่ินัตวัิมากกวิา่ริะบับัแลัะกริะบัวินัการิที�เปน็ัทางการิ (Tangsomworapong, 2024) 
ซึ่ึ�งอาจเพิ�มควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัแลัะมีผู้ลัต่อริะดุับัค่าสูอบับััญชีีที�ผูู้้สูอบับััญชีีต้องพิจาริณาอย่างริอบัคอบั
 ในัอีกดุ้านัหนัึ�ง การิเขา้มาของนักัลังทุนัสูถุาบันััแลัะนักัลังทุนัต่างปริะเทศึในัตลัาดุทนุัไทย ซึึ่�งมีแนัวิโน้ัมเพิ�มขึ�นัอยา่งตอ่เนั่�อง  
ไดุน้ัำมาซึ่ึ�งควิามเปลัี�ยนัแปลังสูำคญัในัดุา้นัการิกำกบััดุแูลักิจการิแลัะควิามคาดุหวัิงดุา้นัมาตริฐานัการิริายงานัทางการิเงินัที�สููงขึ�นั  
นัักลังทุนัสูถุาบัันัดุ้วิยควิามเชีี�ยวิชีาญในัการิวิิเคริาะห์แลัะติดุตามการิดุำเนัินังานั มักเริียกริ้องการิตริวิจสูอบัที�มีคุณภาพสููง  
สูว่ินัควิามคาดุหวัิงของนักัลังทุนัต่างปริะเทศึในัดุ้านัควิามโปร่ิงใสูตามมาตริฐานัสูากลั ยิ�งเสูริมิให้บัริษัิทต้องปรัิบัปรุิงการิกำกับัดูุแลั 
กจิการิแลัะการิริายงานัทางการิเงินัอย่างต่อเนั่�อง ดุงันัั�นั โคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุน้ัที�แตกต่างกนััจงึมผีู้ลักริะทบัโดุยตริงต่อริะดุบััควิามต้องการิ 
ดุ้านัการิตริวิจสูอบัแลัะการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีของกิจการิ
 งานัวิิจัยที�ผู้่านัมาไดุ้แสูดุงให้เห็นัถุึงควิามสัูมพันัธุ์ริะหว่ิางโคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีในัหลัายบัริิบัท อาทิ  
การิถุ่อหุ้นัโดุยนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีี ในัดัุชีนีั S&P 500 ของปริะเทศึสูหรัิฐอเมริิกา 
(Mitra et al., 2007) นัอกจากนัี� ยังพบัวิ่าการิถุ่อหุ้นัโดุยนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัการิเลั่อกผูู้้สูอบับััญชีี
ที�มีคุณภาพสููงแลัะค่าสูอบับััญชีีในับัริิบัทของปริะเทศึบัังกลัาเทศึ (Khan et al., 2015) อย่างไริก็ตาม งานัวิิจัยสู่วินัใหญ่มุ่งเนั้นั
ศึึกษาในับัริิบัทของตลัาดุหลัักหริ่อบัริิษัทขนัาดุใหญ่ เชี่นั การิศึึกษาบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัดุัชีนัี FTSE-350 ของสูหริาชีอาณาจักริ  
(Zaman et al., 2011) ซึ่ึ�งอาจไมสู่ามาริถุสูะทอ้นัลักัษณะเฉพาะของตลัาดุริองหริอ่บัริษิทัขนัาดุกลัางแลัะขนัาดุยอ่มไดุอ้ยา่งคริบัถุว้ินั  
ในับัริิบัทของปริะเทศึไทย แม้จะมีการิศึึกษาควิามสัูมพันัธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบีัยนั 
ในัตลัาดุหลัักทริัพย์แห่งปริะเทศึไทย (SET) แลัะพบัวิ่าโคริงสูริ้างการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัมีควิามสูัมพันัธุ์ในัทางตริงกันัข้าม
กับัค่าสูอบับััญชีี (Santatiwongchai, 2017) แต่ยังไม่มีการิศึึกษาที�มุ่งเนั้นับัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ  
ซึ่ึ�งมีลัักษณะเฉพาะแตกต่างจากบัริิษัทในัตลัาดุหลััก ทั�งในัดุ้านัขนัาดุธุุริกิจแลัะโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั นัับัเป็นัชี่องวิ่างในัการิวิิจัย
ที�สูำคญัเนั่�องจากควิามแตกตา่งในัโคริงสูริา้งการิถุ่อหุน้ัริะหวิา่งตลัาดุหลักัแลัะตลัาดุริองอาจสูง่ผู้ลัตอ่กลัไกการิกำกบััดูุแลักจิการิ
แลัะค่าสูอบับััญชีีที�แตกต่างกันั
 การิศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีในับัริิบัทของตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
จึงมีควิามสูำคัญอย่างยิ�ง เนั่�องจากจะชี่วิยเติมเต็มชี่องวิ่างในัองค์ควิามริู้เกี�ยวิกับัผู้ลักริะทบัของควิามหลัากหลัายของผูู้้ถุ่อหุ้นั 
ต่อการิกำหนัดุนัโยบัายดุ้านัการิตริวิจสูอบัแลัะการิกำกับัดุูแลักิจการิที�เหมาะสูมสูำหริับับัริิษัทขนัาดุกลัางแลัะขนัาดุย่อม 
ในัตลัาดุเกิดุใหม่ ผู้ลัการิศึกึษาจะเป็นัปริะโยชีน์ัตอ่ผูู้้กำหนัดุนัโยบัาย ผูู้้บัริหิาริ ผูู้้สูอบับัญัชี ีแลัะผูู้้มสีูว่ินัไดุ้เสีูยอ่�นัๆ ในัการิพัฒนัา
แนัวิทางการิกำกับัดูุแลักิจการิที�เหมาะสูมกับับัริิบัทของตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ อันัจะนัำไปสูู่การิพัฒนัาตลัาดุทุนัไทย 
อย่างยั�งย่นัในัริะยะยาวิ

วัตถื้ประสังค์ของการวิจัย
 เพ่�อศึกึษาควิามสูมัพนััธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุน้ัแลัะค่าสูอบับััญชีีของบัริษิทัจดุทะเบัยีนัในัตลัาดุหลักัทริพัย์ เอม็ เอ ไอ

แนวคิด ทฤษัฎีี และงานวิจัยที�เกี�ยวข้อง
 ทฤษัฎีตีวัแทน
 ทฤษฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) โดุย Jensen and Meckling (1976) อธุิบัายควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างผูู้้ถุ่อหุ้นั 
(Principal) แลัะผูู้้บัริิหาริ (Agent) ที�อาจเกิดุควิามขัดุแย้งทางผู้ลัปริะโยชีนั์ ทฤษฎีีนัี�มีริากฐานัจากพฤติกริริมมนัุษย์ 3 ปริะการิ 
ตามที� Simon (1957), Eisenhardt (1989) แลัะ Wiseman et al. (1998) อธุิบัายไวิ้ ค่อ ควิามมีเหตุผู้ลัอย่างจำกัดุ  
การิเห็นัแก่ปริะโยชีนั์สู่วินัตนั แลัะการิหลัีกเลัี�ยงควิามเสูี�ยง
 Fama and Jensen (1983) แลัะ Arrow (1985) ชีี�ใหเ้หน็ัวิา่การิแยกควิามเป็นัเจา้ของจากการิควิบัคุมกอ่ใหเ้กดิุปญัหา
ข้อมูลัที�ซึ่่อนัเริ้นั (Hidden Information) แลัะการิกริะทำที�ซึ่่อนัเริ้นั (Hidden Action) ซึ่ึ�งนัำไปสูู่ต้นัทุนัตัวิแทนัที� Jensen and 
Meckling (1976) ไดุ้แบ่ังออกเป็นั 3 ปริะเภท ไดุ้แก่ 1. ตน้ัทุนัที�ตวัิการิตอ้งจ่ายในัการิติดุตามแลัะควิบัคุมพฤตกิริริมของตวัิแทนั 
(Monitoring Costs) เชี่นั ค่าสูอบับััญชีี 2. ค่าใชี้จ่ายในัการิกำกับัดุูแลักิจการิหริ่อต้นัทุนัที�ตัวิแทนัต้องจ่ายเพ่�อสูริ้างควิามมั�นัใจ
ให้แก่ตัวิการิวิ่าจะไม่กริะทำการิที�เป็นัผู้ลัเสูียต่อตัวิการิ (Bonding Costs) เชี่นั การิทำปริะกันัควิามริับัผู้ิดุ การิจัดุทำริายงานั 
ทางการิเงินั แลัะ 3. มูลัค่าของกิจการิที�ลัดุลัง (Residual Loss) เน่ั�องจากควิามขัดุแย้งทางผู้ลัปริะโยชีน์ัที�ยังคงเหลั่ออยู ่
แม้จะมีการิจ่าย Monitoring Costs แลัะ Bonding Costs แลั้วิ
 ในับัริบิัทการิสูอบับัญัชี ีการิตริวิจสูอบัโดุยผูู้สู้อบับัญัชีถีุอ่เปน็ักลัไกสูำคญัในัการิลัดุปญัหาตวัิแทนัตามที� DeFond and  
Zhang (2014) ไดุอ้ธุบิัายไวิ ้โดุย DeAngelo (1981) ไดุน้ัยิามคณุภาพการิสูอบับัญัชีจีากควิามสูามาริถุในัการิตริวิจพบัขอ้ผู้ดิุพลัาดุ 
แลัะควิามเป็นัอิสูริะในัการิริายงานั สูอดุคล้ัองกับังานัวิิจัยของ Francis et al. (2013) ที�พบัว่ิาค่าสูอบับััญชีีสูะท้อนั 
ทั�งควิามพยายามแลัะควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบั โดุยบัริิษัทที�มีควิามเสูี�ยงสููงมักจะต้องจ่ายค่าสูอบับััญชีีในัริะดัุบัที�สููงกว่ิา  
ดุังนัั�นั ค่าสูอบับััญชีีจึงเป็นัต้นัทุนัที�เกิดุขึ�นัเพ่�อลัดุปัญหาตัวิแทนั โดุยริะดุับัค่าสูอบับััญชีีสูะท้อนัถุึงควิามพยายามแลัะควิามเสูี�ยง
ในัการิตริวิจสูอบัที�ผูู้้สูอบับััญชีีต้องเผู้ชีิญ

 แนวคดิเกี�ยวกบัค่าสัอบบญัชีี
 แนัวิคิดุการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีมีพ่�นัฐานัจากงานัของ Simunic (1980) ที�เสูนัอแบับัจำลัองซึ่ึ�งแบั่งค่าสูอบับััญชีี 
เป็นัสูองสู่วินั ค่อ ต้นัทุนังานัสูอบับััญชีี แลัะค่าควิามเสูี�ยงจากการิสููญเสูียในัอนัาคต โดุย Simunic and Stein (1996)  
อธุิบัายวิ่าต้นัทุนังานัสูอบับััญชีีคริอบัคลัุมค่าใชี้จ่ายโดุยตริงในัการิปฏิิบััติงานั สู่วินั DeFond and Zhang (2014) ริะบัุวิ่า  
ค่าควิามเสูี�ยงสูะท้อนัการิปริะเมินัควิามเสูี�ยงที�ผูู้สู้อบับัญัชีอีาจเผู้ชิีญทั�งจากการิถูุกฟ้้องร้ิอง ควิามเสูี�ยงต่อช่ี�อเสีูยง แลัะการิสูญูเสีูยลูักค้า
 สูำหริบััปจัจยัที�กำหนัดุคา่สูอบับัญัชี ีHay et al. (2006) แบัง่เปน็ัสูามปริะเภท ไดุแ้ก ่คณุลักัษณะของลักูคา้ ผูู้สู้อบับัญัชีี  
แลัะงานัตริวิจสูอบั โดุย DeAngelo (1981) พบัวิ่าสูำนัักงานัสูอบับััญชีีขนัาดุใหญ่โดุยเฉพาะ Big 4 มักคิดุค่าธุริริมเนัียมสููงกวิ่า 
เนั่�องจากมีชี่�อเสูียงแลัะทริัพยากริที�พริ้อมกวิ่า ริวิมถุึงปัจจัยดุ้านัควิามซัึ่บัซึ่้อนัของงานั ริะยะเวิลัา แลัะชี่วิง Peak Period  
ลั้วินัมีผู้ลัต่อการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีที�สููงขึ�นั

 แนวคดิเกี�ยวกบัโครงสัร้างการถือืห้น้
 ปริะเทศึไทยมีลัักษณะเฉพาะในัฐานัะตลัาดุเกิดุใหม่ (Emerging Market) ที�มีควิามแตกต่างจากตลัาดุที�พัฒนัาแลั้วิ  
โดุย Connelly et al. (2012) แลัะ Fairchild et al. (2014) อธุิบัายวิ่าปริะเทศึไทยต้องพึ�งพาการิริะดุมทุนัจากต่างปริะเทศึ 
ผู้า่นัตลัาดุทนุั นัอกจากนัี�ยงัมกีลัไกการิควิบัคมุที�แตกตา่งจากปริะเทศึพฒันัาแลัว้ิ โดุยเฉพาะในัดุา้นัการิปกปอ้งสูทิธุขิองนักัลังทนุั
ที�อยู่ในัริะดุับัต�ำ (La Porta et al., 1997, 1998) แลัะการิกำกับัดุูแลักิจการิที�ยังไม่เข้มงวิดุ ซึึ่�งสู่งผู้ลักริะทบัโดุยตริงต่อคุณภาพ
ของข้อมูลัทางการิเงินัที�นัำเสูนัอต่อบัุคคลัภายนัอก (Leuz et al., 2003)
 การิมีกฎีหมายปกป้องนัักลังทุนัที�ไม่เข้มงวิดุในัปริะเทศึไทยนัำไปสูู่ปัญหาตัวิแทนัริะหว่ิางผูู้้ถุ่อหุ้นัที�มีอำนัาจควิบัคุม
กับันัักลังทุนัริายย่อย สู่งผู้ลัให้กิจการิมีต้นัทุนัตัวิแทนัเพิ�มขึ�นั (Gorkittisunthorn et al., 2006) นัอกจากนัี� La Porta et al. 
(2000, 2002) พบัว่ิาปริะเทศึในักลัุม่ Civil Law ซึึ่�งริวิมถุงึปริะเทศึไทย มกัมมีลูัคา่กจิการิต�ำกวิา่ปริะเทศึในักลัุม่ Common Law  
เนั่�องจากมีริะดัุบัการิปกป้องนัักลังทุนัริายย่อยต�ำแลัะมีโคริงสูร้ิางควิามเป็นัเจ้าของแบับักริะจุกตัวิในัริะดัุบัสููง โดุยโคริงสูร้ิาง 
การิถุ่อหุ้นัสูามาริถุจำแนักไดุ้เป็นั 2 ปริะเภทหลัักตามแนัวิคิดุของ Thomsen and Conyon (2012) ไดุ้แก่
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

 1. การถืือห้้นแบบกระจ้กตัว (Ownership Concentration)
 การิถุอ่หุน้ัแบับักริะจกุตวัิเปน็ัโคริงสูริา้งที�มผีูู้ถุ้อ่หุน้ัจำนัวินันัอ้ยริายที�มสีูดัุสูว่ินัการิถุ่อหุน้ัสูงูแลัะมอีำนัาจควิบัคมุกจิการิ 
(Controlling Shareholders) ซึ่ึ�งมีบัทบัาทสูำคัญในัการิกำหนัดุนัโยบัายแลัะกำกับัติดุตามการิทำงานัของผูู้้บัริิหาริ (Shleifer 
& Vishny, 1997) งานัวิิจัยในัอดุีตพบัวิ่าการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัทำให้ผูู้้บัริิหาริเลั่อกวิิธุีปฏิิบััติทางบััญชีีที�ริะมัดุริะวิัง (Astami 
& Tower, 2006) แลัะชี่วิยลัดุริะดุับัริายการิคงค้างที�ขึ�นัอยู่กับัดุุลัยพินัิจ

 2. การถืือห้้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership)
 การิถุ่อหุ้นัแบับักริะจายตัวิเป็นัโคริงสูริ้างที�มีผูู้้ถุ่อหุ้นัจำนัวินัมากริาย โดุย Zhong et al. (2007) พบัวิ่าการิกริะจายตัวิ
ของผูู้ถุ้อ่หุน้ัอาจทำใหร้ิะดุบััการิกำกบััดุแูลัลัดุลังเนั่�องจากขาดุกลัไกการิตริวิจสูอบัที�มปีริะสูทิธุภิาพ ผูู้ถุ้อ่หุน้ัแตล่ัะริายไมม่อีำนัาจ 
ควิบัคุมแลัะต้องเสูียต้นัทุนัในัการิกำกับัติดุตามสููง นัำไปสูู่ควิามขัดุแย้งของผู้ลัปริะโยชีนั์ริะหวิ่างผูู้้ถุ่อหุ้นัที�มีอำนัาจควิบัคุม 
กับัผูู้้ถุ่อหุ้นัริายย่อย (Fama & Jensen, 1983) การิถุ่อหุ้นัแบับักริะจายตัวิเป็นัลัักษณะการิถุ่อหุ้นัโดุยนัักลังทุนัริายย่อย  
(Free Float Ownership) ที�ผูู้้ถุ่อหุ้นัไม่มีอำนัาจควิบัคุมหริ่อไม่มีสู่วินัริ่วิมในัการิบัริิหาริ โดุย Zhong et al. (2007) พบัวิ่า 
การิมสีูดัุสูว่ินัผูู้ถุ้อ่หุน้ัริายยอ่ยสูงูอาจสูง่ผู้ลัใหป้ริะสูทิธุภิาพการิกำกบััดุแูลัลัดุลัง เนั่�องจากขอ้จำกดัุในัการิเขา้ถุงึขอ้มลูัแลัะตน้ัทนุั
ในัการิติดุตามการิดุำเนัินังานัที�สููงเม่�อเทียบักับัผู้ลัปริะโยชีนั์ที�จะไดุ้ริับั แลัะ La Porta et al. (2000) ยังพบัวิ่าในัตลัาดุเกิดุใหม่ 
นักัลังทุนัริายย่อยมักไดุ้ริบััการิปกป้องสิูทธิุในัริะดัุบัต�ำ ทำให้มคีวิามเสูี�ยงจากการิถูุกเอาเปรีิยบัโดุยผูู้้ถุอ่หุน้ัริายใหญ่หริอ่ผูู้้บัริหิาริ
 นัอกจากนัี�ยังสูามาริถุแบ่ังตามปริะเภทผูู้้ถุ่อหุ้นัไดุ้เป็นั การิถุ่อหุ้นัโดุยคริอบัครัิวิที� Anderson and Reeb (2003)  
พบัขอ้ดุดีุา้นัวิสิูยัทศัึน์ัริะยะยาวิแลัะมกีาริติดุตามการิดุำเนันิังานัอยา่งใกลัช้ีดิุ การิถุ่อหุน้ัโดุยนักัลังทนุัสูถุาบัันัที� Chung et al. (2002)  
แลัะ Cornett et al. (2007) ริะบัุวิ่าชี่วิยเพิ�มปริะสูิทธุิภาพการิกำกับัดุูแลั การิถุ่อหุ้นัโดุยต่างชีาติที� Aggarwal et al. (2011) 
พบัวิ่านัำมาตริฐานัที�ดุีมาใชี้ แลัะการิถุ่อหุ้นัโดุยริัฐที� Boubakri et al. (2018) อธุิบัายวิ่ามุ่งเนั้นัทั�งผู้ลัตอบัแทนัแลัะปริะโยชีนั์
สูาธุาริณะ โดุย Claessens and Fan (2002) สูริุปวิ่าการิมีโคริงสูริ้างผูู้้ถุ่อหุ้นัที�สูมดุุลัมีควิามสูำคัญต่อการิกำกับัดุูแลั 
ที�มีปริะสูิทธุิภาพในัตลัาดุเกิดุใหม่

การพััฒนาสัมมติฐานการวิจัย
 จากการิทบัทวินัวิริริณกริริมแลัะงานัวิิจัยที�เกี�ยวิข้อง งานัวิิจัยนัี�ไดุ้พัฒนัาสูมมติฐานัที�เกี�ยวิข้องกับัควิามสูัมพันัธุ ์
ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีี จำนัวินั 4 สูมมติฐานัหลััก ไดุ้แก่

 สัมมติฐานที�หน่�ง (H1)
 การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัเป็นัลัักษณะของโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นัที�มีผูู้้ถุ่อหุ้นัจำนัวินัน้ัอยริายถุ่อหุ้นัในัสัูดุสู่วินัที�สููง  
แลัะมอีำนัาจควิบัคมุกจิการิในัริะดุบััที�มนีัยัสูำคญั ผูู้้ถุอ่หุน้ัริายใหญท่ี�มอีำนัาจเชีน่ันัี�มกัมแีริงจงูใจในัการิกำกบััดุแูลัการิดุำเนันิังานั
ของผูู้บ้ัริหิาริอยา่งใกลัช้ีดิุ เนั่�องจากผู้ลัการิดุำเนันิังานัของกจิการิมผีู้ลักริะทบัโดุยตริงตอ่ผู้ลัปริะโยชีนัข์องตนัเอง การิมสีูว่ินัริว่ิม 
ในัการิกำหนัดุนัโยบัาย การิติดุตามผู้ลัการิดุำเนิันังานั ตลัอดุจนัการิกำกับัดูุแลัริะบับัการิควิบัคุมภายในัที�มีปริะสิูทธิุภาพ  
ลั้วินัชี่วิยลัดุควิามเสูี�ยงที�ผูู้้สูอบับััญชีีอาจต้องเผู้ชีิญในัการิตริวิจสูอบั
 แนัวิคิดุดุังกลั่าวิสูอดุคลั้องกับั ทฤษฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) ซึ่ึ�งเสูนัอวิ่า การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัชี่วิยลัดุปัญหา
ควิามขัดุแย้งริะหวิ่างเจ้าของกิจการิ (ผูู้้ถุ่อหุ้นั) กับัผูู้้บัริิหาริ (ตัวิแทนั) อันัเป็นัสูาเหตุของต้นัทุนัตัวิแทนั (Agency Costs)  
การิมีผูู้ถุ้อ่หุน้ัริายใหญ่ทำให้เกิดุกลัไกในัการิควิบัคุมภายในัอย่างมีปริะสิูทธิุภาพ ลัดุควิามเสูี�ยงจากพฤติกริริมแสูวิงหาผู้ลัปริะโยชีน์ั
สู่วินัตนัของผูู้้บัริิหาริ แลัะลัดุควิามจำเป็นัในัการิพึ�งพาผูู้้สูอบับััญชีีในัการิตริวิจสูอบัอย่างลัะเอียดุ
 ผู้ลัลััพธุ์ดุังกลั่าวิสูะท้อนัอยู่ในังานัวิิจัยหลัายฉบัับั เชี่นั Khalil et al. (2008), Niskanen et al. (2011), Srinidhi et al.  
(2014) แลัะ Santatiwongchai (2017) ซึึ่�งลั้วินัริายงานัว่ิา การิมีผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ที�มีสูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัสููงมีควิามสูัมพันัธุ์กับั  
คา่สูอบับัญัชีทีี�ลัดุลัง เนั่�องจากผูู้สู้อบับัญัชีปีริะเมนิัว่ิาควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัต�ำ แลัะสูามาริถุลัดุขอบัเขตการิตริวิจสูอบัลังไดุ้

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�หนัึ�ง (H1) ดุังนัี�
 H1: การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุุ้�นมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงลบ (-) กับค่าสัอบบัญชิี

 สัมมติฐานที�สัอง (H2)
 การิถุอ่หุน้ัโดุยสูมาชิีกในัคริอบัคริวัิเปน็ัลัักษณะของโคริงสูร้ิางการิเปน็ัเจา้ของที�ผูู้้ถุอ่หุ้นัมีควิามเกี�ยวิขอ้งทางสูายสูมัพนััธ์ุ 
กับัผูู้้ก่อตั�งหริ่อกลัุ่มผูู้้บัริิหาริในักิจการิ ซึ่ึ�งมักมีควิามผูู้กพันัริะยะยาวิต่อกิจการิแลัะมีควิามเข้าใจในัธุุริกิจอย่างลัึกซึ่ึ�ง  
การิมีผู้ลัปริะโยชีน์ัริ่วิมริะหว่ิางคริอบัครัิวิแลัะกิจการิในัริะยะยาวิเป็นัแริงจูงใจสูำคัญในัการิกำกับัดูุแลัการิบัริิหาริให้เป็นัไป 
อย่างมีปริะสูิทธุิภาพ สู่งผู้ลัให้ริะบับัการิควิบัคุมภายในัมีควิามเข้มแข็ง แลัะลัดุควิามเสูี�ยงที�อาจเกิดุจากการิดุำเนัินังานัผู้ิดุพลัาดุ 
หริอ่การิจัดุทำริายงานัทางการิเงินัที�ไม่ถุกูต้อง ลักัษณะเช่ีนันัี�สูามาริถุอธิุบัายไดุ้โดุย ทฤษฎีตัีวิแทนั ที�มองว่ิาควิามขัดุแย้งริะหว่ิางเจ้าของ 
แลัะผูู้้บัริิหาริจะลัดุลังเม่�อผูู้้ถุ่อหุ้นัเป็นัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิเดุียวิกันักับัผูู้้บัริิหาริหริ่อมีอำนัาจในัการิควิบัคุมการิบัริิหาริโดุยตริง 
จึงชี่วิยลัดุต้นัทุนัตัวิแทนั แลัะลัดุภาริะหนั้าที�ของผูู้้สูอบับััญชีีในัการิทำหนั้าที�ตริวิจสูอบัควิบัคุมควิามเสูี�ยง ซึ่ึ�งย่อมสู่งผู้ลัให ้
ค่าสูอบับััญชีีลัดุลัง
 งานัวิิจัยที�ผู้่านัมา เชี่นั Khalil et al. (2008), Niskanen et al. (2011), Srinidhi et al. (2014), Khan et al. (2015) 
แลัะ Jiang et al. (2025) ต่างพบัวิ่า บัริิษัทที�มีการิถุ่อหุ้นัโดุยคริอบัคริัวิในัริะดุับัสููงมีแนัวิโนั้มที�จะเสูียค่าธุริริมเนัียมสูอบับััญชีี
ในัริะดุับัต�ำกวิ่า เนั่�องจากควิามเสูี�ยงที�เกี�ยวิข้องกับัการิตริวิจสูอบันั้อยลัง

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�สูอง (H2) ดุังนัี�
 H2: การถืือหุุ้�นของนักลงทุุนสัมีาชิิกในครอบครัวมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงลบ (-) กับค่าสัอบบัญชิี

 สัมมติฐานที�สัาม (H3)
 นัักลังทุนัสูถุาบัันั เชี่นั กองทุนัริวิม บัริิษัทปริะกันัชีีวิิต หริ่อกองทุนับัำเหนั็จบัำนัาญ เป็นัผูู้้ลังทุนัริายใหญ่ที�มีหนั้าที� 
ในัการิบัริิหาริเงินัของผูู้้มีสู่วินัไดุ้เสูียจำนัวินัมาก นัักลังทุนัปริะเภทนัี�มักมีควิามคาดุหวิังในัดุ้านัควิามโปริ่งใสูของกิจการิ 
แลัะต้องการิริายงานัทางการิเงินัที�มีคุณภาพสููง เพ่�อริองริับัการิตัดุสูินัใจลังทุนัแลัะการิเปิดุเผู้ยข้อมูลัต่อผูู้้เกี�ยวิข้อง
 ตามทฤษฎีีควิามไม่สูมดุุลัของข้อมูลั (Information Asymmetry Theory) นัักลังทุนัสูถุาบัันัซึ่ึ�งไม่ไดุ้มีบัทบัาท 
ในัการิบัริิหาริกิจการิโดุยตริง ต้องเผู้ชีิญข้อจำกัดุในัการิเข้าถุึงข้อมูลัภายในับัริิษัท จึงมีแนัวิโนั้มที�จะเริียกริ้องให้มีการิสูอบับััญชีี 
ที�เขม้งวิดุแลัะใชีบ้ัริกิาริจากสูำนักังานัสูอบับัญัชีทีี�มคีวิามนัา่เชี่�อถุอ่ เพ่�อชีดุเชียชีอ่งวิา่งของขอ้มลูั (Information Gap) นัอกจากนัี�  
จากมุมมองของ ทฤษฎีีตัวิแทนั นัักลังทุนัสูถุาบัันัเป็นัตัวิแทนัของกลัุ่มผูู้้มีสู่วินัไดุ้เสีูยริายย่อยจำนัวินัมาก แลัะมีบัทบัาท 
ในัการิตริวิจสูอบัพฤติกริริมของผูู้้บัริิหาริผู้่านักลัไกของตลัาดุทุนั จึงมักเริียกริ้องการิตริวิจสูอบัที�มีคุณภาพสููง สู่งผู้ลัให้ 
ค่าสูอบับััญชีีเพิ�มขึ�นั
 ข้อค้นัพบัดุังกลั่าวิสูอดุคลั้องกับังานัวิิจัยของ Zaman et al. (2011), Srinidhi et al. (2014), Tee et al. (2017) แลัะ 
Guizani and Abdalkrim (2021) ที�ชีี�วิ่า การิเพิ�มขึ�นัของสูัดุสู่วินันัักลังทุนัสูถุาบัันัมีแนัวิโนั้มสูัมพันัธุ์กับัค่าสูอบับััญชีีที�สููงขึ�นั

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�สูาม (H3) ดุังนัี�:
 H3: การถืือหุุ้�นของนักลงทุุนสัถืาบันมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวก (+) กับค่าสัอบบัญชิี 

 สัมมติฐานที�สัี� (H4)
 นัักลังทุนัต่างปริะเทศึถุ่อเป็นักลัุ่มผูู้้ลังทุนัที�อยู่ภายนัอกริะบับัเศึริษฐกิจแลัะข้อบัังคับัทางธุุริกิจภายในัปริะเทศึ  
แลัะโดุยสู่วินัมากมักไม่ไดุ้มีบัทบัาทในัการิบัริิหาริกิจการิโดุยตริง นัักลังทุนัเหล่ัานัี�จึงต้องเผู้ชิีญกับัควิามไม่สูมดุุลัของข้อมูลั 
(Information Asymmetry) ในัริะดุับัที�สููงกวิ่านัักลังทุนัในัปริะเทศึ แลัะมีข้อจำกัดุในัการิปริะเมินัคุณภาพของการิริายงานั 
ทางการิเงินัที�จัดุทำขึ�นัภายใต้หลัักเกณฑิ์ภายในัปริะเทศึ เพ่�อชีดุเชียชี่องวิ่างของข้อมูลัดุังกลั่าวิ นัักลังทุนัต่างปริะเทศึ 
มักเริียกริ้องให้มีการิตริวิจสูอบับััญชีีที�มีคุณภาพสููง มีควิามนั่าเชี่�อถุ่อ แลัะมีควิามสูอดุคลั้องกับัมาตริฐานัสูากลั ซึ่ึ�งนัำไปสูู่ 
การิวิ่าจ้างสูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�มีชี่�อเสูียงแลัะการิตริวิจสูอบัที�เข้มงวิดุมากขึ�นั สู่งผู้ลัให้ค่าสูอบับััญชีีเพิ�มขึ�นั
 ตามทฤษฎีีตัวิแทนั นัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีบัทบัาทในัการิลัดุปัญหาควิามขัดุแย้งริะหว่ิางผูู้้บัริิหาริแลัะผูู้้ลังทุนั  
โดุยผู้่านัการิสูริ้างแริงกดุดุันัให้บัริิษัทเปิดุเผู้ยข้อมูลัที�โปริ่งใสูมากขึ�นั อย่างไริก็ตาม เม่�อพวิกเขาขาดุอำนัาจในัการิกำกับัดุูแลั 
โดุยตริง บัริิษัทจึงต้องมีค่าใชี้จ่านัในัการิติดุตามผู้ลัผู่้านัการิสูอบับััญชีีในัริะดัุบัสููงเพ่�อสูร้ิางควิามมั�นัใจแลัะลัดุต้นัทุนั 
ดุ้านัควิามนั่าเชี่�อถุ่อ
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 1. การถืือห้้นแบบกระจ้กตัว (Ownership Concentration)
 การิถุ่อหุน้ัแบับักริะจกุตวัิเปน็ัโคริงสูริา้งที�มผีูู้ถุ้อ่หุน้ัจำนัวินันัอ้ยริายที�มสีูดัุสูว่ินัการิถุอ่หุน้ัสูงูแลัะมอีำนัาจควิบัคมุกจิการิ 
(Controlling Shareholders) ซึ่ึ�งมีบัทบัาทสูำคัญในัการิกำหนัดุนัโยบัายแลัะกำกับัติดุตามการิทำงานัของผูู้้บัริิหาริ (Shleifer 
& Vishny, 1997) งานัวิิจัยในัอดุีตพบัวิ่าการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัทำให้ผูู้้บัริิหาริเลั่อกวิิธุีปฏิิบััติทางบััญชีีที�ริะมัดุริะวิัง (Astami 
& Tower, 2006) แลัะชี่วิยลัดุริะดุับัริายการิคงค้างที�ขึ�นัอยู่กับัดุุลัยพินัิจ

 2. การถืือห้้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership)
 การิถุ่อหุ้นัแบับักริะจายตัวิเป็นัโคริงสูริ้างที�มีผูู้้ถุ่อหุ้นัจำนัวินัมากริาย โดุย Zhong et al. (2007) พบัวิ่าการิกริะจายตัวิ
ของผูู้ถุ้อ่หุน้ัอาจทำใหร้ิะดุบััการิกำกบััดุแูลัลัดุลังเนั่�องจากขาดุกลัไกการิตริวิจสูอบัที�มปีริะสูทิธุภิาพ ผูู้ถุ้อ่หุน้ัแตล่ัะริายไมม่อีำนัาจ 
ควิบัคุมแลัะต้องเสูียต้นัทุนัในัการิกำกับัติดุตามสููง นัำไปสูู่ควิามขัดุแย้งของผู้ลัปริะโยชีนั์ริะหวิ่างผูู้้ถุ่อหุ้นัที�มีอำนัาจควิบัคุม 
กับัผูู้้ถุ่อหุ้นัริายย่อย (Fama & Jensen, 1983) การิถุ่อหุ้นัแบับักริะจายตัวิเป็นัลัักษณะการิถุ่อหุ้นัโดุยนัักลังทุนัริายย่อย  
(Free Float Ownership) ที�ผูู้้ถุ่อหุ้นัไม่มีอำนัาจควิบัคุมหริ่อไม่มีสู่วินัริ่วิมในัการิบัริิหาริ โดุย Zhong et al. (2007) พบัวิ่า 
การิมสีูดัุสูว่ินัผูู้ถุ้อ่หุน้ัริายยอ่ยสูงูอาจสูง่ผู้ลัใหป้ริะสูทิธุภิาพการิกำกบััดุแูลัลัดุลัง เนั่�องจากขอ้จำกดัุในัการิเขา้ถุงึขอ้มลูัแลัะตน้ัทนุั
ในัการิติดุตามการิดุำเนัินังานัที�สููงเม่�อเทียบักับัผู้ลัปริะโยชีนั์ที�จะไดุ้ริับั แลัะ La Porta et al. (2000) ยังพบัวิ่าในัตลัาดุเกิดุใหม่ 
นักัลังทุนัริายย่อยมักไดุ้ริบััการิปกป้องสิูทธิุในัริะดัุบัต�ำ ทำให้มคีวิามเสูี�ยงจากการิถูุกเอาเปรีิยบัโดุยผูู้้ถุอ่หุน้ัริายใหญ่หริอ่ผูู้้บัริิหาริ
 นัอกจากนัี�ยังสูามาริถุแบ่ังตามปริะเภทผูู้้ถุ่อหุ้นัไดุ้เป็นั การิถุ่อหุ้นัโดุยคริอบัครัิวิที� Anderson and Reeb (2003)  
พบัขอ้ดุดีุา้นัวิสิูยัทศัึน์ัริะยะยาวิแลัะมกีาริติดุตามการิดุำเนันิังานัอยา่งใกลัช้ีดิุ การิถุอ่หุน้ัโดุยนักัลังทนุัสูถุาบันััที� Chung et al. (2002)  
แลัะ Cornett et al. (2007) ริะบัุวิ่าชี่วิยเพิ�มปริะสูิทธุิภาพการิกำกับัดุูแลั การิถุ่อหุ้นัโดุยต่างชีาติที� Aggarwal et al. (2011) 
พบัวิ่านัำมาตริฐานัที�ดุีมาใชี้ แลัะการิถุ่อหุ้นัโดุยริัฐที� Boubakri et al. (2018) อธุิบัายวิ่ามุ่งเนั้นัทั�งผู้ลัตอบัแทนัแลัะปริะโยชีนั์
สูาธุาริณะ โดุย Claessens and Fan (2002) สูริุปวิ่าการิมีโคริงสูริ้างผูู้้ถุ่อหุ้นัที�สูมดุุลัมีควิามสูำคัญต่อการิกำกับัดุูแลั 
ที�มีปริะสูิทธุิภาพในัตลัาดุเกิดุใหม่

การพััฒนาสัมมติฐานการวิจัย
 จากการิทบัทวินัวิริริณกริริมแลัะงานัวิิจัยที�เกี�ยวิข้อง งานัวิิจัยนัี�ไดุ้พัฒนัาสูมมติฐานัที�เกี�ยวิข้องกับัควิามสูัมพันัธุ ์
ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีี จำนัวินั 4 สูมมติฐานัหลััก ไดุ้แก่

 สัมมติฐานที�หน่�ง (H1)
 การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัเป็นัลัักษณะของโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นัที�มีผูู้้ถุ่อหุ้นัจำนัวินัน้ัอยริายถุ่อหุ้นัในัสัูดุสู่วินัที�สููง  
แลัะมอีำนัาจควิบัคมุกจิการิในัริะดุบััที�มนีัยัสูำคญั ผูู้้ถุอ่หุน้ัริายใหญท่ี�มอีำนัาจเชีน่ันัี�มกัมแีริงจงูใจในัการิกำกบััดุแูลัการิดุำเนันิังานั
ของผูู้บ้ัริหิาริอยา่งใกลัช้ีดิุ เนั่�องจากผู้ลัการิดุำเนันิังานัของกจิการิมผีู้ลักริะทบัโดุยตริงตอ่ผู้ลัปริะโยชีนัข์องตนัเอง การิมสีูว่ินัริว่ิม 
ในัการิกำหนัดุนัโยบัาย การิติดุตามผู้ลัการิดุำเนิันังานั ตลัอดุจนัการิกำกับัดูุแลัริะบับัการิควิบัคุมภายในัที�มีปริะสิูทธิุภาพ  
ลั้วินัชี่วิยลัดุควิามเสูี�ยงที�ผูู้้สูอบับััญชีีอาจต้องเผู้ชีิญในัการิตริวิจสูอบั
 แนัวิคิดุดุังกลั่าวิสูอดุคลั้องกับั ทฤษฎีีตัวิแทนั (Agency Theory) ซึ่ึ�งเสูนัอวิ่า การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัชี่วิยลัดุปัญหา
ควิามขัดุแย้งริะหวิ่างเจ้าของกิจการิ (ผูู้้ถุ่อหุ้นั) กับัผูู้้บัริิหาริ (ตัวิแทนั) อันัเป็นัสูาเหตุของต้นัทุนัตัวิแทนั (Agency Costs)  
การิมีผูู้ถุ้อ่หุน้ัริายใหญ่ทำให้เกิดุกลัไกในัการิควิบัคุมภายในัอย่างมีปริะสิูทธิุภาพ ลัดุควิามเสูี�ยงจากพฤติกริริมแสูวิงหาผู้ลัปริะโยชีน์ั
สู่วินัตนัของผูู้้บัริิหาริ แลัะลัดุควิามจำเป็นัในัการิพึ�งพาผูู้้สูอบับััญชีีในัการิตริวิจสูอบัอย่างลัะเอียดุ
 ผู้ลัลััพธุ์ดุังกลั่าวิสูะท้อนัอยู่ในังานัวิิจัยหลัายฉบัับั เชี่นั Khalil et al. (2008), Niskanen et al. (2011), Srinidhi et al.  
(2014) แลัะ Santatiwongchai (2017) ซึึ่�งลั้วินัริายงานัว่ิา การิมีผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ที�มีสูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัสููงมีควิามสูัมพันัธ์ุกับั  
คา่สูอบับัญัชีทีี�ลัดุลัง เนั่�องจากผูู้สู้อบับัญัชีปีริะเมนิัว่ิาควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัต�ำ แลัะสูามาริถุลัดุขอบัเขตการิตริวิจสูอบัลังไดุ้

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�หนัึ�ง (H1) ดุังนัี�
 H1: การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุุ้�นมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงลบ (-) กับค่าสัอบบัญชิี

 สัมมติฐานที�สัอง (H2)
 การิถุอ่หุน้ัโดุยสูมาชิีกในัคริอบัคริวัิเปน็ัลักัษณะของโคริงสูร้ิางการิเปน็ัเจา้ของที�ผูู้ถุ้อ่หุน้ัมีควิามเกี�ยวิขอ้งทางสูายสูมัพนััธ์ุ 
กับัผูู้้ก่อตั�งหริ่อกลัุ่มผูู้้บัริิหาริในักิจการิ ซึ่ึ�งมักมีควิามผูู้กพันัริะยะยาวิต่อกิจการิแลัะมีควิามเข้าใจในัธุุริกิจอย่างลัึกซึ่ึ�ง  
การิมีผู้ลัปริะโยชีน์ัริ่วิมริะหว่ิางคริอบัครัิวิแลัะกิจการิในัริะยะยาวิเป็นัแริงจูงใจสูำคัญในัการิกำกับัดูุแลัการิบัริิหาริให้เป็นัไป 
อย่างมีปริะสูิทธุิภาพ สู่งผู้ลัให้ริะบับัการิควิบัคุมภายในัมีควิามเข้มแข็ง แลัะลัดุควิามเสูี�ยงที�อาจเกิดุจากการิดุำเนัินังานัผู้ิดุพลัาดุ 
หริอ่การิจัดุทำริายงานัทางการิเงินัที�ไม่ถุกูต้อง ลักัษณะเช่ีนันัี�สูามาริถุอธิุบัายไดุ้โดุย ทฤษฎีตัีวิแทนั ที�มองว่ิาควิามขัดุแย้งริะหว่ิางเจ้าของ 
แลัะผูู้้บัริิหาริจะลัดุลังเม่�อผูู้้ถุ่อหุ้นัเป็นัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิเดุียวิกันักับัผูู้้บัริิหาริหริ่อมีอำนัาจในัการิควิบัคุมการิบัริิหาริโดุยตริง 
จึงชี่วิยลัดุต้นัทุนัตัวิแทนั แลัะลัดุภาริะหนั้าที�ของผูู้้สูอบับััญชีีในัการิทำหนั้าที�ตริวิจสูอบัควิบัคุมควิามเสูี�ยง ซึ่ึ�งย่อมสู่งผู้ลัให ้
ค่าสูอบับััญชีีลัดุลัง
 งานัวิิจัยที�ผู้่านัมา เชี่นั Khalil et al. (2008), Niskanen et al. (2011), Srinidhi et al. (2014), Khan et al. (2015) 
แลัะ Jiang et al. (2025) ต่างพบัวิ่า บัริิษัทที�มีการิถุ่อหุ้นัโดุยคริอบัคริัวิในัริะดุับัสููงมีแนัวิโนั้มที�จะเสูียค่าธุริริมเนัียมสูอบับััญชีี
ในัริะดุับัต�ำกวิ่า เนั่�องจากควิามเสูี�ยงที�เกี�ยวิข้องกับัการิตริวิจสูอบันั้อยลัง

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�สูอง (H2) ดุังนัี�
 H2: การถืือหุุ้�นของนักลงทุุนสัมีาชิิกในครอบครัวมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงลบ (-) กับค่าสัอบบัญชิี

 สัมมติฐานที�สัาม (H3)
 นัักลังทุนัสูถุาบัันั เชี่นั กองทุนัริวิม บัริิษัทปริะกันัชีีวิิต หริ่อกองทุนับัำเหนั็จบัำนัาญ เป็นัผูู้้ลังทุนัริายใหญ่ที�มีหนั้าที� 
ในัการิบัริิหาริเงินัของผูู้้มีสู่วินัไดุ้เสูียจำนัวินัมาก นัักลังทุนัปริะเภทนัี�มักมีควิามคาดุหวิังในัดุ้านัควิามโปริ่งใสูของกิจการิ 
แลัะต้องการิริายงานัทางการิเงินัที�มีคุณภาพสููง เพ่�อริองริับัการิตัดุสูินัใจลังทุนัแลัะการิเปิดุเผู้ยข้อมูลัต่อผูู้้เกี�ยวิข้อง
 ตามทฤษฎีีควิามไม่สูมดุุลัของข้อมูลั (Information Asymmetry Theory) นัักลังทุนัสูถุาบัันัซึ่ึ�งไม่ไดุ้มีบัทบัาท 
ในัการิบัริิหาริกิจการิโดุยตริง ต้องเผู้ชีิญข้อจำกัดุในัการิเข้าถุึงข้อมูลัภายในับัริิษัท จึงมีแนัวิโนั้มที�จะเริียกริ้องให้มีการิสูอบับััญชีี 
ที�เขม้งวิดุแลัะใชีบ้ัริกิาริจากสูำนักังานัสูอบับัญัชีทีี�มคีวิามนัา่เชี่�อถุอ่ เพ่�อชีดุเชียชีอ่งวิา่งของขอ้มลูั (Information Gap) นัอกจากนัี�  
จากมุมมองของ ทฤษฎีีตัวิแทนั นัักลังทุนัสูถุาบัันัเป็นัตัวิแทนัของกลัุ่มผูู้้มีสู่วินัไดุ้เสีูยริายย่อยจำนัวินัมาก แลัะมีบัทบัาท 
ในัการิตริวิจสูอบัพฤติกริริมของผูู้้บัริิหาริผู้่านักลัไกของตลัาดุทุนั จึงมักเริียกริ้องการิตริวิจสูอบัที�มีคุณภาพสููง สู่งผู้ลัให้ 
ค่าสูอบับััญชีีเพิ�มขึ�นั
 ข้อค้นัพบัดุังกลั่าวิสูอดุคลั้องกับังานัวิิจัยของ Zaman et al. (2011), Srinidhi et al. (2014), Tee et al. (2017) แลัะ 
Guizani and Abdalkrim (2021) ที�ชีี�วิ่า การิเพิ�มขึ�นัของสูัดุสู่วินันัักลังทุนัสูถุาบัันัมีแนัวิโนั้มสูัมพันัธุ์กับัค่าสูอบับััญชีีที�สููงขึ�นั

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�สูาม (H3) ดุังนัี�:
 H3: การถืือหุุ้�นของนักลงทุุนสัถืาบันมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวก (+) กับค่าสัอบบัญชิี 

 สัมมติฐานที�สัี� (H4)
 นัักลังทุนัต่างปริะเทศึถุ่อเป็นักลัุ่มผูู้้ลังทุนัที�อยู่ภายนัอกริะบับัเศึริษฐกิจแลัะข้อบัังคับัทางธุุริกิจภายในัปริะเทศึ  
แลัะโดุยสู่วินัมากมักไม่ไดุ้มีบัทบัาทในัการิบัริิหาริกิจการิโดุยตริง นัักลังทุนัเหล่ัานัี�จึงต้องเผู้ชิีญกับัควิามไม่สูมดุุลัของข้อมูลั 
(Information Asymmetry) ในัริะดุับัที�สููงกวิ่านัักลังทุนัในัปริะเทศึ แลัะมีข้อจำกัดุในัการิปริะเมินัคุณภาพของการิริายงานั 
ทางการิเงินัที�จัดุทำขึ�นัภายใต้หลัักเกณฑิ์ภายในัปริะเทศึ เพ่�อชีดุเชียชี่องวิ่างของข้อมูลัดุังกลั่าวิ นัักลังทุนัต่างปริะเทศึ 
มักเริียกริ้องให้มีการิตริวิจสูอบับััญชีีที�มีคุณภาพสููง มีควิามนั่าเชี่�อถุ่อ แลัะมีควิามสูอดุคลั้องกับัมาตริฐานัสูากลั ซึ่ึ�งนัำไปสูู่ 
การิวิ่าจ้างสูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�มีชี่�อเสูียงแลัะการิตริวิจสูอบัที�เข้มงวิดุมากขึ�นั สู่งผู้ลัให้ค่าสูอบับััญชีีเพิ�มขึ�นั
 ตามทฤษฎีีตัวิแทนั นัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีบัทบัาทในัการิลัดุปัญหาควิามขัดุแย้งริะหว่ิางผูู้้บัริิหาริแลัะผูู้้ลังทุนั  
โดุยผู้่านัการิสูริ้างแริงกดุดุันัให้บัริิษัทเปิดุเผู้ยข้อมูลัที�โปริ่งใสูมากขึ�นั อย่างไริก็ตาม เม่�อพวิกเขาขาดุอำนัาจในัการิกำกับัดุูแลั 
โดุยตริง บัริิษัทจึงต้องมีค่าใชี้จ่านัในัการิติดุตามผู้ลัผู่้านัการิสูอบับััญชีีในัริะดัุบัสููงเพ่�อสูร้ิางควิามมั�นัใจแลัะลัดุต้นัทุนั 
ดุ้านัควิามนั่าเชี่�อถุ่อ
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 แนัวิคิดุนัี�สูนัับัสูนัุนัผู้ลัวิิจัยของ Khalil et al. (2008), Wang et al. (2008), Lin and Liu (2009) แลัะ Nelson and 
Mohamed-Rusdi (2020) ที�พบัวิ่า การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างชีาติสูัมพันัธุ์กับัการิเพิ�มขึ�นัของค่าสูอบับััญชีี

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�สูี� (H4) ดุังนัี�:
 H4: การถืือหุุ้�นของนักลงทุุนตั่างประเทุศมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวก (+) กับค่าสัอบบัญชิี

 สูำหริับัการิถุ่อหุ้นัโดุยริัฐบัาลั แม้จะมีงานัวิิจัยบัางฉบัับั เชี่นั Wang et al. (2008) แลัะ Lin and Liu (2009)  
ที�พบัว่ิาการิถุ่อหุ้นัโดุยรัิฐบัาลัมีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงลับักับัค่าสูอบับััญชีี อย่างไริก็ตาม งานัวิิจัยนัี�ไม่ไดุ้กำหนัดุสูมมติฐานั 
ในัปริะเดุ็นัดุังกลั่าวิ เนั่�องจากบัริิบัทของบัริิษัทที�จดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ซึ่ึ�งมุ่งเนั้นัธุุริกิจขนัาดุกลัาง 
แลัะขนัาดุย่อม (SMEs) มีลัักษณะแตกต่างจากริัฐวิิสูาหกิจไทยโดุยทั�วิไปที�มักเป็นักิจการิขนัาดุใหญ่ แลัะมีโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั 
โดุยหนัว่ิยงานัภาคริฐัในับัริษิทัจดุทะเบัยีนัในัตลัาดุหลักัทริพัยแ์หง่ปริะเทศึไทย (SET) ดุงันัั�นั การิถุ่อหุน้ัโดุยภาคริฐัจงึไมใ่ชีล่ักัษณะ
โคริงสูริ้างที�พบัไดุ้อย่างแพริ่หลัายในักลัุ่มตัวิอย่างของการิศึึกษาในัคริั�งนัี�

วิธ์ีดำเนินการวิจัย
 ประชีากรและกล้่มตัวอย่าง
 การิวิิจัยคริั�งนัี�คัดุเลั่อกกลัุ่มตัวิอย่างแบับัเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดุยกลัุ่มตัวิอย่างต้องมีคุณลัักษณะ 
ดุังนัี�
 1. เป็นับัริิษัทที�จดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ แลัะเป็นับัริิษัทที�อยู่ตลัอดุช่ีวิงริะยะเวิลัาที�ศึึกษา ค่อ  
ปี พ.ศึ. 2563 – 2566 
 2. ไม่เป็นับัริิษัทที�อยู่ในักลัุ่มอุตสูาหกริริมการิเงินั
 3. ไม่เป็นับัริิษัทที�อยู่ริะหวิ่างการิฟ้้�นัฟู้กิจการิ
 4. ไม่เป็นับัริิษัทที�จัดุตั�งในัริูปกองทุนัริวิม กองทริัสูต์เพ่�อการิลังทุนั
 5. ไม่เป็นับัริิษัทที�มีข้อมูลัไม่คริบัถุ้วินัตามวิัตถุุปริะสูงค์การิวิิจัย ทั�งนัี� บัริิษัทในักลัุ่มตัวิอย่างต้องมีงบัการิเงินั 
ที�ผู้า่นัการิตริวิจสูอบังบัการิเงินัปริะจำปีแลัะแสูดุงควิามเห็นัจากผูู้้สูอบับัญัชีรัีิบัอนุัญาต พร้ิอมทั�งมีการิเปิดุเผู้ยข้อมูลัค่าตอบัแทนั 
ผูู้สู้อบับัญัชีทีั�งในัสู่วินัของงบัการิเงินัปริะจำปีแลัะงบัการิเงินัริายไตริมาสูของบัริษัิทแลัะบัริษัิทย่อยอย่างคริบัถุ้วินัตลัอดุช่ีวิงริะยะเวิลัา 
ที�ทำการิศึึกษา
 จากเกณฑ์ิการิคัดุเลัอ่กตวัิอย่างข้างต้นั สูามาริถุแสูดุงจำนัวินัข้อมลูัของกลัุม่ตวัิอย่างที�ใช้ีในัการิศึกึษานัี�ไดุ้ตามตาริางที� 1

ตารางที� 1 จำนวนข้อมูลของกล้่มตัวอย่างที�ใชี้ในการศ่กษัา

เกณฑ์์การคัดเลือกตัวอย่าง จำนวน

จำนัวินับัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั�งหมดุ 175 บัริิษัท

หัก : บัริิษัทที�อยู่ในักลัุ่มอุตสูาหกริริมการิเงินั (9) บัริิษัท

หัก : บัริิษัทที�อยู่ในัหมวิดุฟ้้�นัฟู้กิจการิ กองทุนัริวิม กองทริัสูต์เพ่�อการิลังทุนั -  บัริิษัท

หัก : บัริิษัทที�มีข้อมูลัไม่คริบัถุ้วินัตามวิัตถุุปริะสูงค์การิวิิจัย (44) บัริิษัท

จำนัวินับัริิษัทที�เป็นัตัวิอย่าง 122 บัริิษัท

ริะยะเวิลัาที�ใชี้ในัการิศึึกษา (1 บัริิษัท เก็บัข้อมูลั 4 ปี) 4  ปี  

จำนวนข้อมูลของกล้่มตัวอย่างทั�งสัิ�น 488 ข้อมูล

 ตัวแปรที�ใชี้ในการศ่กษัา
 ตัวิแปริที�ใชี้ในัการิศึึกษา ปริะกอบัดุ้วิย ตัวิแปริตาม ตัวิแปริอิสูริะ แลัะตัวิแปริควิบัคุม ดุังนัี�
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ค่อ ค่าสูอบับััญชีี (Audit Fees)
 ตัวแปรอิสัระ (Independent Variable) ค่อ ลัักษณะโคริงสูริ้างผูู้้ถุ่อหุ้นั ปริะกอบัดุ้วิย
  1. การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นั
  2. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ 
  3. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันั 
  4. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ แลัะ
 ตัวแปรควบค้ม (Control Variables) ปริะกอบัดุ้วิยองค์ปริะกอบั 3 สู่วินั ไดุ้แก่
  1. องค์ปริะกอบัดุ้านัขนัาดุของบัริิษัท ไดุ้แก่ ขนัาดุของสูินัทริัพย์ริวิม
  2. องค์ปริะกอบัดุ้านัควิามซึ่ับัซึ่้อนัทางธุุริกิจของบัริิษัท ไดุ้แก่
       2.1 สูัดุสู่วินัของสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้าต่อสูินัทริัพย์ริวิม
      2.2 สูภาพคลั่องของบัริิษัท 
       2.3 อัตริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิม 
       2.4 การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัที�ขาดุทุนั 
       2.5 ควิามเสูี�ยงทางการิเงินั 
       2.6 จำนัวินับัริิษัทย่อย
  3. องค์ปริะกอบัดุ้านัลัักษณะของผูู้้สูอบับััญชีี ไดุ้แก่
       3.1 สูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�เป็นั Big 4 
       3.2 บัริิษัทมีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาบััญชีี 31 ธุันัวิาคม 
  4. กลัุ่มอุตสูาหกริริมของบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ



155วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

 แนัวิคิดุนัี�สูนัับัสูนัุนัผู้ลัวิิจัยของ Khalil et al. (2008), Wang et al. (2008), Lin and Liu (2009) แลัะ Nelson and 
Mohamed-Rusdi (2020) ที�พบัวิ่า การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างชีาติสูัมพันัธุ์กับัการิเพิ�มขึ�นัของค่าสูอบับััญชีี

 ดุังนัั�นั งานัวิิจัยนัี�จึงเสูนัอสูมมติฐานัที�สูี� (H4) ดุังนัี�:
 H4: การถืือหุุ้�นของนักลงทุุนตั่างประเทุศมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวก (+) กับค่าสัอบบัญชิี

 สูำหริับัการิถุ่อหุ้นัโดุยริัฐบัาลั แม้จะมีงานัวิิจัยบัางฉบัับั เชี่นั Wang et al. (2008) แลัะ Lin and Liu (2009)  
ที�พบัว่ิาการิถุ่อหุ้นัโดุยรัิฐบัาลัมีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงลับักับัค่าสูอบับััญชีี อย่างไริก็ตาม งานัวิิจัยนัี�ไม่ไดุ้กำหนัดุสูมมติฐานั 
ในัปริะเดุ็นัดุังกลั่าวิ เนั่�องจากบัริิบัทของบัริิษัทที�จดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ซึ่ึ�งมุ่งเนั้นัธุุริกิจขนัาดุกลัาง 
แลัะขนัาดุย่อม (SMEs) มีลัักษณะแตกต่างจากริัฐวิิสูาหกิจไทยโดุยทั�วิไปที�มักเป็นักิจการิขนัาดุใหญ่ แลัะมีโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั 
โดุยหนัว่ิยงานัภาคริฐัในับัริษิทัจดุทะเบัยีนัในัตลัาดุหลักัทริพัยแ์หง่ปริะเทศึไทย (SET) ดุงันัั�นั การิถุอ่หุน้ัโดุยภาคริฐัจงึไมใ่ชีล่ักัษณะ
โคริงสูริ้างที�พบัไดุ้อย่างแพริ่หลัายในักลัุ่มตัวิอย่างของการิศึึกษาในัคริั�งนัี�

วิธ์ีดำเนินการวิจัย
 ประชีากรและกล้่มตัวอย่าง
 การิวิิจัยคริั�งนัี�คัดุเลั่อกกลัุ่มตัวิอย่างแบับัเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดุยกลัุ่มตัวิอย่างต้องมีคุณลัักษณะ 
ดุังนัี�
 1. เป็นับัริิษัทที�จดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ แลัะเป็นับัริิษัทที�อยู่ตลัอดุช่ีวิงริะยะเวิลัาที�ศึึกษา ค่อ  
ปี พ.ศึ. 2563 – 2566 
 2. ไม่เป็นับัริิษัทที�อยู่ในักลัุ่มอุตสูาหกริริมการิเงินั
 3. ไม่เป็นับัริิษัทที�อยู่ริะหวิ่างการิฟ้้�นัฟู้กิจการิ
 4. ไม่เป็นับัริิษัทที�จัดุตั�งในัริูปกองทุนัริวิม กองทริัสูต์เพ่�อการิลังทุนั
 5. ไม่เป็นับัริิษัทที�มีข้อมูลัไม่คริบัถุ้วินัตามวิัตถุุปริะสูงค์การิวิิจัย ทั�งนัี� บัริิษัทในักลัุ่มตัวิอย่างต้องมีงบัการิเงินั 
ที�ผู้า่นัการิตริวิจสูอบังบัการิเงินัปริะจำปีแลัะแสูดุงควิามเห็นัจากผูู้้สูอบับัญัชีรัีิบัอนุัญาต พร้ิอมทั�งมีการิเปิดุเผู้ยข้อมูลัค่าตอบัแทนั 
ผูู้สู้อบับัญัชีทีั�งในัสู่วินัของงบัการิเงินัปริะจำปีแลัะงบัการิเงินัริายไตริมาสูของบัริษัิทแลัะบัริษัิทย่อยอย่างคริบัถุ้วินัตลัอดุช่ีวิงริะยะเวิลัา 
ที�ทำการิศึึกษา
 จากเกณฑ์ิการิคดัุเลัอ่กตวัิอย่างข้างต้นั สูามาริถุแสูดุงจำนัวินัข้อมลูัของกลัุม่ตวัิอย่างที�ใช้ีในัการิศึึกษานัี�ไดุ้ตามตาริางที� 1

ตารางที� 1 จำนวนข้อมูลของกล้่มตัวอย่างที�ใชี้ในการศ่กษัา

เกณฑ์์การคัดเลือกตัวอย่าง จำนวน

จำนัวินับัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั�งหมดุ 175 บัริิษัท

หัก : บัริิษัทที�อยู่ในักลัุ่มอุตสูาหกริริมการิเงินั (9) บัริิษัท

หัก : บัริิษัทที�อยู่ในัหมวิดุฟ้้�นัฟู้กิจการิ กองทุนัริวิม กองทริัสูต์เพ่�อการิลังทุนั -  บัริิษัท

หัก : บัริิษัทที�มีข้อมูลัไม่คริบัถุ้วินัตามวิัตถุุปริะสูงค์การิวิิจัย (44) บัริิษัท

จำนัวินับัริิษัทที�เป็นัตัวิอย่าง 122 บัริิษัท

ริะยะเวิลัาที�ใชี้ในัการิศึึกษา (1 บัริิษัท เก็บัข้อมูลั 4 ปี) 4  ปี  

จำนวนข้อมูลของกล้่มตัวอย่างทั�งสัิ�น 488 ข้อมูล

 ตัวแปรที�ใชี้ในการศ่กษัา
 ตัวิแปริที�ใชี้ในัการิศึึกษา ปริะกอบัดุ้วิย ตัวิแปริตาม ตัวิแปริอิสูริะ แลัะตัวิแปริควิบัคุม ดุังนัี�
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ค่อ ค่าสูอบับััญชีี (Audit Fees)
 ตัวแปรอิสัระ (Independent Variable) ค่อ ลัักษณะโคริงสูริ้างผูู้้ถุ่อหุ้นั ปริะกอบัดุ้วิย
  1. การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นั
  2. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ 
  3. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันั 
  4. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ แลัะ
 ตัวแปรควบค้ม (Control Variables) ปริะกอบัดุ้วิยองค์ปริะกอบั 3 สู่วินั ไดุ้แก่
  1. องค์ปริะกอบัดุ้านัขนัาดุของบัริิษัท ไดุ้แก่ ขนัาดุของสูินัทริัพย์ริวิม
  2. องค์ปริะกอบัดุ้านัควิามซึ่ับัซึ่้อนัทางธุุริกิจของบัริิษัท ไดุ้แก่
       2.1 สูัดุสู่วินัของสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้าต่อสูินัทริัพย์ริวิม
      2.2 สูภาพคลั่องของบัริิษัท 
       2.3 อัตริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิม 
       2.4 การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัที�ขาดุทุนั 
       2.5 ควิามเสูี�ยงทางการิเงินั 
       2.6 จำนัวินับัริิษัทย่อย
  3. องค์ปริะกอบัดุ้านัลัักษณะของผูู้้สูอบับััญชีี ไดุ้แก่
       3.1 สูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�เป็นั Big 4 
       3.2 บัริิษัทมีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาบััญชีี 31 ธุันัวิาคม 
  4. กลัุ่มอุตสูาหกริริมของบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ



156 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี
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กรอบแนวคิดในการวิจัย
 กริอบัแนัวิคดิุในัการิวิจิยัพฒันัาจากการิทบัทวินัวิริริณกริริมแลัะงานัวิจัิยที�เกี�ยวิข้องกบััควิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่งโคริงสูริา้ง
การิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ แสูดุงกริอบัแนัวิคิดุ ไดุ้ดุังนัี�

ภาพัที� 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

สัถืิติที�ใชี้ในการวิจัย
 การิวิิเคริาะห์ข้อมูลัในัการิวิิจัยนัี�ดุำเนัินัการิดุ้วิยโปริแกริมสูำเริ็จริูปทางสูถุิติ ปริะกอบัดุ้วิย
 1. การิวิเิคริาะห์สูถุติเิชีงิพริริณนัาเพ่�อศึกึษาลักัษณะของตัวิแปริ โดุยพิจาริณาค่าต�ำสูดุุ คา่สูงูสูดุุ คา่เฉลัี�ย สูว่ินัเบัี�ยงเบันั 
มาตริฐานั แลัะค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ของควิามแปริปริวินั
 2. การิวิิเคริาะห์สูถุิติอนัุมานั ปริะกอบัดุ้วิย การิศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีี 
ของบัริษัิทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลักัทรัิพย ์เอม็ เอ ไอ เริิ�มจากการิวิเิคริาะห์ควิามสัูมพนััธุร์ิะหว่ิางตวัิแปริดุ้วิย Pearson Correlation  
แลัะ Spearman's rho Correlations โดุยใชีเ้กณฑิข์อง Mukaka (2012) ในัการิจำแนักริะดุบััควิามสูมัพนััธุ ์แลัะพจิาริณาปญัหา 
Multicollinearity ตามเกณฑิข์อง Gujarati (2003) ตอ่มาเปน็ัการิวิเิคริาะหก์าริถุดุถุอยพหคุณูเพ่�อศึกึษาควิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่ง 
โคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ักับัค่าสูอบับัญัชี ีโดุยใช้ีข้อมูลัของกลัุม่ตวัิอย่างทั�งหมดุ 488 ข้อมูลั โดุยกำหนัดุริะดุบัันัยัสูำคญัที� 0.01, 0.05 แลัะ 0.10  
ในัการิวิิจัยนัี� ไดุ้มีการิปริับัข้อมูลัของตัวิแปริบัางตัวิ ไดุ้แก่ LNFEES, SIZE แลัะ SUB ดุ้วิยการิแปลังลัอการิิทึมธุริริมชีาติ  
เพ่�อให้ตวัิแปริมีริะดัุบัขนัาดุข้อมูลัที�ใกล้ัเคียงกันั ลัดุควิามไม่สูมมาตริของการิแจกแจงข้อมูลั แลัะเพิ�มควิามเหมาะสูมสูำหรัิบัการิวิเิคริาะห์ 
ถุดุถุอยพหุคูณ ซึึ่�งเป็นัแนัวิปฏิิบััติที�แพร่ิหลัายในังานัวิิจัยที�ผู้่านัมา (Simunic, 1980; Boo & Shama, 2008; Naser & 
Nueibeh, 2008)

ตัวแปรตาม

ค่าสัอบบัญชีี
(LNFEES)

ตัวแปรควบค้ม

ตัวแปรอิสัระ

ลักษัณะโครงสัร้างการถืือห้้น
1. การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นั (TOP3)
2. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ (FAMI)
3. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันั (INST)
4. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ (FORN)

1. องค์ปริะกอบัดุ้านัขนัาดุของบัริษิทั (ขนัาดุของสูนิัทริพัย์ริวิม: SIZE) 
2. องค์ปริะกอบัดุ้านัควิามซึ่ับัซึ่้อนัทางธุุริกิจของบัริิษัท 
   2.1 สูดัุสู่วินัของสูนิัค้าคงเหลัอ่แลัะลักูหนัี�การิค้าต่อสูนิัทริพัย์ริวิม
        (INVREC)
   2.2 สูภาพคลั่องของบัริิษัท (LIQ)
   2.3 อัตริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิม (GROW)
   2.4 การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัที�ขาดุทุนั (LOSS)
   2.5 ควิามเสูี�ยงทางการิเงินั (LEV) แลัะ
   2.6 จำนัวินับัริิษัทย่อย (SUB)
3. องค์ปริะกอบัดุ้านัลัักษณะของผูู้้สูอบับััญชีี 
    3.1 สูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�เป็นั Big 4 (AUREP) 
    3.2 บัริษิทัมวีินััสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาบัญัชี ี31ธุนััวิาคม (PEAK) แลัะ
4. กลัุ่มอุตสูาหกริริมของบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ                  

 ตัวแบบที�ใชี้ในการวิจัย
 การิพัฒนัาแบับัจำลัองในัการิศึึกษา แสูดุงไดุ้ดุังนัี�
 LNFEESit = β0 + β1TOP3it + β2FAMIit + β3INSTit + β4FORNit + β5SIZEit + β6INVRECit + β7LIQit
                          + β8GROWit + β9LEVit + β10SUBit + β11LOSSit + β12AUREPit + β13PEAKit 
                           + β14IND_AGRIit + β15IND_TECHit + β16IND_RESOit + β17IND_SERVit + β18IND_CONSit         
                          + β19IND_REALit + εit
 เม่�อ :
 LNFEES ค่อ ลัอการิิทึมธุริริมชีาติของค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูอบับััญชีี หมายถึุง ค่าตอบัแทนัของผูู้้สูอบับััญชี ี
   ในัการิตริวิจสูอบัแลัะแสูดุงควิามเห็นัต่องบัการิเงินัปริะจำปี แลัะค่าตอบัแทนัของผูู้้สูอบับััญชีี 
   ในัการิสูอบัทานังบัการิเงินัริายไตริมาสูของบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ)
 TOP3 ค่อ สูัดุสู่วินัผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ 3 ลัำดัุบัแริกต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ (การิกริะจุกตัวิ 
   ของผูู้้ถุ่อหุ้นั หมายถุึง จำนัวินัหุ้นัที�ถุ่อโดุยผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ 3 ลัำดุับัแริก ณ วิันัที� XM ในัการิปริะชีุม 
   สูามัญผูู้้ถุ่อหุ้นัปริะจำปีเพ่�ออนัุมัติค่าสูอบับััญชีี)
 FAMI ค่อ สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชิีกในัคริอบัครัิวิต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ  
   (การิถุ่อหุน้ัของนักัลังทุนัสูมาชิีกในัคริอบัครัิวิ หมายถึุง จำนัวินัหุ้นัที�ถุอ่โดุยผูู้้ถุอ่หุน้ัตั�งแต่ 2 ริายขึ�นัไป 
   ที�มคีวิามสูมัพนััธ์ุทางสูายเลัอ่ดุ การิสูมริสู หริอ่มนีัามสูกุลัเดุยีวิกันั หริอ่ขอ้มลูัที�แสูดุงควิามเกี�ยวิข้อง 
   ในัสูายคริอบัคริัวิ แลัะถุ่อหุ้นัริวิมกันัในักิจการิเดุียวิกันัไม่นั้อยกวิ่าริ้อยลัะ 20 ของจำนัวินัหุ้นัที�ออก 
   แลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ โดุยถุอ่หุน้ัในัรูิปแบับัการิถุอ่หุน้ัโดุยตริงหริอ่ผู่้านัโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุน้ัทางอ้อม  
   เชี่นั บัริิษัทโฮลัดุิ�งหริ่อกองทุนัคริอบัคริัวิ)
 INST ค่อ สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันัต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ (การิถุ่อหุ้นัโดุย 
   นัักลังทุนัสูถุาบัันัหุ้นั หมายถุึง ถุ่อหุ้นัที�ดุำเนัินัการิในันัามขององค์กริเอกชีนัหริ่อองค์กริอิสูริะ  
   โดุยมีเป้าหมายเพ่�อบัริิหาริเงินัทุนัแลัะสูร้ิางผู้ลัตอบัแทนัให้กับัลูักค้า นัักลังทุนั หริ่อสูมาชิีก  
   โดุยไม่เกี�ยวิข้องกับัการิดุำเนัินันัโยบัายของริัฐโดุยตริง)
 FORN ค่อ สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแลั้วิทั�งหมดุ (การิถุ่อหุ้นั 
   โดุยนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ หมายถุึง ผูู้้ถุ่อหุ้นัที�เป็นับัุคคลัธุริริมดุาที�ไม่มีสูัญชีาติไทย หริ่อนัิติบัุคคลั 
   ที�มสีูำนักังานัใหญอ่ยูใ่นัตา่งปริะเทศึ ซึ่ึ�งลังทนุัในัหลักัทริพัยห์ริอ่กจิการิที�จดุทะเบัยีนัในัปริะเทศึไทย 
   โดุยอาจลังทุนัโดุยตริง หริ่อผู้่านัตัวิกลัางทางการิเงินั)

 ตัวแปรควบค้ม
 SIZE ค่อ ขนัาดุของสูินัทริัพย์ริวิม (วิัดุจากลัอการิิทึมธุริริมชีาติของสูินัทริัพย์ริวิม ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัา 
   ริายงานั) (Simunic, 1980; Naser & Nueibeh, 2008)
 INVREC ค่อ สูัดุสู่วินัของสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้า ต่อสูินัทริัพย์ริวิม ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานั, 
   (Taylor & Baker, 1981; Johnstone & Bedard, 2004)
 LIQ ค่อ สูภาพคลั่องของบัริิษัท (วิัดุจากสูินัทริัพย์หมุนัเวิียนั ต่อหนัี�สูินัหมุนัเวิียนั ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัา 
   ริายงานั) (Campbell et al., 2023)
 GROW ค่อ การิเตบิัโตของริายไดุ้ (วัิดุจากการิเปลัี�ยนัแปลังของริายไดุร้ิวิมปปีจัจุบันัักับัริายไดุ้ริวิมปีกอ่นั ตอ่ริายไดุ้ 
   ริวิมปีก่อนั) (Hay et al., 2006) 
 LEV ค่อ ควิามเสูี�ยงทางการิเงินั (วิัดุจากอัตริาสู่วินัหนัี�สูินัทั�งหมดุต่อสูินัทริัพย์ริวิม ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัา 
   ริายงานั) (Naser & Nueibeh, 2008)
 SUB ค่อ ลัอการิทิมึธุริริมชีาตขิองจำนัวินับัริษิทัยอ่ยทั�งหมดุ ณ วินััสิู�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานั (Boo & Shama,  
   2008; Naser & Nueibeh, 2008)
 LOSS ค่อ การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัที�ขาดุทุนั (บัริิษัทที�นัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัเป็นัขาดุทุนัสุูทธุิ  
   ให้คะแนันัเท่ากับั 1 หากไม่ใชี่ ให้คะแนันัเท่ากับั 0) (Hay et al., 2006)
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กรอบแนวคิดในการวิจัย
 กริอบัแนัวิคดิุในัการิวิจิยัพฒันัาจากการิทบัทวินัวิริริณกริริมแลัะงานัวิจัิยที�เกี�ยวิขอ้งกบััควิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่งโคริงสูริา้ง
การิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ แสูดุงกริอบัแนัวิคิดุ ไดุ้ดุังนัี�

ภาพัที� 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

สัถืิติที�ใชี้ในการวิจัย
 การิวิิเคริาะห์ข้อมูลัในัการิวิิจัยนัี�ดุำเนัินัการิดุ้วิยโปริแกริมสูำเริ็จริูปทางสูถุิติ ปริะกอบัดุ้วิย
 1. การิวิเิคริาะห์สูถิุตเิชีงิพริริณนัาเพ่�อศึกึษาลักัษณะของตัวิแปริ โดุยพิจาริณาค่าต�ำสูดุุ คา่สูงูสูดุุ คา่เฉลัี�ย สูว่ินัเบัี�ยงเบันั 
มาตริฐานั แลัะค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ของควิามแปริปริวินั
 2. การิวิิเคริาะห์สูถิุติอนัุมานั ปริะกอบัดุ้วิย การิศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีี 
ของบัริษัิทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลักัทรัิพย ์เอม็ เอ ไอ เริิ�มจากการิวิเิคริาะห์ควิามสัูมพนััธุร์ิะหว่ิางตวัิแปริดุ้วิย Pearson Correlation  
แลัะ Spearman's rho Correlations โดุยใชีเ้กณฑิข์อง Mukaka (2012) ในัการิจำแนักริะดุบััควิามสูมัพนััธุ ์แลัะพจิาริณาปญัหา 
Multicollinearity ตามเกณฑิข์อง Gujarati (2003) ตอ่มาเปน็ัการิวิเิคริาะหก์าริถุดุถุอยพหคุณูเพ่�อศึกึษาควิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่ง 
โคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ักับัค่าสูอบับัญัชี ีโดุยใช้ีข้อมูลัของกลัุม่ตวัิอย่างทั�งหมดุ 488 ข้อมูลั โดุยกำหนัดุริะดุบัันัยัสูำคญัที� 0.01, 0.05 แลัะ 0.10  
ในัการิวิิจัยนัี� ไดุ้มีการิปริับัข้อมูลัของตัวิแปริบัางตัวิ ไดุ้แก่ LNFEES, SIZE แลัะ SUB ดุ้วิยการิแปลังลัอการิิทึมธุริริมชีาติ  
เพ่�อให้ตวัิแปริมีริะดัุบัขนัาดุข้อมูลัที�ใกล้ัเคียงกันั ลัดุควิามไม่สูมมาตริของการิแจกแจงข้อมูลั แลัะเพิ�มควิามเหมาะสูมสูำหรัิบัการิวิเิคริาะห์ 
ถุดุถุอยพหุคูณ ซึึ่�งเป็นัแนัวิปฏิิบััติที�แพร่ิหลัายในังานัวิิจัยที�ผู้่านัมา (Simunic, 1980; Boo & Shama, 2008; Naser & 
Nueibeh, 2008)

ตัวแปรตาม

ค่าสัอบบัญชีี
(LNFEES)

ตัวแปรควบค้ม

ตัวแปรอิสัระ

ลักษัณะโครงสัร้างการถืือห้้น
1. การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นั (TOP3)
2. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ (FAMI)
3. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันั (INST)
4. การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ (FORN)

1. องค์ปริะกอบัดุ้านัขนัาดุของบัริษิทั (ขนัาดุของสูนิัทริพัย์ริวิม: SIZE) 
2. องค์ปริะกอบัดุ้านัควิามซึ่ับัซึ่้อนัทางธุุริกิจของบัริิษัท 
   2.1 สูดัุสู่วินัของสูนิัค้าคงเหลัอ่แลัะลักูหนัี�การิค้าต่อสูนิัทริพัย์ริวิม
        (INVREC)
   2.2 สูภาพคลั่องของบัริิษัท (LIQ)
   2.3 อัตริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิม (GROW)
   2.4 การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัที�ขาดุทุนั (LOSS)
   2.5 ควิามเสูี�ยงทางการิเงินั (LEV) แลัะ
   2.6 จำนัวินับัริิษัทย่อย (SUB)
3. องค์ปริะกอบัดุ้านัลัักษณะของผูู้้สูอบับััญชีี 
    3.1 สูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�เป็นั Big 4 (AUREP) 
    3.2 บัริษิทัมวีินััสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาบััญชีี 31ธุนััวิาคม (PEAK) แลัะ
4. กลัุ่มอุตสูาหกริริมของบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ                  

 ตัวแบบที�ใชี้ในการวิจัย
 การิพัฒนัาแบับัจำลัองในัการิศึึกษา แสูดุงไดุ้ดุังนัี�
 LNFEESit = β0 + β1TOP3it + β2FAMIit + β3INSTit + β4FORNit + β5SIZEit + β6INVRECit + β7LIQit
                          + β8GROWit + β9LEVit + β10SUBit + β11LOSSit + β12AUREPit + β13PEAKit 
                           + β14IND_AGRIit + β15IND_TECHit + β16IND_RESOit + β17IND_SERVit + β18IND_CONSit         
                          + β19IND_REALit + εit
 เม่�อ :
 LNFEES ค่อ ลัอการิิทึมธุริริมชีาติของค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูอบับััญชีี หมายถึุง ค่าตอบัแทนัของผูู้้สูอบับััญชี ี
   ในัการิตริวิจสูอบัแลัะแสูดุงควิามเห็นัต่องบัการิเงินัปริะจำปี แลัะค่าตอบัแทนัของผูู้้สูอบับััญชีี 
   ในัการิสูอบัทานังบัการิเงินัริายไตริมาสูของบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ)
 TOP3 ค่อ สูัดุสู่วินัผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ 3 ลัำดัุบัแริกต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ (การิกริะจุกตัวิ 
   ของผูู้้ถุ่อหุ้นั หมายถุึง จำนัวินัหุ้นัที�ถุ่อโดุยผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ 3 ลัำดุับัแริก ณ วิันัที� XM ในัการิปริะชีุม 
   สูามัญผูู้้ถุ่อหุ้นัปริะจำปีเพ่�ออนัุมัติค่าสูอบับััญชีี)
 FAMI ค่อ สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชิีกในัคริอบัครัิวิต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ  
   (การิถุ่อหุน้ัของนัักลังทุนัสูมาชิีกในัคริอบัครัิวิ หมายถึุง จำนัวินัหุน้ัที�ถุอ่โดุยผูู้้ถุอ่หุน้ัตั�งแต่ 2 ริายขึ�นัไป 
   ที�มคีวิามสูมัพนััธ์ุทางสูายเลัอ่ดุ การิสูมริสู หริอ่มนีัามสูกุลัเดุยีวิกันั หริอ่ขอ้มลูัที�แสูดุงควิามเกี�ยวิข้อง 
   ในัสูายคริอบัคริัวิ แลัะถุ่อหุ้นัริวิมกันัในักิจการิเดุียวิกันัไม่นั้อยกวิ่าริ้อยลัะ 20 ของจำนัวินัหุ้นัที�ออก 
   แลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ โดุยถุอ่หุน้ัในัรูิปแบับัการิถุอ่หุน้ัโดุยตริงหริอ่ผู่้านัโคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ัทางอ้อม  
   เชี่นั บัริิษัทโฮลัดุิ�งหริ่อกองทุนัคริอบัคริัวิ)
 INST ค่อ สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันัต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแล้ัวิทั�งหมดุ (การิถุ่อหุ้นัโดุย 
   นัักลังทุนัสูถุาบัันัหุ้นั หมายถุึง ถุ่อหุ้นัที�ดุำเนัินัการิในันัามขององค์กริเอกชีนัหริ่อองค์กริอิสูริะ  
   โดุยมีเป้าหมายเพ่�อบัริิหาริเงินัทุนัแลัะสูร้ิางผู้ลัตอบัแทนัให้กับัลูักค้า นัักลังทุนั หริ่อสูมาชิีก  
   โดุยไม่เกี�ยวิข้องกับัการิดุำเนัินันัโยบัายของริัฐโดุยตริง)
 FORN ค่อ สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึต่อจำนัวินัหุ้นัที�ออกแลัะชีำริะแลั้วิทั�งหมดุ (การิถุ่อหุ้นั 
   โดุยนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ หมายถุึง ผูู้้ถุ่อหุ้นัที�เป็นับัุคคลัธุริริมดุาที�ไม่มีสูัญชีาติไทย หริ่อนัิติบัุคคลั 
   ที�มสีูำนักังานัใหญอ่ยูใ่นัตา่งปริะเทศึ ซึ่ึ�งลังทนุัในัหลักัทริพัยห์ริอ่กจิการิที�จดุทะเบัยีนัในัปริะเทศึไทย 
   โดุยอาจลังทุนัโดุยตริง หริ่อผู้่านัตัวิกลัางทางการิเงินั)

 ตัวแปรควบค้ม
 SIZE ค่อ ขนัาดุของสูินัทริัพย์ริวิม (วิัดุจากลัอการิิทึมธุริริมชีาติของสูินัทริัพย์ริวิม ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัา 
   ริายงานั) (Simunic, 1980; Naser & Nueibeh, 2008)
 INVREC ค่อ สูัดุสู่วินัของสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้า ต่อสูินัทริัพย์ริวิม ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานั, 
   (Taylor & Baker, 1981; Johnstone & Bedard, 2004)
 LIQ ค่อ สูภาพคลั่องของบัริิษัท (วิัดุจากสูินัทริัพย์หมุนัเวิียนั ต่อหนัี�สูินัหมุนัเวิียนั ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัา 
   ริายงานั) (Campbell et al., 2023)
 GROW ค่อ การิเตบิัโตของริายไดุ้ (วัิดุจากการิเปลัี�ยนัแปลังของริายไดุร้ิวิมปปีจัจุบันัักับัริายไดุ้ริวิมปีกอ่นั ตอ่ริายไดุ้ 
   ริวิมปีก่อนั) (Hay et al., 2006) 
 LEV ค่อ ควิามเสูี�ยงทางการิเงินั (วิัดุจากอัตริาสู่วินัหนัี�สูินัทั�งหมดุต่อสูินัทริัพย์ริวิม ณ วิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัา 
   ริายงานั) (Naser & Nueibeh, 2008)
 SUB ค่อ ลัอการิทิมึธุริริมชีาตขิองจำนัวินับัริษิทัยอ่ยทั�งหมดุ ณ วินััสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานั (Boo & Shama,  
   2008; Naser & Nueibeh, 2008)
 LOSS ค่อ การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัที�ขาดุทุนั (บัริิษัทที�นัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนัินังานัเป็นัขาดุทุนัสุูทธุิ  
   ให้คะแนันัเท่ากับั 1 หากไม่ใชี่ ให้คะแนันัเท่ากับั 0) (Hay et al., 2006)
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 AUREP ค่อ สูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�เป็นั Big 4 (บัริิษัทที�มีผูู้้สูอบับััญชีีเป็นัสูำนัักงานั Big 4 เป็นัผูู้้สูอบับััญชีีของ 
   บัริิษัท ให้คะแนันัเท่ากับั 1 หากไม่ใชี่ ให้คะแนันัเท่ากับั 0), (DeAngelo, 1981; Basioudis &  
   Fracis, 2005; Ebrahim, 2010)
 PEAK ค่อ บัริิษัทมีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาบััญชีี 31 ธุันัวิาคม (บัริิษัทที�มีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัเป็นัช่ีวิง 
   Peak Period - 31 ธุนััวิาคม ใหค้ะแนันัเทา่กบัั 1 หากไมใ่ชี ่ใหค้ะแนันัเทา่กบัั 0) (Dee et al., 2015; 
   Santatiwongchai, 2017)
 ND ค่อ กลัุม่อุตสูาหกริริม โดุยตัวิแปริ IND เป็นัตัวิแปริปริะเภทหุน่ั (Dummy Variables) ที�ใชีแ้ทนัปริะเภท
   ของกลัุ่มอุตสูาหกริริมซึ่ึ�งบัริิษัทจดุทะเบัียนัดุำเนัินัธุุริกิจอยู่ โดุยกลัุ่มอุตสูาหกริริมมีทั�งหมดุ 7 กลัุ่ม  
   ไดุ้แก่ 1. สูินัค้าอุตสูาหกริริม 2. เกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ 3. เทคโนัโลัยี 4. ทริัพยากริ  
   5. บัริิการิ 6. สูินัค้าอุปโภคบัริิโภค 7. อสัูงหาริิมทรัิพย์แลัะก่อสูร้ิาง โดุยในัการิวิิเคริาะห์ไดุ้มีการิ 
   สูริา้งตวัิแปริหุน่ั จำนัวินั 6 ตวัิแปริ แลัะกำหนัดุให ้“กลัุม่สูนิัคา้อตุสูาหกริริม” เปน็ักลัุม่ฐานั (Baseline)  
   เนั่�องจากเป็นักลัุ่มที�มีจำนัวินัตัวิอย่างมากที�สูุดุในัการิศึึกษา ค่าของตัวิแปริหุ่นัจะมีค่าเท่ากับั 1  
   หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มอุตสูาหกริริมนัั�นั ๆ แลัะมีค่าเท่ากับั 0 หากไม่ใชี่ ริายลัะเอียดุของตัวิแปริหุ่นั  
   (Gutierrez et al., 2016) มีดุังนัี�

   IND_AGRI  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ, 0 หากไม่ใชี่
   IND_TECH  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มเทคโนัโลัยี, 0 หากไม่ใชี่
   IND_RESO  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มทริัพยากริ, 0 หากไม่ใชี่
   IND_SERV  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มบัริิการิ, 0 หากไม่ใชี่
   IND_CONS  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มสูินัค้าอุปโภคบัริิโภค, 0 หากไม่ใชี่
   IND_REAL  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มอสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูริ้าง, 0 หากไม่ใชี่

ผลการวิจัย
 สั่วนที� 1 กล้่มตัวอย่างที�ใชี้ในการวิจัย
 การิเก็บัข้อมูลัตัวิอย่าง ตั�งแต่ป ีพ.ศึ. 2563 ถุงึ 2566 โดุยในัแต่ลัะปีมจีำนัวินัตัวิอย่างเท่ากันั คอ่ 122 บัริษัิท คดิุเป็นัสัูดุสู่วินั 
ริอ้ยลัะ 25 ของจำนัวินัตัวิอยา่งทั�งหมดุ ซึ่ึ�งเม่�อริวิมขอ้มลูัตลัอดุริะยะเวิลัา 4 ป ีมจีำนัวินัตัวิอยา่งทั�งสูิ�นั 488 ขอ้มลูัของกลัุม่ตวัิอยา่ง 
การิที�มีจำนัวินัข้อมูลัเท่ากันัในัทุกปีแสูดุงให้เห็นัถึุงควิามสูม�ำเสูมอในัการิเก็บัข้อมูลัแลัะควิามต่อเน่ั�องของการิศึึกษา  
เนั่�องจาก ผูู้้วิิจัยไดุ้กำหนัดุเง่�อนัไขให้กลัุ่มตัวิอย่างที�ใชี้ในัการิศึึกษาต้องมีข้อมูลัคริบัถุ้วินัตลัอดุชี่วิงปี พ.ศึ. 2563 – 2566

ตารางที� 2  จำนวนตัวอย่างจำแนกตามอ้ตสัาหกรรม

กล้่มอ้ตสัาหกรรม จำนวนกล้่มตัวอย่าง จำนวนข้อมูลของกล้่มตัวอย่าง ร้อยละ

สูินัค้าอุตสูาหกริริม 34 136 27.87

เกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ 8 32 6.56

เทคโนัโลัยี 9 36 7.37

ทริัพยากริ 8 32 6.56

บัริิการิ 33 132 27.05

สูินัค้าอุปโภคบัริิโภค 8 32 6.56

อสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูริ้าง 22 88 18.03

รวม 122 488 100.00

 จากตาริางที� 2 แสูดุงการิกริะจายตัวิของกลัุ่มตัวิอย่างจำแนักตามอุตสูาหกริริม พบัวิ่า งานัวิิจัยนัี�ใชี้ข้อมูลัจากบัริิษัท 
จดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ ริวิมทั�งสูิ�นั 488 ข้อมูลั ในั 7 กลัุ่มอุตสูาหกริริม ซึ่ึ�งกลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริมมีสูัดุสู่วินั 
มากที�สูุดุ 136 ข้อมูลั (ริ้อยลัะ 27.87) ริองลังมาค่อกลัุ่มบัริิการิ 132 ข้อมูลั (ริ้อยลัะ 27.05) แลัะกลัุ่มอสัูงหาริิมทรัิพย์ 
แลัะก่อสูริ้าง 88 ข้อมูลั (ริ้อยลัะ 18.03) ตามลัำดุับั นัอกจากนัี� กลัุ่มที�มีจำนัวินัตัวิอย่างนั้อยที�สูุดุ ปริากฎีในั 3 กลัุ่มอุตสูาหกริริม 
ค่อ กลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ กลัุ่มทริัพยากริ แลัะกลัุ่มสิูนัค้าอุปโภคบัริิโภค มีจำนัวินัตัวิอย่างเท่ากันัที� 32 ข้อมูลั 
(ริอ้ยลัะ 6.56) โดุยสัูดุสู่วินัดัุงกล่ัาวิสูะท้อนัถึุงโคริงสูร้ิางของบัริษัิทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์เอ็ม เอ ไอ ซึึ่�งมีควิามหลัากหลัาย 
ทางอุตสูาหกริริม

 สั่วนที� 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัถืิติเชีิงพัรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางที� 3 ผลการวิเคราะห์สัถืิติเชีิงพัรรณนาสัำหรับค่าสัอบบัญชีีจำแนกตามกล้่มอ้ตสัาหกรรม ของบริษััทจดทะเบียน 
 ในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ

กล้่มอ้ตสัาหกรรม
ใน ตลาดหลักทรัพัย์ 

เอ็ม เอ ไอ

หน่วย ค่าสัอบบัญชีี 
ต�ำสั้ด

ค่าสัอบบัญชีี 
สัูงสั้ด

ค่าสัอบบัญชีี 
เฉลี�ย

ค่าสั่วน
เบี�ยงเบน
มาตรฐาน

ค่าสัมัประสัทิธ์ิ�
ของความ
แปรปรวน

สูินัค้าอุตสูาหกริริม ลั้านับัาท 0.920 3.990 1.849 0.674 0.364

เกษตริแลัะอุตสูาหกริริม
อาหาริ

ลั้านับัาท 0.810 2.380 1.530 0.387 0.253

เทคโนัโลัยี ลั้านับัาท 0.980 4.410 2.050 0.887 0.433

ทริัพยากริ ลั้านับัาท 1.180 6.010 2.735 1.524 0.557

บัริิการิ ลั้านับัาท 0.840 4.500 2.048 0.805 0.393

สูินัค้าอุปโภคบัริิโภค ลั้านับัาท 0.950 3.790 1.701 0.848 0.499

อสูังหาริิมทริัพย์แลัะ
ก่อสูริ้าง

ลั้านับัาท 0.920 5.770 2.117 0.966 0.456

ค่าสัอบบัญชีีของท้กกล้่ม
อ้ตสัาหกรรม (ล้านบาท)

ล้านบาท 0.810 6.010 1.993 0.890 0.447

 จากตาริางที� 3 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์สูถุิติเชีิงพริริณนัาสูำหริับัค่าสูอบับััญชีีจำแนักตามกลัุ่มอุตสูาหกริริมของ 
บัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ พบัวิ่า กลัุ่มอุตสูาหกริริมทริัพยากริมีค่าสูอบับััญชีีสููงสูุดุเฉลัี�ย 2.735 ลั้านับัาท 
(สููงสูุดุ 6.010 ลั้านับัาท แลัะต�ำสูุดุ 1.180 ลั้านับัาท) แลัะมีค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานัสููงถุึง 1.524 ซึ่ึ�งแสูดุงถุึงการิกริะจายตัวิ
ที�ค่อนัข้างมากของค่าสูอบับััญชีีในักลัุ่มนัี� ริวิมทั�งมีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ของควิามแปริปริวินัสููงสูุดุที� 0.557
 กลัุม่อตุสูาหกริริมที�มคีา่สูอบับัญัชีเีฉลัี�ยต�ำที�สูดุุ คอ่ กลัุม่เกษตริแลัะอตุสูาหกริริมอาหาริ (1.530 ลัา้นับัาท) โดุยกลัุม่เกษตริ 
แลัะอุตสูาหกริริมอาหาริยังมีค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานัต�ำสุูดุที� 0.387 แลัะค่าสูัมปริะสิูทธุิ�ของควิามแปริปริวินัต�ำสุูดุที� 0.253 
ซึ่ึ�งแสูดุงถุึงการิกริะจายตัวิของค่าสูอบับััญชีีที�ค่อนัข้างนั้อยในักลัุ่มนัี�
 โดุยภาพริวิม ค่าสูอบับััญชีีของทุกกลัุ่มอุตสูาหกริริมในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉลัี�ยอยู่ที� 1.993 ลั้านับัาท  
โดุยมีคา่ต�ำสุูดุที� 0.810 ลัา้นับัาท แลัะค่าสูงูสุูดุที� 6.010 ลัา้นับัาท มคีา่สู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานัเทา่กับั 0.890 แลัะค่าสัูมปริะสิูทธุิ� 
ของควิามแปริปริวินัเท่ากับั 0.447 ซึ่ึ�งสูะท้อนัให้เห็นัวิ่ามีควิามแตกต่างของค่าสูอบับััญชีีริะหวิ่างกลัุ่มอุตสูาหกริริม 
ในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ



159วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

 AUREP ค่อ สูำนัักงานัสูอบับััญชีีที�เป็นั Big 4 (บัริิษัทที�มีผูู้้สูอบับััญชีีเป็นัสูำนัักงานั Big 4 เป็นัผูู้้สูอบับััญชีีของ 
   บัริิษัท ให้คะแนันัเท่ากับั 1 หากไม่ใชี่ ให้คะแนันัเท่ากับั 0), (DeAngelo, 1981; Basioudis &  
   Fracis, 2005; Ebrahim, 2010)
 PEAK ค่อ บัริิษัทมีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาบััญชีี 31 ธุันัวิาคม (บัริิษัทที�มีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัเป็นัช่ีวิง 
   Peak Period - 31 ธุนััวิาคม ใหค้ะแนันัเทา่กบัั 1 หากไมใ่ชี ่ใหค้ะแนันัเทา่กบัั 0) (Dee et al., 2015; 
   Santatiwongchai, 2017)
 ND ค่อ กลัุม่อุตสูาหกริริม โดุยตัวิแปริ IND เป็นัตัวิแปริปริะเภทหุน่ั (Dummy Variables) ที�ใชีแ้ทนัปริะเภท
   ของกลัุ่มอุตสูาหกริริมซึ่ึ�งบัริิษัทจดุทะเบัียนัดุำเนัินัธุุริกิจอยู่ โดุยกลัุ่มอุตสูาหกริริมมีทั�งหมดุ 7 กลัุ่ม  
   ไดุ้แก่ 1. สูินัค้าอุตสูาหกริริม 2. เกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ 3. เทคโนัโลัยี 4. ทริัพยากริ  
   5. บัริิการิ 6. สูินัค้าอุปโภคบัริิโภค 7. อสัูงหาริิมทรัิพย์แลัะก่อสูร้ิาง โดุยในัการิวิิเคริาะห์ไดุ้มีการิ 
   สูริา้งตวัิแปริหุน่ั จำนัวินั 6 ตวัิแปริ แลัะกำหนัดุให ้“กลัุม่สูนิัคา้อตุสูาหกริริม” เปน็ักลัุม่ฐานั (Baseline)  
   เนั่�องจากเป็นักลัุ่มที�มีจำนัวินัตัวิอย่างมากที�สูุดุในัการิศึึกษา ค่าของตัวิแปริหุ่นัจะมีค่าเท่ากับั 1  
   หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มอุตสูาหกริริมนัั�นั ๆ แลัะมีค่าเท่ากับั 0 หากไม่ใชี่ ริายลัะเอียดุของตัวิแปริหุ่นั  
   (Gutierrez et al., 2016) มีดุังนัี�

   IND_AGRI  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ, 0 หากไม่ใชี่
   IND_TECH  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มเทคโนัโลัยี, 0 หากไม่ใชี่
   IND_RESO  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มทริัพยากริ, 0 หากไม่ใชี่
   IND_SERV  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มบัริิการิ, 0 หากไม่ใชี่
   IND_CONS  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มสูินัค้าอุปโภคบัริิโภค, 0 หากไม่ใชี่
   IND_REAL  =  1 หากบัริิษัทอยู่ในักลัุ่มอสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูริ้าง, 0 หากไม่ใชี่

ผลการวิจัย
 สั่วนที� 1 กล้่มตัวอย่างที�ใชี้ในการวิจัย
 การิเก็บัข้อมูลัตัวิอย่าง ตั�งแต่ป ีพ.ศึ. 2563 ถุงึ 2566 โดุยในัแต่ลัะปีมจีำนัวินัตัวิอย่างเท่ากันั คอ่ 122 บัริษัิท คดิุเป็นัสัูดุสู่วินั 
ริอ้ยลัะ 25 ของจำนัวินัตัวิอยา่งทั�งหมดุ ซึ่ึ�งเม่�อริวิมขอ้มลูัตลัอดุริะยะเวิลัา 4 ป ีมจีำนัวินัตวัิอยา่งทั�งสูิ�นั 488 ขอ้มลูัของกลัุม่ตวัิอยา่ง 
การิที�มีจำนัวินัข้อมูลัเท่ากันัในัทุกปีแสูดุงให้เห็นัถึุงควิามสูม�ำเสูมอในัการิเก็บัข้อมูลัแลัะควิามต่อเน่ั�องของการิศึึกษา  
เนั่�องจาก ผูู้้วิิจัยไดุ้กำหนัดุเง่�อนัไขให้กลัุ่มตัวิอย่างที�ใชี้ในัการิศึึกษาต้องมีข้อมูลัคริบัถุ้วินัตลัอดุชี่วิงปี พ.ศึ. 2563 – 2566

ตารางที� 2  จำนวนตัวอย่างจำแนกตามอ้ตสัาหกรรม

กล้่มอ้ตสัาหกรรม จำนวนกล้่มตัวอย่าง จำนวนข้อมูลของกล้่มตัวอย่าง ร้อยละ

สูินัค้าอุตสูาหกริริม 34 136 27.87

เกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ 8 32 6.56

เทคโนัโลัยี 9 36 7.37

ทริัพยากริ 8 32 6.56

บัริิการิ 33 132 27.05

สูินัค้าอุปโภคบัริิโภค 8 32 6.56

อสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูริ้าง 22 88 18.03

รวม 122 488 100.00

 จากตาริางที� 2 แสูดุงการิกริะจายตัวิของกลัุ่มตัวิอย่างจำแนักตามอุตสูาหกริริม พบัวิ่า งานัวิิจัยนัี�ใชี้ข้อมูลัจากบัริิษัท 
จดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ ริวิมทั�งสูิ�นั 488 ข้อมูลั ในั 7 กลัุ่มอุตสูาหกริริม ซึ่ึ�งกลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริมมีสูัดุสู่วินั 
มากที�สูุดุ 136 ข้อมูลั (ริ้อยลัะ 27.87) ริองลังมาค่อกลัุ่มบัริิการิ 132 ข้อมูลั (ริ้อยลัะ 27.05) แลัะกลัุ่มอสัูงหาริิมทรัิพย์ 
แลัะก่อสูริ้าง 88 ข้อมูลั (ริ้อยลัะ 18.03) ตามลัำดุับั นัอกจากนัี� กลัุ่มที�มีจำนัวินัตัวิอย่างนั้อยที�สูุดุ ปริากฎีในั 3 กลัุ่มอุตสูาหกริริม 
ค่อ กลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ กลัุ่มทริัพยากริ แลัะกลัุ่มสิูนัค้าอุปโภคบัริิโภค มีจำนัวินัตัวิอย่างเท่ากันัที� 32 ข้อมูลั 
(ริอ้ยลัะ 6.56) โดุยสัูดุสู่วินัดัุงกล่ัาวิสูะท้อนัถึุงโคริงสูร้ิางของบัริษัิทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลักัทรัิพย์เอ็ม เอ ไอ ซึึ่�งมีควิามหลัากหลัาย 
ทางอุตสูาหกริริม

 สั่วนที� 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัถืิติเชีิงพัรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางที� 3 ผลการวิเคราะห์สัถืิติเชีิงพัรรณนาสัำหรับค่าสัอบบัญชีีจำแนกตามกล้่มอ้ตสัาหกรรม ของบริษััทจดทะเบียน 
 ในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ

กล้่มอ้ตสัาหกรรม
ใน ตลาดหลักทรัพัย์ 

เอ็ม เอ ไอ

หน่วย ค่าสัอบบัญชีี 
ต�ำสั้ด

ค่าสัอบบัญชีี 
สัูงสั้ด

ค่าสัอบบัญชีี 
เฉลี�ย

ค่าสั่วน
เบี�ยงเบน
มาตรฐาน

ค่าสัมัประสัทิธ์ิ�
ของความ
แปรปรวน

สูินัค้าอุตสูาหกริริม ลั้านับัาท 0.920 3.990 1.849 0.674 0.364

เกษตริแลัะอุตสูาหกริริม
อาหาริ

ลั้านับัาท 0.810 2.380 1.530 0.387 0.253

เทคโนัโลัยี ลั้านับัาท 0.980 4.410 2.050 0.887 0.433

ทริัพยากริ ลั้านับัาท 1.180 6.010 2.735 1.524 0.557

บัริิการิ ลั้านับัาท 0.840 4.500 2.048 0.805 0.393

สูินัค้าอุปโภคบัริิโภค ลั้านับัาท 0.950 3.790 1.701 0.848 0.499

อสูังหาริิมทริัพย์แลัะ
ก่อสูริ้าง

ลั้านับัาท 0.920 5.770 2.117 0.966 0.456

ค่าสัอบบัญชีีของท้กกล้่ม
อ้ตสัาหกรรม (ล้านบาท)

ล้านบาท 0.810 6.010 1.993 0.890 0.447

 จากตาริางที� 3 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์สูถุิติเชีิงพริริณนัาสูำหริับัค่าสูอบับััญชีีจำแนักตามกลัุ่มอุตสูาหกริริมของ 
บัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ พบัวิ่า กลัุ่มอุตสูาหกริริมทริัพยากริมีค่าสูอบับััญชีีสููงสูุดุเฉลัี�ย 2.735 ลั้านับัาท 
(สููงสูุดุ 6.010 ลั้านับัาท แลัะต�ำสูุดุ 1.180 ลั้านับัาท) แลัะมีค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานัสููงถุึง 1.524 ซึ่ึ�งแสูดุงถุึงการิกริะจายตัวิ
ที�ค่อนัข้างมากของค่าสูอบับััญชีีในักลัุ่มนัี� ริวิมทั�งมีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ของควิามแปริปริวินัสููงสูุดุที� 0.557
 กลัุม่อตุสูาหกริริมที�มคีา่สูอบับัญัชีเีฉลัี�ยต�ำที�สูดุุ คอ่ กลัุม่เกษตริแลัะอตุสูาหกริริมอาหาริ (1.530 ลัา้นับัาท) โดุยกลัุม่เกษตริ 
แลัะอุตสูาหกริริมอาหาริยังมีค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานัต�ำสุูดุที� 0.387 แลัะค่าสูัมปริะสิูทธุิ�ของควิามแปริปริวินัต�ำสุูดุที� 0.253 
ซึ่ึ�งแสูดุงถุึงการิกริะจายตัวิของค่าสูอบับััญชีีที�ค่อนัข้างนั้อยในักลัุ่มนัี�
 โดุยภาพริวิม ค่าสูอบับััญชีีของทุกกลัุ่มอุตสูาหกริริมในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉลัี�ยอยู่ที� 1.993 ลั้านับัาท  
โดุยมีคา่ต�ำสุูดุที� 0.810 ลัา้นับัาท แลัะค่าสูงูสุูดุที� 6.010 ลัา้นับัาท มคีา่สู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานัเทา่กับั 0.890 แลัะค่าสัูมปริะสิูทธุิ� 
ของควิามแปริปริวินัเท่ากับั 0.447 ซึ่ึ�งสูะท้อนัให้เห็นัวิ่ามีควิามแตกต่างของค่าสูอบับััญชีีริะหวิ่างกลัุ่มอุตสูาหกริริม 
ในัตลัาดุหลัักทริัพย์เอ็ม เอ ไอ



160 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

ตารางที� 4  ผลการวิเคราะห์สัถืิติเชีิงพัรรณนาสัำหรับตัวแปรวิจัยในการศ่กษัาความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้น 
 และค่าสัอบบัญชีีของบริษััทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ
 ในัตาริางที� 4 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์โดุยแยกเป็นั Panel A แลัะ Panel B
Panel A แสูดุงค่าต�ำสูุดุ ค่าสููงสูุดุ ค่าเฉลัี�ย ค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานั แลัะค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ของควิามแปริปริวินัของ ตัวิแปริตาม  
 ตัวิแปริอิสูริะแลัะตัวิแปริควิบัคุม

ตัวแปร (n=488) ค่าต�ำสั้ด ค่าสัูงสั้ด ค่าเฉลี�ย ค่าสั่วนเบี�ยง
เบนมาตรฐาน

ค่าสััมประสัิทธ์ิ�
ของความ
แปรปรวน

ตัวแปรตาม

LNFESS -0.210 1.790 0.605 0.404 0.668

ตัวแปรอิสัระ

TOP3 0.147 0.966 0.496 0.171 0.345

FAMI 0.000 0.971 0.286 0.258 0.904

INST 0.000 0.880 0.146 0.216 1.476

FORN 0.000 0.490 0.053 0.105 2.004

ตัวแปรควบค้ม

SIZE - ลัอการิิทึมธุริริมชีาติของ
สูินัทริัพย์ริวิม

4.230 9.230 7.077 0.772 0.109

SIZE - สูินัทริัพย์ริวิม (หนั่วิย: 
ลั้านับัาท) ไม่ไดุ้นัำเข้าสูู่การิ
ทดุสูอบัในัตัวิแบับั

68.880 10,189.900 1627.652 1587.296 0.975

INVREC 0.010 0.910 0.311 0.193 0.620

LIQ 0.050 70.210 3.023 4.801 1.588

GROW -0.930 49.740 0.682 3.736 5.476

LEV 0.030 1.270 0.412 0.212 0.514

SUB - 3.470 0.868 0.744 0.857

Panel B แสูดุงควิามถุี�แลัะริ้อยลัะของตัวิแปริควิบัคุมอ่�นั

ตัวแปรควบค้มอื�น ลักษัณะข้อมูลของบริษััท ความถืี�ข้อมูล
ของกล้่มตัวอย่าง

ร้อยละ

LOSS 
(n=488)

ข้อมลูัของบัริษิทัที�นัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนันิังานัเป็นัขาดุทนุัสูทุธุิ 183 37.50

ข้อมลูัของบัริษิทัที�นัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนันิังานัเป็นักำไริสูทุธุิ 305 62.50

AUREP 
(n=488)

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีผูู้้สูอบับััญชีีเป็นัสูำนัักงานั Big 4 171 35.04

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีผูู้้สูอบับััญชีีไม่ใชี่สูำนัักงานั Big 4 317 64.96

PEAK 
(n=488)

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัเป็นัชี่วิง
Peak Period - 31 ธุันัวิาคม

480 98.36

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัไม่ใชี่ชี่วิง
Peak Period - 31 ธุันัวิาคม

8 1.64

 จาก Panel A ของตาริางที� 4 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์สูถุิติเชีิงพริริณนัาสูำหรัิบัตัวิแปริที�ใชี้ในัการิศึึกษาควิามสัูมพันัธุ ์
ริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ พบัข้อมูลัที�นั่าสูนัใจ 
หลัายปริะการิ โดุยตัวิแปริตาม LNFESS (ค่าลัอการิิทึมธุริริมชีาติของค่าสูอบับััญชีี) มีค่าเฉลัี�ย 0.605 โดุยมีค่าต�ำสุูดุ -0.210  
แลัะค่าสููงสูุดุ 1.790 มีค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานั 0.404 สูะท้อนัถุึงการิกริะจายตัวิปานักลัาง
 ในัดุ้านัโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั พบัวิ่าการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ 3 อันัดุับัแริก (TOP3) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 49.60  
แสูดุงถุึงการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัใหญ่ในับัริิษัท สู่วินัการิถุ่อหุ้นัโดุยสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ (FAMI) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 28.60  
ขณะที�การิถุ่อหุ้นัโดุยสูถุาบัันั (INST) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 14.60 แลัะการิถุ่อหุ้นัโดุยต่างชีาติ (FORN) มีค่าเฉลัี�ยเพียงริ้อยลัะ 5.30 
แต่มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ควิามแปริปริวินัสููงถุึง 2.004 แสูดุงถุึงการิกริะจายตัวิที�ไม่สูม�ำเสูมอของนัักลังทุนัต่างชีาติในับัริิษัทต่างๆ
 สูำหรัิบัตัวิแปริควิบัคุม ขนัาดุของกิจการิวัิดุจากลัอการิิทึมธุริริมชีาติของสิูนัทรัิพย์ริวิม (SIZE) มีค่าเฉลัี�ย 7.077 
สู่วินัสูินัทริัพย์ริวิมที�ไม่ไดุ้แปลังค่าดุ้วิยลัอการิิทึมธุริริมชีาติ มีค่าเฉลัี�ย 1,627.65 ลั้านับัาท โดุยมีค่าต�ำสูุดุ 68.88 ลั้านับัาท 
แลัะค่าสููงสูุดุถุึง 10,189.90 ลั้านับัาท สูะท้อนัถุึงควิามแตกต่างอย่างมากในัขนัาดุของบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
นัอกจากนัี� สูัดุสู่วินัของสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้า (INVREC) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 31.10 อัตริาสู่วินัสูภาพคลั่อง (LIQ)  
มีค่าเฉลัี�ย 3.02 เท่า อัตริาการิเติบัโต (GROW) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 68.20 แลัะอัตริาสู่วินัหนัี�สูินัต่อสูินัทริัพย์ริวิม (LEV)  
มค่ีาเฉลัี�ยร้ิอยลัะ 41.20 แลัะมข้ีอสูงัเกตที�น่ัาสูนัใจ คอ่ มบีัริษิทัที�มบีัริษิทัย่อย (SUB) สูงูถุงึร้ิอยลัะ 86.8 ของข้อมลูัของกลัุม่ตวัิอย่าง 
 จาก Panel  B  ของตาริางที� 4  บัริษิทัที�มผีู้ลัการิดุำเนันิังานัขาดุทุนัสุูทธุ ิ(LOSS) คดิุเปน็ัร้ิอยลัะ 37.5 ของข้อมลูัของกลัุม่ตวัิอยา่ง  
บัริิษัทที�ใชี้บัริิการิสูำนัักงานัสูอบับััญชีีขนัาดุใหญ่ (AUREP) มีเพียงริ้อยลัะ 35.04 แลัะเก่อบัทั�งหมดุของบัริิษัทในักลัุ่มตัวิอย่าง  
(ริอ้ยลัะ 98.36) มวีินััสิู�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัเปน็ัชีว่ิง Peak Period (31 ธุนััวิาคม) ซึ่ึ�งอาจสูง่ผู้ลัตอ่ควิามเขม้ขน้ัในัการิสูอบับัญัชีี 
แลัะอาจมีผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีี
 ลัักษณะของตัวิแปริเหล่ัานัี�ให้ภาพริวิมของบัริิษัทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ ที�มีควิามหลัากหลัาย 
ทั�งในัดุ้านัโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั ขนัาดุ ควิามเสูี�ยง แลัะลัักษณะการิดุำเนัินัธุุริกิจ ซึ่ึ�งจะเป็นัปัจจัยสูำคัญในัการิวิิเคริาะห์ 
ควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีต่อไป
 ในัสู่วินัที� 3 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์ค่าสูหสูัมพันัธ์ุ (Correlation Analysis) เป็นัการิศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ 
ริะหวิ่างตัวิแปริต่างๆ ในัการิวิิจัย โดุยใชี้สูถุิติสูหสูัมพันัธุ์แบับั Pearson แลัะ Spearman เพ่�อวิัดุริะดุับัแลัะทิศึทางควิามสูัมพันัธุ์ 
ค่าสูหสูัมพันัธุ์ที�ไดุ้จะแสูดุงถุึงควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างตัวิแปริ
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

ตารางที� 4  ผลการวิเคราะห์สัถืิติเชีิงพัรรณนาสัำหรับตัวแปรวิจัยในการศ่กษัาความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้น 
 และค่าสัอบบัญชีีของบริษััทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ
 ในัตาริางที� 4 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์โดุยแยกเป็นั Panel A แลัะ Panel B
Panel A แสูดุงค่าต�ำสูุดุ ค่าสููงสูุดุ ค่าเฉลัี�ย ค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานั แลัะค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ของควิามแปริปริวินัของ ตัวิแปริตาม  
 ตัวิแปริอิสูริะแลัะตัวิแปริควิบัคุม

ตัวแปร (n=488) ค่าต�ำสั้ด ค่าสัูงสั้ด ค่าเฉลี�ย ค่าสั่วนเบี�ยง
เบนมาตรฐาน

ค่าสััมประสัิทธ์ิ�
ของความ
แปรปรวน

ตัวแปรตาม

LNFESS -0.210 1.790 0.605 0.404 0.668

ตัวแปรอิสัระ

TOP3 0.147 0.966 0.496 0.171 0.345

FAMI 0.000 0.971 0.286 0.258 0.904

INST 0.000 0.880 0.146 0.216 1.476

FORN 0.000 0.490 0.053 0.105 2.004

ตัวแปรควบค้ม

SIZE - ลัอการิิทึมธุริริมชีาติของ
สูินัทริัพย์ริวิม

4.230 9.230 7.077 0.772 0.109

SIZE - สูินัทริัพย์ริวิม (หนั่วิย: 
ลั้านับัาท) ไม่ไดุ้นัำเข้าสูู่การิ
ทดุสูอบัในัตัวิแบับั

68.880 10,189.900 1627.652 1587.296 0.975

INVREC 0.010 0.910 0.311 0.193 0.620

LIQ 0.050 70.210 3.023 4.801 1.588

GROW -0.930 49.740 0.682 3.736 5.476

LEV 0.030 1.270 0.412 0.212 0.514

SUB - 3.470 0.868 0.744 0.857

Panel B แสูดุงควิามถุี�แลัะริ้อยลัะของตัวิแปริควิบัคุมอ่�นั

ตัวแปรควบค้มอื�น ลักษัณะข้อมูลของบริษััท ความถืี�ข้อมูล
ของกล้่มตัวอย่าง

ร้อยละ

LOSS 
(n=488)

ข้อมลูัของบัริษิทัที�นัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนันิังานัเป็นัขาดุทนุัสูทุธุิ 183 37.50

ข้อมลูัของบัริษิทัที�นัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนันิังานัเป็นักำไริสูทุธุิ 305 62.50

AUREP 
(n=488)

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีผูู้้สูอบับััญชีีเป็นัสูำนัักงานั Big 4 171 35.04

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีผูู้้สูอบับััญชีีไม่ใชี่สูำนัักงานั Big 4 317 64.96

PEAK 
(n=488)

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัเป็นัชี่วิง
Peak Period - 31 ธุันัวิาคม

480 98.36

ข้อมลูัของบัริิษัทที�มีวิันัสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัไม่ใชี่ชี่วิง
Peak Period - 31 ธุันัวิาคม

8 1.64

 จาก Panel A ของตาริางที� 4 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์สูถุิติเชีิงพริริณนัาสูำหรัิบัตัวิแปริที�ใชี้ในัการิศึึกษาควิามสัูมพันัธ์ุ 
ริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ พบัข้อมูลัที�นั่าสูนัใจ 
หลัายปริะการิ โดุยตัวิแปริตาม LNFESS (ค่าลัอการิิทึมธุริริมชีาติของค่าสูอบับััญชีี) มีค่าเฉลัี�ย 0.605 โดุยมีค่าต�ำสุูดุ -0.210  
แลัะค่าสููงสูุดุ 1.790 มีค่าสู่วินัเบัี�ยงเบันัมาตริฐานั 0.404 สูะท้อนัถุึงการิกริะจายตัวิปานักลัาง
 ในัดุ้านัโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั พบัวิ่าการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัริายใหญ่ 3 อันัดุับัแริก (TOP3) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 49.60  
แสูดุงถุึงการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัใหญ่ในับัริิษัท สู่วินัการิถุ่อหุ้นัโดุยสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ (FAMI) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 28.60  
ขณะที�การิถุ่อหุ้นัโดุยสูถุาบัันั (INST) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 14.60 แลัะการิถุ่อหุ้นัโดุยต่างชีาติ (FORN) มีค่าเฉลัี�ยเพียงริ้อยลัะ 5.30 
แต่มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�ควิามแปริปริวินัสููงถุึง 2.004 แสูดุงถุึงการิกริะจายตัวิที�ไม่สูม�ำเสูมอของนัักลังทุนัต่างชีาติในับัริิษัทต่างๆ
 สูำหรัิบัตัวิแปริควิบัคุม ขนัาดุของกิจการิวัิดุจากลัอการิิทึมธุริริมชีาติของสิูนัทรัิพย์ริวิม (SIZE) มีค่าเฉลัี�ย 7.077 
สู่วินัสูินัทริัพย์ริวิมที�ไม่ไดุ้แปลังค่าดุ้วิยลัอการิิทึมธุริริมชีาติ มีค่าเฉลัี�ย 1,627.65 ลั้านับัาท โดุยมีค่าต�ำสูุดุ 68.88 ลั้านับัาท 
แลัะค่าสููงสูุดุถุึง 10,189.90 ลั้านับัาท สูะท้อนัถุึงควิามแตกต่างอย่างมากในัขนัาดุของบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
นัอกจากนัี� สูัดุสู่วินัของสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้า (INVREC) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 31.10 อัตริาสู่วินัสูภาพคลั่อง (LIQ)  
มีค่าเฉลัี�ย 3.02 เท่า อัตริาการิเติบัโต (GROW) มีค่าเฉลัี�ยริ้อยลัะ 68.20 แลัะอัตริาสู่วินัหนัี�สูินัต่อสูินัทริัพย์ริวิม (LEV)  
มค่ีาเฉลัี�ยร้ิอยลัะ 41.20 แลัะมข้ีอสูงัเกตที�น่ัาสูนัใจ คอ่ มบีัริษิทัที�มบีัริษิทัย่อย (SUB) สูงูถุงึร้ิอยลัะ 86.8 ของข้อมลูัของกลัุม่ตวัิอย่าง 
 จาก Panel  B  ของตาริางที� 4  บัริษิทัที�มผีู้ลัการิดุำเนันิังานัขาดุทุนัสุูทธุ ิ(LOSS) คดิุเปน็ัร้ิอยลัะ 37.5 ของข้อมลูัของกลัุม่ตวัิอยา่ง  
บัริิษัทที�ใชี้บัริิการิสูำนัักงานัสูอบับััญชีีขนัาดุใหญ่ (AUREP) มีเพียงริ้อยลัะ 35.04 แลัะเก่อบัทั�งหมดุของบัริิษัทในักลัุ่มตัวิอย่าง  
(ริอ้ยลัะ 98.36) มวีินััสูิ�นัริอบัริะยะเวิลัาริายงานัเปน็ัชีว่ิง Peak Period (31 ธุนััวิาคม) ซึ่ึ�งอาจสูง่ผู้ลัตอ่ควิามเขม้ขน้ัในัการิสูอบับัญัชีี 
แลัะอาจมีผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีี
 ลัักษณะของตัวิแปริเหล่ัานัี�ให้ภาพริวิมของบัริิษัทจดุทะเบีัยนัในัตลัาดุหลัักทรัิพย์ เอ็ม เอ ไอ ที�มีควิามหลัากหลัาย 
ทั�งในัดุ้านัโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นั ขนัาดุ ควิามเสูี�ยง แลัะลัักษณะการิดุำเนัินัธุุริกิจ ซึ่ึ�งจะเป็นัปัจจัยสูำคัญในัการิวิิเคริาะห์ 
ควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีีต่อไป
 ในัสู่วินัที� 3 แสูดุงผู้ลัการิวิิเคริาะห์ค่าสูหสูัมพันัธุ์ (Correlation Analysis) เป็นัการิศึึกษาควิามสูัมพันัธ์ุ 
ริะหวิ่างตัวิแปริต่างๆ ในัการิวิิจัย โดุยใชี้สูถุิติสูหสูัมพันัธุ์แบับั Pearson แลัะ Spearman เพ่�อวิัดุริะดุับัแลัะทิศึทางควิามสูัมพันัธุ์ 
ค่าสูหสูัมพันัธุ์ที�ไดุ้จะแสูดุงถุึงควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างตัวิแปริ
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 จากตาริางที� 5 การิวิิเคริาะห์สูหสัูมพันัธุ์แสูดุงให้เห็นัวิ่า ค่าสูอบับััญชีี (LNFESS) มีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิก 
อย่างมีนััยสูำคัญกับัจำนัวินับัริิษัทย่อย (SUB) (Spearman = 0.391, Pearson = 0.398) แลัะขนัาดุของบัริิษัท (SIZE)  
(Spearman = 0.334, Pearson = 0.347) ในัสูว่ินัของโคริงสูริา้งผูู้ถุ้อ่หุน้ั พบัควิามสัูมพันัธุเ์ชีงิลับัอยา่งมนัีัยสูำคญัริะหว่ิางสูดัุสูว่ินั 
การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันั (INST) กับัการิถุ่อหุ้นัของคริอบัคริัวิ (FAMI) (Spearman = -0.528, Pearson = -0.464)  
แลัะพบัวิ่าสูภาพคลั่อง (LIQ) มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับักับัอัตริาสู่วินัหนัี�สูินั (LEV) (Spearman = -0.576, Pearson = -0.484) 
ไม่มีตัวิแปริคู่ใดุที�มีควิามสูัมพันัธุ์เกินักวิ่า 0.80 (Mukaka, 2012) ทั�งนัี� ผู้ลัการิทดุสูอบั Multicollinearity พบัวิ่าตัวิแปริอิสูริะ
มีค่า VIF ริะหวิ่าง 1.058 ถุึง 2.552 ซึ่ึ�งค่า VIF ไม่เกินักวิ่า 10 (Gujarati, 2003) หริ่อ VIF ไม่เกินั 5 (Hair et al., 2019)  
ถุ่อวิ่าไม่มีปัญหา Multicollinearity
 ดุังนัั�นั จากผู้ลัการิวิิเคริาะห์จึงสูามาริถุสูริุปไดุ้วิ่า ตัวิแปริอิสูริะที�ใชี้ในัการิศึึกษานัี�ไม่มีปัญหา Multicollinearity
 ต่อไปสู่วินัที� 4 แสูดุงผู้ลัการิทดุสูอบัควิามสัูมพันัธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีีโดุยวิิเคริาะห์ 
สูมการิถุดุถุอยพหคุณู โดุยวิเิคริาะหผ์ู้ลักริะทบัของตวัิแปริโคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ั ตวัิแปริควิบัคมุ แลัะตวัิแปริกลัุม่อตุสูาหกริริมตา่งๆ  
ที�มีต่อการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์

สั่วนที� 4 ผลการทดสัอบความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้นกับค่าสัอบบัญชีีโดยวิเคราะห์สัมการ ถืดถือยพัห้คูณ 
 (Multiple Regression Analysis)

ตารางที� 6 ผลการวิเคราะห์สัมการถืดถือยพัห้คูณเพัื�อศ่กษัาความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้นและค่าสัอบบัญชีี 
 ของข้อมูลของบริษััทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ

ตัวแปร การคาดการณ์
ทิศทาง

ค่าสััมประสัิทธ์ิ�
(Unstandardized 

Coefficients)

p-value t statistics VIF

ตัวแปรอิสัระ

Constant -0.846 <0.001 -3.687 2.069

TOP3 - 0.008 0.948 0.066 2.586

FAMI - 0.011 0.906 0.118 2.698

INST + -0.246** 0.034 -2.121 1.271

FORN + 0.654*** <0.001 4.005 2.069

ตัวแปรควบค้ม

SIZE 0.149*** <0.001 6.342 1.415

INVREC 0.127 0.182 1.337 1.450

LIQ 0.000 0.933 -0.084 1.384

GROW 0.014*** 0.001 3.285 1.074

LEV -0.136 0.144 -1.465 1.669

SUB 0.155*** <0.001 6.027 1.566

LOSS 0.105*** 0.005 2.840 1.388

AUREP 0.129*** <0.001 3.500 1.329

PEAK 0.149 0.253 1.145 1.174

IND_AGRI -0.129* 0.062 -1.867 1.268
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 จากตาริางที� 5 การิวิิเคริาะห์สูหสัูมพันัธุ์แสูดุงให้เห็นัวิ่า ค่าสูอบับััญชีี (LNFESS) มีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิก 
อย่างมีนััยสูำคัญกับัจำนัวินับัริิษัทย่อย (SUB) (Spearman = 0.391, Pearson = 0.398) แลัะขนัาดุของบัริิษัท (SIZE)  
(Spearman = 0.334, Pearson = 0.347) ในัสูว่ินัของโคริงสูริา้งผูู้ถุ้อ่หุน้ั พบัควิามสัูมพันัธุเ์ชีงิลับัอยา่งมนีัยัสูำคญัริะหว่ิางสูดัุสูว่ินั 
การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันั (INST) กับัการิถุ่อหุ้นัของคริอบัคริัวิ (FAMI) (Spearman = -0.528, Pearson = -0.464)  
แลัะพบัวิ่าสูภาพคลั่อง (LIQ) มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับักับัอัตริาสู่วินัหนัี�สูินั (LEV) (Spearman = -0.576, Pearson = -0.484) 
ไม่มีตัวิแปริคู่ใดุที�มีควิามสูัมพันัธุ์เกินักวิ่า 0.80 (Mukaka, 2012) ทั�งนัี� ผู้ลัการิทดุสูอบั Multicollinearity พบัวิ่าตัวิแปริอิสูริะ
มีค่า VIF ริะหวิ่าง 1.058 ถุึง 2.552 ซึ่ึ�งค่า VIF ไม่เกินักวิ่า 10 (Gujarati, 2003) หริ่อ VIF ไม่เกินั 5 (Hair et al., 2019)  
ถุ่อวิ่าไม่มีปัญหา Multicollinearity
 ดุังนัั�นั จากผู้ลัการิวิิเคริาะห์จึงสูามาริถุสูริุปไดุ้วิ่า ตัวิแปริอิสูริะที�ใชี้ในัการิศึึกษานัี�ไม่มีปัญหา Multicollinearity
 ต่อไปสู่วินัที� 4 แสูดุงผู้ลัการิทดุสูอบัควิามสัูมพันัธุ์ริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีีโดุยวิิเคริาะห์ 
สูมการิถุดุถุอยพหคุณู โดุยวิเิคริาะหผ์ู้ลักริะทบัของตวัิแปริโคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ั ตวัิแปริควิบัคมุ แลัะตวัิแปริกลัุม่อตุสูาหกริริมตา่งๆ  
ที�มีต่อการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีของบัริิษัทจดุทะเบัียนัในัตลัาดุหลัักทริัพย์

สั่วนที� 4 ผลการทดสัอบความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้นกับค่าสัอบบัญชีีโดยวิเคราะห์สัมการ ถืดถือยพัห้คูณ 
 (Multiple Regression Analysis)

ตารางที� 6 ผลการวิเคราะห์สัมการถืดถือยพัห้คูณเพัื�อศ่กษัาความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้นและค่าสัอบบัญชีี 
 ของข้อมูลของบริษััทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ

ตัวแปร การคาดการณ์
ทิศทาง

ค่าสััมประสัิทธ์ิ�
(Unstandardized 

Coefficients)

p-value t statistics VIF

ตัวแปรอิสัระ

Constant -0.846 <0.001 -3.687 2.069

TOP3 - 0.008 0.948 0.066 2.586

FAMI - 0.011 0.906 0.118 2.698

INST + -0.246** 0.034 -2.121 1.271

FORN + 0.654*** <0.001 4.005 2.069

ตัวแปรควบค้ม

SIZE 0.149*** <0.001 6.342 1.415

INVREC 0.127 0.182 1.337 1.450

LIQ 0.000 0.933 -0.084 1.384

GROW 0.014*** 0.001 3.285 1.074

LEV -0.136 0.144 -1.465 1.669

SUB 0.155*** <0.001 6.027 1.566

LOSS 0.105*** 0.005 2.840 1.388

AUREP 0.129*** <0.001 3.500 1.329

PEAK 0.149 0.253 1.145 1.174

IND_AGRI -0.129* 0.062 -1.867 1.268
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ตารางที� 6 ผลการวิเคราะห์สัมการถืดถือยพัห้คูณเพัื�อศ่กษัาความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้นและค่าสัอบบัญชีี 
 ของข้อมูลของบริษััทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ (ต่อ)

หมายเหตุ : * ค่อ ริะดุับันััยสูำคัญที� 0.10, ** ค่อ ริะดุับันััยสูำคัญที� 0.05, *** ค่อ ริะดุับันััยสูำคัญที� 0.01 (Sig. two-tailed)

 จากตาริางที� 6 แสูดุงการิทดุสูอบัสูมมติฐานัควิามสัูมพนััธุร์ิะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ักับัคา่สูอบับัญัชี ีพบัว่ิาการิกริะจุกตวัิ 
ของผูู้้ถุ่อหุ้นั (TOP3) มีค่าสัูมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.008 แลัะค่า p-value เท่ากับั 0.474 (ทดุสูอบัทางเดีุยวิ โดุยค่า 0.948/2)  
ซึ่ึ�งมากกวิา่ริะดุบัันัยัสูำคญั 0.05 จงึปฏิเิสูธุสูมมตฐิานั แสูดุงวิา่ไมพ่บัควิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่งการิกริะจกุตวัิของผูู้ถุ้อ่หุน้ักบััคา่สูอบับััญชีี 
สูำหริับัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ (FAMI) มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.011 แลัะค่า p-value เท่ากับั 0.453 
(ทดุสูอบัทางเดุียวิ โดุยค่า 0.906/2) ซึ่ึ�งมากกวิ่าริะดุับันััยสูำคัญ 0.05 จึงปฏิิเสูธุสูมมติฐานั แสูดุงวิ่าไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์ 
ริะหวิ่างการิถุ่อหุ้นัของสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิกับัค่าสูอบับััญชีี
 การิถุอ่หุน้ัของนัักลังทุนัสูถุาบันัั (INST) มคีา่สัูมปริะสิูทธุิ�เท่ากับั -0.246 แลัะคา่ p-value เท่ากับั 0.017 (ทดุสูอบัทางเดีุยวิ  
โดุยค่า 0.034/2) แม้จะมีนัยัสูำคัญทางสูถิุต ิแต่เน่ั�องจากค่าสัูมปริะสิูทธุิ�เป็นัลับัซึึ่�งขัดุแย้งกับัสูมมติฐานัที�ตั�งไว้ิว่ิาจะมีควิามสัูมพันัธ์ุเชีงิบัวิก  
จึงปฏิิเสูธุสูมมติฐานั สู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ (FORN) มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.654 แลัะค่า p-value  
นั้อยกวิ่า 0.0005 (ทดุสูอบัทางเดุียวิ โดุยค่า <0.001/2) ซึ่ึ�งนั้อยกวิ่าริะดุับันััยสูำคัญ 0.01 แลัะมีทิศึทางสูอดุคลั้องกับัสูมมติฐานั 
จึงยอมริับัสูมมติฐานั แสูดุงวิ่าการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญ
 ผู้ลัการิวิิเคริาะห์ตวัิแปริควิบัคุม พบัควิามสัูมพนััธุท์ี�มนีัยัสูำคัญทางสูถิุตกิบััคา่สูอบับััญชีีในั 5 ตวัิแปริ โดุยการิมีบัริษัิทยอ่ย 
(SUB) มีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิกสููงที�สูุดุ (ค่าสัูมปริะสิูทธุิ� = 0.155, p <0.001) สูะท้อนัว่ิาควิามซัึ่บัซ้ึ่อนัของโคริงสูร้ิางธุุริกิจ 
สู่งผู้ลัให้ค่าสูอบับััญชีีสููงขึ�นั ริองลังมาค่อขนัาดุของบัริิษัท (SIZE) (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.149, p <0.001) แลัะการิใชี้ผูู้้สูอบับััญชีี  
Big 4 (AUREP) (ค่าสูมัปริะสูทิธุิ� = 0.129, p <0.001) แสูดุงวิา่ การิใชีบ้ัริกิาริจากสูำนักังานัสูอบับััญชีีชีั�นันัำมคีา่สูอบับััญชีีที�สูงูกวิา่  
นัอกจากนัี� อัตริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิม (GROW) (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.014, p = 0.001) แลัะการิมีผู้ลัขาดุทุนั (LOSS)  
(ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.105, p = 0.005) ก็มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญ สูำหริับัตัวิแปริควิบัคุมอ่�นัๆ  
ไดุแ้ก ่สูดัุสูว่ินัสูนิัคา้คงเหลัอ่แลัะลักูหนัี�การิค้า (INVREC) สูภาพคล่ัอง (LIQ) ควิามเสูี�ยงทางการิเงนิั (LEV) แลัะริอบัริะยะเวิลัาบัญัชีี  
(PEAK) ไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์ที�มีนััยสูำคัญทางสูถุิติกับัค่าสูอบับััญชีี (p > 0.05)

ตัวแปร การคาดการณ์
ทิศทาง

ค่าสััมประสัิทธ์ิ�
(Unstandardized 

Coefficients)

p-value t statistics VIF

IND_TECH 0.108 0.109 1.605 1.335

IND_RESO 0.056 0.465 0.731 1.532

IND_SERV 0.104** 0.023 2.276 1.781

IND_CONS -0.096 0.167 -1.384 1.258

IND_REAL 0.044 0.371 0.895 1.555

F-statistics 12.280**

Adj. R2 0.306

Durbin-Watson 1.757

n 488

 ในัการิวิิเคริาะห์ตัวิแปริหุ่นั (Dummy Variables) ของกลัุ่มอุตสูาหกริริม จากตาริางที� 6 โดุยใชี้กลัุ่มสูินัค้า
อุตสูาหกริริมเป็นักลัุ่มอ้างอิง (Baseline) พบัว่ิากลัุ่มบัริิการิ (IND_SERV) มีค่าสัูมปริะสิูทธุิ�เท่ากับั 0.104 แลัะมีนััยสูำคัญ 
ทางสูถุติ ิ(p = 0.023) แสูดุงวิา่บัริษิทัในักลัุม่บัริกิาริมคีา่สูอบับัญัชีสีูงูกวิา่บัริษิทัในักลัุม่สูนิัค้าอตุสูาหกริริมโดุยเฉลัี�ยริอ้ยลัะ 10.4 
เม่�อควิบัคมุปจัจยัอ่�นัๆ ใหค้งที� นัอกจากนัี� พบัวิา่กลัุม่เกษตริแลัะอตุสูาหกริริมอาหาริ (IND_AGRI) มคีา่สูมัปริะสูทิธุิ�เทา่กบัั -0.129 
แลัะมีนััยสูำคัญทางสูถิุติที�ริะดัุบั 0.10 (p = 0.062) แสูดุงว่ิาบัริิษัทในักลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริมีค่าสูอบับััญชี ี
ต�ำกวิ่ากลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริมปริะมาณริ้อยลัะ 12.9 แต่ไม่มีนััยสูำคัญทางสูถุิติที�ริะดุับั 0.05 (p = 0.062)
 สูำหริับักลัุ่มอุตสูาหกริริมที�เหลั่อทั�งหมดุ ไดุ้แก่ กลัุ่มเทคโนัโลัยี กลัุ่มทริัพยากริ กลัุ่มสูินัค้าอุปโภคบัริิโภค  
แลัะกลัุ่มอสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูริ้าง ไม่พบัควิามแตกต่างของค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญทางสูถุิติเม่�อเทียบักับักลัุ่มสูินัค้า 
อุตสูาหกริริม (p > 0.05) ซึ่ึ�งแสูดุงวิ่าค่าสูอบับััญชีีของกลัุ่มอุตสูาหกริริมเหลั่านัี�ไม่แตกต่างจากกลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริม 
อย่างมีนััยสูำคัญ
 เม่�อพิจาริณาค่าสัูมปริะสิูทธุิ�การิตัดุสิูนัใจ จากค่า Adj. R² พบัว่ิา ตัวิแปริอิสูริะมีควิามสูามาริถุในัการิอธิุบัาย          
ตัวิแปริตาม ไดุ้ริ้อยลัะ 30.6 แลัะแบับัจำลัองมีควิามเหมาะสูมโดุยริวิม (F-statistics = 12.280, p < 0.01) ข้อสูมมติเบั่�องต้นั 
ในัการิวิเิคริาะหด์ุว้ิยสูมการิถุดุถุอยพหคุณู พบัวิา่คา่ Durbin-Watson เทา่กบัั 1.757 ซึ่ึ�งอยูร่ิะหวิา่ง 1.5-2.5 แสูดุงวิา่คา่คลัาดุเคลั่�อนั  
(Error Term) เป็นัอิสูริะจากกันั (Hair et al., 2019)
 ดุังนัั�นั สูามาริถุพัฒนัาแบับัจำลัองจากการิวิิจัย ไดุ้ดุังนัี�
LNFEESit =  - 0.846 - 0.246INSTit + 0.654FORNit + 0.149SIZEit + 0.014GROWit + 0.155SUBit + 0.105LOSSit  
 + 0.129AUREPit  - 0.129IND_AGRIit + 0.104IND_SERVit + εit

ตารางที� 7 สัร้ปผลการทดสัอบสัมมติฐาน

สัมมติฐาน (Model A)
n = 488

การคาดการณ์
ทิศทาง

ผลการวิจัย สัร้ปผล

H1 : การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับั
กับัค่าสูอบับััญชีี

- ไม่มีนััยสูำคัญ ไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั

H2 : การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ 
มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับักับัค่าสูอบับััญชีี

- ไม่มีนััยสูำคัญ ไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั

H3 : การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันัมีควิามสูัมพันัธุ์
เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีี

+ มีนััยสูำคัญ (-) ไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั

H4 : การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ 
มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีี

+ มีนััยสูำคัญ (+) เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั
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สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

ตารางที� 6 ผลการวิเคราะห์สัมการถืดถือยพัห้คูณเพัื�อศ่กษัาความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างการถืือห้้นและค่าสัอบบัญชีี 
 ของข้อมูลของบริษััทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพัย์ เอ็ม เอ ไอ (ต่อ)

หมายเหตุ : * ค่อ ริะดุับันััยสูำคัญที� 0.10, ** ค่อ ริะดุับันััยสูำคัญที� 0.05, *** ค่อ ริะดุับันััยสูำคัญที� 0.01 (Sig. two-tailed)

 จากตาริางที� 6 แสูดุงการิทดุสูอบัสูมมติฐานัควิามสัูมพนััธุร์ิะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุอ่หุน้ักับัค่าสูอบับัญัชี ีพบัว่ิาการิกริะจุกตวัิ 
ของผูู้้ถุ่อหุ้นั (TOP3) มีค่าสัูมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.008 แลัะค่า p-value เท่ากับั 0.474 (ทดุสูอบัทางเดีุยวิ โดุยค่า 0.948/2)  
ซึ่ึ�งมากกวิา่ริะดุบัันัยัสูำคญั 0.05 จงึปฏิเิสูธุสูมมตฐิานั แสูดุงวิา่ไมพ่บัควิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่งการิกริะจกุตวัิของผูู้ถุ้อ่หุน้ักับัคา่สูอบับัญัชีี 
สูำหริับัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ (FAMI) มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.011 แลัะค่า p-value เท่ากับั 0.453 
(ทดุสูอบัทางเดุียวิ โดุยค่า 0.906/2) ซึ่ึ�งมากกวิ่าริะดุับันััยสูำคัญ 0.05 จึงปฏิิเสูธุสูมมติฐานั แสูดุงวิ่าไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์ 
ริะหวิ่างการิถุ่อหุ้นัของสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิกับัค่าสูอบับััญชีี
 การิถุอ่หุน้ัของนักัลังทุนัสูถุาบันัั (INST) มคีา่สัูมปริะสิูทธุิ�เท่ากับั -0.246 แลัะคา่ p-value เท่ากับั 0.017 (ทดุสูอบัทางเดีุยวิ  
โดุยค่า 0.034/2) แม้จะมีนัยัสูำคัญทางสูถิุต ิแต่เน่ั�องจากค่าสัูมปริะสิูทธุิ�เป็นัลับัซึึ่�งขัดุแย้งกับัสูมมติฐานัที�ตั�งไว้ิว่ิาจะมีควิามสัูมพันัธ์ุเชีงิบัวิก  
จึงปฏิิเสูธุสูมมติฐานั สู่วินัการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ (FORN) มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.654 แลัะค่า p-value  
นั้อยกวิ่า 0.0005 (ทดุสูอบัทางเดุียวิ โดุยค่า <0.001/2) ซึ่ึ�งนั้อยกวิ่าริะดุับันััยสูำคัญ 0.01 แลัะมีทิศึทางสูอดุคลั้องกับัสูมมติฐานั 
จึงยอมริับัสูมมติฐานั แสูดุงวิ่าการิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญ
 ผู้ลัการิวิิเคริาะห์ตวัิแปริควิบัคุม พบัควิามสัูมพนััธุท์ี�มนีัยัสูำคัญทางสูถิุตกิบััค่าสูอบับัญัชีใีนั 5 ตวัิแปริ โดุยการิมีบัริษัิทยอ่ย 
(SUB) มีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิกสููงที�สูุดุ (ค่าสัูมปริะสิูทธุิ� = 0.155, p <0.001) สูะท้อนัว่ิาควิามซัึ่บัซ้ึ่อนัของโคริงสูร้ิางธุุริกิจ 
สู่งผู้ลัให้ค่าสูอบับััญชีีสููงขึ�นั ริองลังมาค่อขนัาดุของบัริิษัท (SIZE) (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.149, p <0.001) แลัะการิใชี้ผูู้้สูอบับััญชีี  
Big 4 (AUREP) (ค่าสูมัปริะสูทิธุิ� = 0.129, p <0.001) แสูดุงวิา่ การิใชีบ้ัริกิาริจากสูำนักังานัสูอบับััญชีีชีั�นันัำมคีา่สูอบับัญัชีีที�สููงกวิา่  
นัอกจากนัี� อัตริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิม (GROW) (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.014, p = 0.001) แลัะการิมีผู้ลัขาดุทุนั (LOSS)  
(ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.105, p = 0.005) ก็มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญ สูำหริับัตัวิแปริควิบัคุมอ่�นัๆ  
ไดุแ้ก ่สูดัุสูว่ินัสูนิัคา้คงเหลัอ่แลัะลักูหนัี�การิค้า (INVREC) สูภาพคล่ัอง (LIQ) ควิามเสูี�ยงทางการิเงนิั (LEV) แลัะริอบัริะยะเวิลัาบัญัชีี  
(PEAK) ไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์ที�มีนััยสูำคัญทางสูถุิติกับัค่าสูอบับััญชีี (p > 0.05)

ตัวแปร การคาดการณ์
ทิศทาง

ค่าสััมประสัิทธ์ิ�
(Unstandardized 

Coefficients)

p-value t statistics VIF

IND_TECH 0.108 0.109 1.605 1.335

IND_RESO 0.056 0.465 0.731 1.532

IND_SERV 0.104** 0.023 2.276 1.781

IND_CONS -0.096 0.167 -1.384 1.258

IND_REAL 0.044 0.371 0.895 1.555

F-statistics 12.280**

Adj. R2 0.306

Durbin-Watson 1.757

n 488

 ในัการิวิิเคริาะห์ตัวิแปริหุ่นั (Dummy Variables) ของกลัุ่มอุตสูาหกริริม จากตาริางที� 6 โดุยใชี้กลัุ่มสูินัค้า
อุตสูาหกริริมเป็นักลัุ่มอ้างอิง (Baseline) พบัว่ิากลัุ่มบัริิการิ (IND_SERV) มีค่าสัูมปริะสิูทธุิ�เท่ากับั 0.104 แลัะมีนััยสูำคัญ 
ทางสูถุติ ิ(p = 0.023) แสูดุงวิา่บัริษิทัในักลัุม่บัริกิาริมคีา่สูอบับัญัชีสีูงูกวิา่บัริษิทัในักลัุม่สูนิัคา้อตุสูาหกริริมโดุยเฉลัี�ยริอ้ยลัะ 10.4 
เม่�อควิบัคมุปจัจยัอ่�นัๆ ใหค้งที� นัอกจากนัี� พบัวิา่กลัุม่เกษตริแลัะอตุสูาหกริริมอาหาริ (IND_AGRI) มคีา่สูมัปริะสูทิธุิ�เทา่กบัั -0.129 
แลัะมีนััยสูำคัญทางสูถิุติที�ริะดัุบั 0.10 (p = 0.062) แสูดุงว่ิาบัริิษัทในักลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริมีค่าสูอบับััญชี ี
ต�ำกวิ่ากลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริมปริะมาณริ้อยลัะ 12.9 แต่ไม่มีนััยสูำคัญทางสูถุิติที�ริะดุับั 0.05 (p = 0.062)
 สูำหริับักลัุ่มอุตสูาหกริริมที�เหลั่อทั�งหมดุ ไดุ้แก่ กลัุ่มเทคโนัโลัยี กลัุ่มทริัพยากริ กลัุ่มสูินัค้าอุปโภคบัริิโภค  
แลัะกลัุ่มอสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูริ้าง ไม่พบัควิามแตกต่างของค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญทางสูถุิติเม่�อเทียบักับักลัุ่มสูินัค้า 
อุตสูาหกริริม (p > 0.05) ซึ่ึ�งแสูดุงวิ่าค่าสูอบับััญชีีของกลัุ่มอุตสูาหกริริมเหลั่านัี�ไม่แตกต่างจากกลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริม 
อย่างมีนััยสูำคัญ
 เม่�อพิจาริณาค่าสัูมปริะสิูทธุิ�การิตัดุสิูนัใจ จากค่า Adj. R² พบัว่ิา ตัวิแปริอิสูริะมีควิามสูามาริถุในัการิอธิุบัาย          
ตัวิแปริตาม ไดุ้ริ้อยลัะ 30.6 แลัะแบับัจำลัองมีควิามเหมาะสูมโดุยริวิม (F-statistics = 12.280, p < 0.01) ข้อสูมมติเบั่�องต้นั 
ในัการิวิเิคริาะหด์ุว้ิยสูมการิถุดุถุอยพหคุณู พบัวิา่คา่ Durbin-Watson เทา่กบัั 1.757 ซึ่ึ�งอยูร่ิะหวิา่ง 1.5-2.5 แสูดุงวิา่คา่คลัาดุเคลั่�อนั  
(Error Term) เป็นัอิสูริะจากกันั (Hair et al., 2019)
 ดุังนัั�นั สูามาริถุพัฒนัาแบับัจำลัองจากการิวิิจัย ไดุ้ดุังนัี�
LNFEESit =  - 0.846 - 0.246INSTit + 0.654FORNit + 0.149SIZEit + 0.014GROWit + 0.155SUBit + 0.105LOSSit  
 + 0.129AUREPit  - 0.129IND_AGRIit + 0.104IND_SERVit + εit

ตารางที� 7 สัร้ปผลการทดสัอบสัมมติฐาน

สัมมติฐาน (Model A)
n = 488

การคาดการณ์
ทิศทาง

ผลการวิจัย สัร้ปผล

H1 : การิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับั
กับัค่าสูอบับััญชีี

- ไม่มีนััยสูำคัญ ไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั

H2 : การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ 
มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับักับัค่าสูอบับััญชีี

- ไม่มีนััยสูำคัญ ไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั

H3 : การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัสูถุาบัันัมีควิามสูัมพันัธุ์
เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีี

+ มีนััยสูำคัญ (-) ไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั

H4 : การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึ 
มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีี

+ มีนััยสูำคัญ (+) เป็นัไปตาม
สูมมติฐานั
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สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี
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อภิปรายผล และสัร้ปผลการวิจัย
 ในัการิวิเิคริาะหค์วิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่งโคริงสูริา้งการิถุอ่หุน้ัแลัะคา่สูอบับัญัชีขีองบัริษิทัจดุทะเบัยีนัในัตลัาดุหลักัทริพัย์ 
เอ็ม เอ ไอ พบัว่ิา การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสัูมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญที�ริะดัุบั 0.01 
(ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.654) สูอดุคลั้องกับัสูมมติฐานัแลัะงานัวิิจัยของ Lin and Liu (2009) แลัะ Lin and Yen (2016) สูะท้อนั
วิา่นักัลังทุนัตา่งปริะเทศึต้องการิการิตริวิจสูอบัที�เขม้งวิดุเพ่�อลัดุควิามเสูี�ยงจากควิามไม่สูมมาตริของข้อมลูัตามที� Arrow (1985) 
สูะทอ้นัใหเ้หน็ัถุงึแนัวิคดิุเริ่�องตน้ัทนุัตวัิแทนั (Agency Cost) ที�สูงูขึ�นัเม่�อมนีักัลังทนุัตา่งปริะเทศึ เนั่�องจากขอ้จำกดัุดุา้นัริะยะทาง  
ควิามแตกต่างทางวิัฒนัธุริริม แลัะริะบับักฎีหมาย ทำให้การิติดุตามแลัะควิบัคุมการิดุำเนิันังานัของผูู้้บัริิหาริเป็นัไปไดุ้ยากกวิ่า  
นัักลังทุนัต่างปริะเทศึจึงมักเริียกร้ิองให้มีการิตริวิจสูอบัที�เข้มงวิดุแลัะคริอบัคลุัมมากขึ�นัเพ่�อลัดุควิามเสูี�ยงจากควิามไม่สูมมาตริ
ของข้อมูลั นัอกจากนัี� นัักลังทุนัต่างปริะเทศึมักมีควิามกังวิลัเกี�ยวิกับัคุณภาพของริายงานัทางการิเงินัที�อาจมีมาตริฐานัแตกต่าง
จากปริะเทศึของตนั จึงต้องการิควิามมั�นัใจในังบัการิเงินัในัริะดัุบัที�สููงขึ�นั สู่งผู้ลัให้บัริิษัทต้องจัดุหาผูู้้สูอบับััญชีีที�มีคุณภาพสููง 
แลัะมีการิตริวิจสูอบัที�ลัะเอียดุมากขึ�นั ซึ่ึ�งสู่งผู้ลัให้ค่าสูอบับััญชีีสููงขึ�นั
 ปริากฏิการิณ์นัี�อาจอธุิบัายไดุ้วิ่านัักลังทุนัต่างปริะเทศึใชี้การิสูอบับััญชีีเป็นักลัไกทดุแทนั (Substitute Mechanism) 
สูำหริบััการิตดิุตามการิดุำเนันิังานัโดุยตริง เนั่�องจากไมสู่ามาริถุมสีูว่ินัริว่ิมในัการิกำกบััดุแูลักจิการิไดุอ้ยา่งใกลัช้ีดิุเหมอ่นันักัลังทนุั 
ในัปริะเทศึ นัอกจากนัี� นัักลังทุนัต่างปริะเทศึมักคุ้นัเคยกับัมาตริฐานัการิกำกับัดุูแลักิจการิที�เข้มงวิดุ จึงคาดุหวิังให้บัริิษัท 
ที�ตนัลังทุนัปฏิิบััติตามมาตริฐานัริะดัุบัสูากลั โดุยเฉพาะในัดุ้านัควิามโปร่ิงใสูแลัะคุณภาพของริายงานัทางการิเงินั  
สูำหริบััในับัริบิัทของตลัาดุเกดิุใหมซ่ึ่ึ�งมกีาริคุม้คริองผูู้ถุ้อ่หุน้ัคอ่นัข้างต�ำ นักัลังทนุัตา่งปริะเทศึยิ�งใหค้วิามสูำคญักบััการิตริวิจสูอบั
ที�เข้มงวิดุเพ่�อเป็นัหลัักปริะกันัวิ่าผู้ลัปริะโยชีนั์ของตนัจะไดุ้ริับัการิปกป้อง สู่งผู้ลัให้ผูู้้สูอบับััญชีีต้องขยายขอบัเขตการิตริวิจสูอบั 
ให้คริอบัคลัุมมากขึ�นั ทำให้ค่าสูอบับััญชีีสููงตามไปดุ้วิย ข้อค้นัพบันัี�สูะท้อนัควิามสูำคัญของโคริงสูริ้างผูู้้ถุ่อหุ้นัต่อกลัไก 
การิกำกับัดูุแลักิจการิ แลัะแสูดุงให้เห็นัถึุงบัทบัาทของนักัลังทุนัต่างปริะเทศึในัการิผู้ลักัดัุนัให้เกิดุการิยกริะดัุบัคุณภาพการิตริวิจสูอบั 
ในัตลัาดุเกดิุใหม ่แมจ้ะสูง่ผู้ลัใหต้น้ัทนุัในัการิดุำเนันิังานัสูงูขึ�นั แตใ่นัริะยะยาวิอาจชีว่ิยเพิ�มควิามนัา่เชี่�อถุอ่ใหก้บััริายงานัทางการิเงนิั 
แลัะสู่งเสูริิมการิพัฒนัาตลัาดุทุนัอย่างยั�งย่นั
 อยา่งไริกต็าม การิถุอ่หุน้ัของนักัลังทนุัสูถุาบันัักลับััมคีวิามสัูมพนััธ์ุเชีงิลับักับัค่าสูอบับัญัชีอีย่างมนัีัยสูำคญัที�ริะดุบัั 0.05  
(คา่สูมัปริะสูทิธุิ� = -0.246) ซึ่ึ�งขดัุแยง้กบััสูมมตฐิานัแลัะงานัวิจิยัของ Zaman et al. (2011) แตสู่ามาริถุอธุบิัายไดุดุ้ว้ิยแนัวิคดิุของ  
Chung et al. (2002) ที�วิา่นัักลังทนุัสูถุาบันััมคีวิามเชีี�ยวิชีาญในัการิกำกบััดุแูลักจิการิ จงึอาจชีว่ิยลัดุควิามเสูี�ยงแลัะคา่สูอบับััญชีไีดุ้  
อธุิบัายไดุ้วิ่านัักลังทุนัสูถุาบัันัมีควิามเชีี�ยวิชีาญในัการิกำกับัดูุแลักิจการิแลัะสูามาริถุเข้าถึุงข้อมูลัภายในัไดุ้มากกว่ิานัักลังทุนั
ริายย่อย ทำให้สูามาริถุปริะเมินัควิามเสูี�ยงแลัะลัดุควิามจำเป็นัในัการิพึ�งพาผูู้้สูอบับััญชีีภายนัอกในัการิตริวิจสูอบัอย่างลัะเอียดุ 
นัอกจากนัี� นัักลังทุนัสูถุาบัันัมักผู้ลัักดุันัให้บัริิษัทมีริะบับัการิควิบัคุมภายในัที�แข็งแกริ่ง ซึ่ึ�งชี่วิยลัดุควิามเสูี�ยงดุ้านัการิริายงานั 
ทางการิเงินัแลัะสู่งผู้ลัให้ขอบัเขตการิตริวิจสูอบัของผูู้้สูอบับัญัชีีลัดุลัง อกีทั�งนักัลังทุนัสูถุาบัันัอาจมีอทิธิุพลัในัการิต่อริองค่าสูอบับััญชี ี
ให้ต�ำลังไดุ้ โดุยเฉพาะในักริณีที�มีสูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัที�สููงแลัะมีอำนัาจในัการิตัดุสูินัใจเลั่อกผูู้้สูอบับััญชีี
 งานัวิิจัยนัี�ไม่พบัควิามสัูมพันัธ์ุอย่างมีนััยสูำคัญริะหว่ิางการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีี ซึึ่�งไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานัที�คาดุวิ่าจะมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับั แลัะขัดุแย้งกับังานัวิิจัยของ Khalil et al. (2008) แลัะ Niskanen et al. (2011) 
ที�พบัควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับัในัตลัาดุทุนัต่างปริะเทศึ การิที�ไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์ดุังกลั่าวิอาจเกิดุจากลัักษณะเฉพาะของบัริิษัท 
ในัตลัาดุหลักัทริพัย ์เอม็ เอ ไอ ที�มโีคริงสูร้ิางผูู้้ถุอ่หุน้ัไมซ่ึ่บััซ้ึ่อนัแลัะมรีิะดุบััการิกริะจกุตวัิของผูู้้ถุอ่หุน้ัที�ใกลัเ้คยีงกนัั (จากคา่เฉลัี�ย 
การิถุอ่หุน้ัของผูู้ถุ้อ่หุน้ัริายใหญ ่3 อนััดุบััแริก ที�ริอ้ยลัะ 49.60) ทำใหร้ิะดุบััการิกริะจกุตวัิของผูู้ถุ้อ่หุน้ัไมสู่ง่ผู้ลักริะทบัอยา่งมนีัยัสูำคญั 
ต่อการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีี ผู้ลัการิศึึกษาที�แตกต่างจากงานัวิิจัยในัต่างปริะเทศึอาจเกิดุจากควิามแตกต่างของขนัาดุตลัาดุทุนั 
ริะบับักฎีหมาย แลัะการิกำกับัดุูแลักิจการิ โดุยงานัวิิจัยสู่วินัใหญ่ที�พบัควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับันัั�นั ศึึกษาในัตลัาดุทุนัขนัาดุใหญ่ 
ที�มีควิามแตกต่างของริะดุับัการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัมากกวิ่าในับัริิบัทของตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ

 การิวิิเคริาะห์ตัวิแปริควิบัคุม พบัว่ิาขนัาดุของกิจการิ (SIZE) มีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิกอย่างมีนััยสูำคัญที�ริะดัุบั 0.01  
กับัค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.149) สูอดุคลั้องกับังานัวิิจัยของ Hay et al. (2006) แลัะ Hassan and Naser (2013)  
ที�อธุบิัายตามแนัวิคิดุของ Simunic (1980) วิา่บัริษัิทขนัาดุใหญ่มกัมคีวิามซัึ่บัซึ่อ้นัในัการิดุำเนิันังานัมากกว่ิา สูว่ินัจำนัวินับัริษัิทยอ่ย  
(SUB) มีควิามสูัมพันัธ์ุเชีิงบัวิกอย่างมีนััยสูำคัญที�ริะดุับั 0.01 กับัค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.155) สูอดุคลั้องกับั  
Santatiwongchai (2017) แลัะ Sharma et al. (2017) เชี่นัเดุียวิกับัการิใชี้ผูู้้สูอบับััญชีี Big 4 ที�พบัควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิก 
ที�ริะดุับันััยสูำคัญ 0.01 กับัค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.129) สูอดุคลั้องกับัแนัวิคิดุของ DeAngelo (1981) ที�อธุิบัายวิ่า
สูำนัักงานัสูอบับััญชีีขนัาดุใหญ่มักคิดุค่าธุริริมเนัียมสููงกวิ่าเนั่�องจากมีชี่�อเสูียงแลัะต้นัทุนัการิดุำเนัินังานัที�สููงกวิ่า
 อตัริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิมพบัควิามสัูมพันัธ์ุเชีงิบัวิกอย่างมีนัยัสูำคัญที�ริะดัุบั 0.01 กบััค่าสูอบับัญัชี ี(ค่าสัูมปริะสิูทธุิ�  
= 0.014)  สูอดุคลัอ้งกบัั Curtis and Turley (2007) ที�อธุบิัายวิา่บัริษิทัที�มกีาริเตบิัโตสููงมกัมคีวิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัมากกวิา่  
ขณะที�การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนันิังานัที�ขาดุทุนัพบัควิามสูมัพนััธ์ุเชีงิบัวิกที�ริะดุบัันัยัสูำคญั 0.01 กบััคา่สูอบับัญัชี ี(คา่สูมัปริะสูทิธุิ� 
= 0.105) สูอดุคลั้องกับังานัวิิจัยของ Hassan and Naser (2013)
 สูำหริบััสูภาพคลัอ่งแลัะควิามเสูี�ยงทางการิเงนิัไมพ่บัควิามสูมัพนััธุอ์ยา่งมนีัยัสูำคญักบััคา่สูอบับัญัชีี ขดัุแยง้กบัังานัวิจิยั
ของ Sharma et al. (2017) สูัดุสู่วินัสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้าต่อสูินัทริัพย์ แลัะริอบัริะยะเวิลัาบััญชีีสูิ�นัสูุดุ 31 ธุันัวิาคม 
ไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์กับัค่าสูอบับััญชีี
 ในัการิวิิเคริาะหต์วัิแปริหุ่นั (Dummy variables) ของกลัุม่อตุสูาหกริริม โดุยใชีก้ลัุม่สูนิัคา้อตุสูาหกริริมเปน็ักลัุม่อา้งองิ 
(Baseline) พบัว่ิากลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ (IND_AGRI) มีค่าสูัมปริะสิูทธุิ�เท่ากับั -0.129 แลัะมีนััยสูำคัญทางสูถิุติ
ที�ริะดุับั 0.10 (p = 0.062) แสูดุงวิ่าบัริิษัทในักลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริมีค่าสูอบับััญชีีต�ำกวิ่าบัริิษัทในักลัุ่มสูินัค้า
อุตสูาหกริริมโดุยเฉลัี�ยริ้อยลัะ 12.9 ซึ่ึ�งอาจเป็นัผู้ลัมาจากลัักษณะธุุริกริริมที�ไม่ซึ่ับัซึ่้อนัแลัะมีควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัต�ำกวิ่า 
ขณะที�กลัุ่มบัริิการิ (IND_SERV) มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.104 แลัะมีนััยสูำคัญทางสูถุิติที�ริะดุับั 0.05 (p = 0.023) แสูดุงวิ่า 
บัริิษัทในักลัุ่มบัริิการิมีค่าสูอบับััญชีีสููงกวิ่าบัริิษัทในักลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริมโดุยเฉลัี�ยริ้อยลัะ 10.4 เม่�อควิบัคุมปัจจัยอ่�นัๆ  
ให้คงที� ทั�งนัี�อาจเนั่�องจากควิามซึ่ับัซึ่้อนัในัการิตริวิจสูอบัริายการิแลัะการิริับัริู้ริายไดุ้ของธุุริกิจบัริิการิที�มีมากกวิ่า  
สู่วินักลัุ่มอุตสูาหกริริมอ่�นั ๆ ไดุ้แก่ กลัุ่มเทคโนัโลัยี (IND_TECH) กลัุ่มทริัพยากริ (IND_RESO) กลัุ่มสูินัค้าอุปโภคบัริิโภค  
(IND_CONS) แลัะกลัุ่มอสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูร้ิาง (IND_REAL) ไม่พบัควิามแตกต่างอย่างมีนััยสูำคัญทางสูถิุติ 
เม่�อเทียบักับักลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริม (p > 0.10) แสูดุงวิ่าค่าสูอบับััญชีีของกลัุ่มอุตสูาหกริริมเหลั่านัี�ไม่แตกต่างจากกลัุ่มสูินัค้า 
อุตสูาหกริริมอย่างมีนััยสูำคัญ เม่�อควิบัคุมปัจจัยอ่�นัๆ ให้คงที� ผู้ลัการิวิิเคริาะห์นัี�สูะท้อนัให้เห็นัวิ่ากลัุ่มอุตสูาหกริริม 
มีผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีี ซึ่ึ�งอาจเกิดุจากควิามซึ่ับัซึ่้อนัในัการิดุำเนัินัธุุริกิจแลัะควิามเสูี�ยงที�แตกต่างกันัในัแต่ลัะอุตสูาหกริริม
 โดุยสูรุิป ข้อค้นัพบัเกี�ยวิกับัควิามสัูมพันัธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีีนัี� แสูดุงให้เห็นัถึุงบัทบัาท 
ที�แตกต่างกันัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึแลัะนัักลังทุนัสูถุาบัันัในักลัไกการิกำกับัดุูแลักิจการิ ในัขณะที�นัักลังทุนัต่างปริะเทศึ 
เริียกริ้องการิตริวิจสูอบัที�เข้มงวิดุมากขึ�นัเพ่�อลัดุควิามเสูี�ยงจากควิามไม่สูมมาตริของข้อมูลั นัักลังทุนัสูถุาบัันักลัับัชี่วิยลัดุต้นัทุนั
การิตริวิจสูอบัดุว้ิยควิามเชีี�ยวิชีาญในัการิกำกบััดุแูลั ผู้ลัการิศึกึษานัี�มนีัยัสูำคญัสูำหริบัับัริษิทัในัการิบัริหิาริตน้ัทนุัการิตริวิจสูอบั
บััญชีีแลัะวิางแผู้นัโคริงสูริ้างเงินัทุนั โดุยการิสูริ้างสูมดุุลัริะหวิ่างปริะโยชีนั์ของการิริะดุมทุนัจากนัักลังทุนัต่างปริะเทศึกับัต้นัทุนั
การิตริวิจสูอบัที�เพิ�มขึ�นั แลัะอาจพิจาริณาเพิ�มสูัดุสู่วินันัักลังทุนัสูถุาบัันัเพ่�อชี่วิยเสูริิมสูริ้างกลัไกการิกำกับัดุูแลัที�มีปริะสูิทธุิภาพ
แลัะควิบัคุมต้นัทุนัการิสูอบับััญชีี
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อภิปรายผล และสัร้ปผลการวิจัย
 ในัการิวิเิคริาะหค์วิามสูมัพนััธุร์ิะหวิา่งโคริงสูริา้งการิถุอ่หุน้ัแลัะคา่สูอบับัญัชีขีองบัริษิทัจดุทะเบัยีนัในัตลัาดุหลักัทริพัย์ 
เอ็ม เอ ไอ พบัว่ิา การิถุ่อหุ้นัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึมีควิามสัูมพันัธุ์เชีิงบัวิกกับัค่าสูอบับััญชีีอย่างมีนััยสูำคัญที�ริะดัุบั 0.01 
(ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.654) สูอดุคลั้องกับัสูมมติฐานัแลัะงานัวิิจัยของ Lin and Liu (2009) แลัะ Lin and Yen (2016) สูะท้อนั
วิา่นักัลังทุนัตา่งปริะเทศึต้องการิการิตริวิจสูอบัที�เขม้งวิดุเพ่�อลัดุควิามเสูี�ยงจากควิามไม่สูมมาตริของข้อมลูัตามที� Arrow (1985) 
สูะทอ้นัใหเ้หน็ัถุงึแนัวิคดิุเริ่�องตน้ัทนุัตวัิแทนั (Agency Cost) ที�สูงูขึ�นัเม่�อมนีักัลังทนุัตา่งปริะเทศึ เนั่�องจากขอ้จำกดัุดุา้นัริะยะทาง  
ควิามแตกต่างทางวิัฒนัธุริริม แลัะริะบับักฎีหมาย ทำให้การิติดุตามแลัะควิบัคุมการิดุำเนิันังานัของผูู้้บัริิหาริเป็นัไปไดุ้ยากกวิ่า  
นัักลังทุนัต่างปริะเทศึจึงมักเริียกร้ิองให้มีการิตริวิจสูอบัที�เข้มงวิดุแลัะคริอบัคลุัมมากขึ�นัเพ่�อลัดุควิามเสูี�ยงจากควิามไม่สูมมาตริ
ของข้อมูลั นัอกจากนัี� นัักลังทุนัต่างปริะเทศึมักมีควิามกังวิลัเกี�ยวิกับัคุณภาพของริายงานัทางการิเงินัที�อาจมีมาตริฐานัแตกต่าง
จากปริะเทศึของตนั จึงต้องการิควิามมั�นัใจในังบัการิเงินัในัริะดัุบัที�สููงขึ�นั สู่งผู้ลัให้บัริิษัทต้องจัดุหาผูู้้สูอบับััญชีีที�มีคุณภาพสููง 
แลัะมีการิตริวิจสูอบัที�ลัะเอียดุมากขึ�นั ซึ่ึ�งสู่งผู้ลัให้ค่าสูอบับััญชีีสููงขึ�นั
 ปริากฏิการิณ์นัี�อาจอธุิบัายไดุ้วิ่านัักลังทุนัต่างปริะเทศึใชี้การิสูอบับััญชีีเป็นักลัไกทดุแทนั (Substitute Mechanism) 
สูำหริบััการิตดิุตามการิดุำเนันิังานัโดุยตริง เนั่�องจากไมสู่ามาริถุมสีูว่ินัริว่ิมในัการิกำกบััดูุแลักจิการิไดุอ้ยา่งใกลัช้ีดิุเหมอ่นันักัลังทนุั 
ในัปริะเทศึ นัอกจากนัี� นัักลังทุนัต่างปริะเทศึมักคุ้นัเคยกับัมาตริฐานัการิกำกับัดุูแลักิจการิที�เข้มงวิดุ จึงคาดุหวิังให้บัริิษัท 
ที�ตนัลังทุนัปฏิิบััติตามมาตริฐานัริะดัุบัสูากลั โดุยเฉพาะในัดุ้านัควิามโปร่ิงใสูแลัะคุณภาพของริายงานัทางการิเงินั  
สูำหริบััในับัริบิัทของตลัาดุเกดิุใหมซ่ึ่ึ�งมกีาริคุม้คริองผูู้ถุ้อ่หุน้ัคอ่นัข้างต�ำ นักัลังทนุัต่างปริะเทศึยิ�งใหค้วิามสูำคญักบััการิตริวิจสูอบั
ที�เข้มงวิดุเพ่�อเป็นัหลัักปริะกันัวิ่าผู้ลัปริะโยชีนั์ของตนัจะไดุ้ริับัการิปกป้อง สู่งผู้ลัให้ผูู้้สูอบับััญชีีต้องขยายขอบัเขตการิตริวิจสูอบั 
ให้คริอบัคลัุมมากขึ�นั ทำให้ค่าสูอบับััญชีีสููงตามไปดุ้วิย ข้อค้นัพบันัี�สูะท้อนัควิามสูำคัญของโคริงสูริ้างผูู้้ถุ่อหุ้นัต่อกลัไก 
การิกำกับัดูุแลักิจการิ แลัะแสูดุงให้เห็นัถึุงบัทบัาทของนักัลังทุนัต่างปริะเทศึในัการิผู้ลักัดัุนัให้เกิดุการิยกริะดัุบัคุณภาพการิตริวิจสูอบั 
ในัตลัาดุเกดิุใหม ่แมจ้ะสูง่ผู้ลัใหต้น้ัทุนัในัการิดุำเนันิังานัสูงูขึ�นั แตใ่นัริะยะยาวิอาจชีว่ิยเพิ�มควิามนัา่เชี่�อถุอ่ใหก้บััริายงานัทางการิเงนิั 
แลัะสู่งเสูริิมการิพัฒนัาตลัาดุทุนัอย่างยั�งย่นั
 อยา่งไริกต็าม การิถุอ่หุน้ัของนักัลังทนุัสูถุาบันัักลับััมคีวิามสัูมพนััธ์ุเชีงิลับักับัค่าสูอบับัญัชีอีย่างมนัีัยสูำคญัที�ริะดุบัั 0.05  
(คา่สูมัปริะสูทิธุิ� = -0.246) ซึ่ึ�งขดัุแยง้กบััสูมมตฐิานัแลัะงานัวิจิยัของ Zaman et al. (2011) แตสู่ามาริถุอธุบิัายไดุดุ้ว้ิยแนัวิคดิุของ  
Chung et al. (2002) ที�วิา่นักัลังทนุัสูถุาบัันัมคีวิามเชีี�ยวิชีาญในัการิกำกบััดุแูลักจิการิ จงึอาจชีว่ิยลัดุควิามเสูี�ยงแลัะคา่สูอบับัญัชีไีดุ้  
อธุิบัายไดุ้วิ่านัักลังทุนัสูถุาบัันัมีควิามเชีี�ยวิชีาญในัการิกำกับัดูุแลักิจการิแลัะสูามาริถุเข้าถึุงข้อมูลัภายในัไดุ้มากกว่ิานัักลังทุนั
ริายย่อย ทำให้สูามาริถุปริะเมินัควิามเสูี�ยงแลัะลัดุควิามจำเป็นัในัการิพึ�งพาผูู้้สูอบับััญชีีภายนัอกในัการิตริวิจสูอบัอย่างลัะเอียดุ 
นัอกจากนัี� นัักลังทุนัสูถุาบัันัมักผู้ลัักดุันัให้บัริิษัทมีริะบับัการิควิบัคุมภายในัที�แข็งแกริ่ง ซึ่ึ�งชี่วิยลัดุควิามเสูี�ยงดุ้านัการิริายงานั 
ทางการิเงินัแลัะสู่งผู้ลัให้ขอบัเขตการิตริวิจสูอบัของผูู้้สูอบับััญชีีลัดุลัง อกีทั�งนักัลังทุนัสูถุาบันััอาจมีอทิธิุพลัในัการิต่อริองค่าสูอบับัญัชี ี
ให้ต�ำลังไดุ้ โดุยเฉพาะในักริณีที�มีสูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นัที�สููงแลัะมีอำนัาจในัการิตัดุสูินัใจเลั่อกผูู้้สูอบับััญชีี
 งานัวิิจัยนัี�ไม่พบัควิามสัูมพันัธ์ุอย่างมีนััยสูำคัญริะหว่ิางการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัแลัะค่าสูอบับััญชีี ซึึ่�งไม่เป็นัไปตาม
สูมมติฐานัที�คาดุวิ่าจะมีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับั แลัะขัดุแย้งกับังานัวิิจัยของ Khalil et al. (2008) แลัะ Niskanen et al. (2011) 
ที�พบัควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับัในัตลัาดุทุนัต่างปริะเทศึ การิที�ไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์ดุังกลั่าวิอาจเกิดุจากลัักษณะเฉพาะของบัริิษัท 
ในัตลัาดุหลักัทริพัย ์เอม็ เอ ไอ ที�มโีคริงสูร้ิางผูู้้ถุอ่หุน้ัไมซ่ึ่บััซ้ึ่อนัแลัะมรีิะดุบััการิกริะจกุตวัิของผูู้้ถุอ่หุน้ัที�ใกลัเ้คยีงกนัั (จากคา่เฉลัี�ย 
การิถุอ่หุน้ัของผูู้ถุ้อ่หุน้ัริายใหญ ่3 อนััดุบััแริก ที�ริอ้ยลัะ 49.60) ทำใหร้ิะดุบััการิกริะจกุตวัิของผูู้ถุ้อ่หุน้ัไมสู่ง่ผู้ลักริะทบัอยา่งมนัีัยสูำคญั 
ต่อการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีี ผู้ลัการิศึึกษาที�แตกต่างจากงานัวิิจัยในัต่างปริะเทศึอาจเกิดุจากควิามแตกต่างของขนัาดุตลัาดุทุนั 
ริะบับักฎีหมาย แลัะการิกำกับัดุูแลักิจการิ โดุยงานัวิิจัยสู่วินัใหญ่ที�พบัควิามสูัมพันัธุ์เชีิงลับันัั�นั ศึึกษาในัตลัาดุทุนัขนัาดุใหญ่ 
ที�มีควิามแตกต่างของริะดุับัการิกริะจุกตัวิของผูู้้ถุ่อหุ้นัมากกวิ่าในับัริิบัทของตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ

 การิวิิเคริาะห์ตัวิแปริควิบัคุม พบัว่ิาขนัาดุของกิจการิ (SIZE) มีควิามสัูมพันัธ์ุเชีิงบัวิกอย่างมีนััยสูำคัญที�ริะดัุบั 0.01  
กับัค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.149) สูอดุคลั้องกับังานัวิิจัยของ Hay et al. (2006) แลัะ Hassan and Naser (2013)  
ที�อธุบิัายตามแนัวิคิดุของ Simunic (1980) วิา่บัริษัิทขนัาดุใหญ่มกัมคีวิามซัึ่บัซึ่อ้นัในัการิดุำเนิันังานัมากกว่ิา สูว่ินัจำนัวินับัริษัิทยอ่ย  
(SUB) มีควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิกอย่างมีนััยสูำคัญที�ริะดุับั 0.01 กับัค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.155) สูอดุคลั้องกับั  
Santatiwongchai (2017) แลัะ Sharma et al. (2017) เชี่นัเดุียวิกับัการิใชี้ผูู้้สูอบับััญชีี Big 4 ที�พบัควิามสูัมพันัธุ์เชีิงบัวิก 
ที�ริะดุับันััยสูำคัญ 0.01 กับัค่าสูอบับััญชีี (ค่าสูัมปริะสูิทธุิ� = 0.129) สูอดุคลั้องกับัแนัวิคิดุของ DeAngelo (1981) ที�อธุิบัายวิ่า
สูำนัักงานัสูอบับััญชีีขนัาดุใหญ่มักคิดุค่าธุริริมเนัียมสููงกวิ่าเนั่�องจากมีชี่�อเสูียงแลัะต้นัทุนัการิดุำเนัินังานัที�สููงกวิ่า
 อตัริาการิเติบัโตของริายไดุ้ริวิมพบัควิามสัูมพันัธ์ุเชีงิบัวิกอย่างมีนัยัสูำคัญที�ริะดัุบั 0.01 กบััค่าสูอบับััญชีี (ค่าสัูมปริะสิูทธุิ�  
= 0.014)  สูอดุคลัอ้งกบัั Curtis and Turley (2007) ที�อธุบิัายวิา่บัริษิทัที�มกีาริเตบิัโตสูงูมกัมคีวิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัมากกวิา่  
ขณะที�การินัำเสูนัอผู้ลัการิดุำเนันิังานัที�ขาดุทุนัพบัควิามสูมัพนััธุเ์ชีงิบัวิกที�ริะดุบัันัยัสูำคญั 0.01 กบััคา่สูอบับัญัชี ี(คา่สูมัปริะสูทิธุิ� 
= 0.105) สูอดุคลั้องกับังานัวิิจัยของ Hassan and Naser (2013)
 สูำหริบััสูภาพคลัอ่งแลัะควิามเสูี�ยงทางการิเงนิัไมพ่บัควิามสูมัพนััธุอ์ยา่งมนีัยัสูำคญักบััคา่สูอบับัญัชีี ขดัุแยง้กบัังานัวิจิยั
ของ Sharma et al. (2017) สูัดุสู่วินัสูินัค้าคงเหลั่อแลัะลัูกหนัี�การิค้าต่อสูินัทริัพย์ แลัะริอบัริะยะเวิลัาบััญชีีสูิ�นัสูุดุ 31 ธุันัวิาคม 
ไม่พบัควิามสูัมพันัธุ์กับัค่าสูอบับััญชีี
 ในัการิวิเิคริาะหต์วัิแปริหุน่ั (Dummy variables) ของกลัุม่อตุสูาหกริริม โดุยใชีก้ลัุม่สูนิัคา้อตุสูาหกริริมเปน็ักลัุม่อา้งองิ 
(Baseline) พบัว่ิากลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริ (IND_AGRI) มีค่าสูัมปริะสิูทธุิ�เท่ากับั -0.129 แลัะมีนััยสูำคัญทางสูถิุติ
ที�ริะดุับั 0.10 (p = 0.062) แสูดุงวิ่าบัริิษัทในักลัุ่มเกษตริแลัะอุตสูาหกริริมอาหาริมีค่าสูอบับััญชีีต�ำกวิ่าบัริิษัทในักลัุ่มสูินัค้า
อุตสูาหกริริมโดุยเฉลัี�ยริ้อยลัะ 12.9 ซึ่ึ�งอาจเป็นัผู้ลัมาจากลัักษณะธุุริกริริมที�ไม่ซึ่ับัซึ่้อนัแลัะมีควิามเสูี�ยงในัการิตริวิจสูอบัต�ำกวิ่า 
ขณะที�กลัุ่มบัริิการิ (IND_SERV) มีค่าสูัมปริะสูิทธุิ�เท่ากับั 0.104 แลัะมีนััยสูำคัญทางสูถุิติที�ริะดุับั 0.05 (p = 0.023) แสูดุงวิ่า 
บัริิษัทในักลัุ่มบัริิการิมีค่าสูอบับััญชีีสููงกวิ่าบัริิษัทในักลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริมโดุยเฉลัี�ยริ้อยลัะ 10.4 เม่�อควิบัคุมปัจจัยอ่�นัๆ  
ให้คงที� ทั�งนัี�อาจเนั่�องจากควิามซึ่ับัซึ่้อนัในัการิตริวิจสูอบัริายการิแลัะการิริับัริู้ริายไดุ้ของธุุริกิจบัริิการิที�มีมากกวิ่า  
สู่วินักลัุ่มอุตสูาหกริริมอ่�นั ๆ ไดุ้แก่ กลัุ่มเทคโนัโลัยี (IND_TECH) กลัุ่มทริัพยากริ (IND_RESO) กลัุ่มสูินัค้าอุปโภคบัริิโภค  
(IND_CONS) แลัะกลัุ่มอสูังหาริิมทริัพย์แลัะก่อสูร้ิาง (IND_REAL) ไม่พบัควิามแตกต่างอย่างมีนััยสูำคัญทางสูถิุติ 
เม่�อเทียบักับักลัุ่มสูินัค้าอุตสูาหกริริม (p > 0.10) แสูดุงวิ่าค่าสูอบับััญชีีของกลัุ่มอุตสูาหกริริมเหลั่านัี�ไม่แตกต่างจากกลัุ่มสูินัค้า 
อุตสูาหกริริมอย่างมีนััยสูำคัญ เม่�อควิบัคุมปัจจัยอ่�นัๆ ให้คงที� ผู้ลัการิวิิเคริาะห์นัี�สูะท้อนัให้เห็นัวิ่ากลัุ่มอุตสูาหกริริม 
มีผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีี ซึ่ึ�งอาจเกิดุจากควิามซึ่ับัซึ่้อนัในัการิดุำเนัินัธุุริกิจแลัะควิามเสูี�ยงที�แตกต่างกันัในัแต่ลัะอุตสูาหกริริม
 โดุยสูรุิป ข้อค้นัพบัเกี�ยวิกับัควิามสัูมพันัธ์ุริะหว่ิางโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นักับัค่าสูอบับััญชีีนัี� แสูดุงให้เห็นัถึุงบัทบัาท 
ที�แตกต่างกันัของนัักลังทุนัต่างปริะเทศึแลัะนัักลังทุนัสูถุาบัันัในักลัไกการิกำกับัดุูแลักิจการิ ในัขณะที�นัักลังทุนัต่างปริะเทศึ 
เริียกริ้องการิตริวิจสูอบัที�เข้มงวิดุมากขึ�นัเพ่�อลัดุควิามเสูี�ยงจากควิามไม่สูมมาตริของข้อมูลั นัักลังทุนัสูถุาบัันักลัับัชี่วิยลัดุต้นัทุนั
การิตริวิจสูอบัดุว้ิยควิามเชีี�ยวิชีาญในัการิกำกบััดุแูลั ผู้ลัการิศึกึษานัี�มนีัยัสูำคญัสูำหริบัับัริษิทัในัการิบัริหิาริตน้ัทนุัการิตริวิจสูอบั
บััญชีีแลัะวิางแผู้นัโคริงสูริ้างเงินัทุนั โดุยการิสูริ้างสูมดุุลัริะหวิ่างปริะโยชีนั์ของการิริะดุมทุนัจากนัักลังทุนัต่างปริะเทศึกับัต้นัทุนั
การิตริวิจสูอบัที�เพิ�มขึ�นั แลัะอาจพิจาริณาเพิ�มสูัดุสู่วินันัักลังทุนัสูถุาบัันัเพ่�อชี่วิยเสูริิมสูริ้างกลัไกการิกำกับัดุูแลัที�มีปริะสูิทธุิภาพ
แลัะควิบัคุมต้นัทุนัการิสูอบับััญชีี
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ข้อเสันอแนะที�ได้รับจากการวิจัย
 1. ผูู้้สูอบับััญชีีสูามาริถุใชี้ผู้ลัการิวิิจัยเป็นัแนัวิทางปริะกอบัการิปริะเมินัควิามเสูี�ยงของกิจการิ ริวิมถึุงการิพิจาริณา
กำหนัดุริะดัุบัค่าสูอบับััญชีีไดุ้อย่างเหมาะสูม โดุยการิวิิเคริาะห์ข้อมูลัเกี�ยวิกับัโคริงสูร้ิางการิถุ่อหุ้นั เชี่นั สูัดุสู่วินัการิถุ่อหุ้นั 
ของนัักลังทุนัสูถุาบัันัแลัะการิถุ่อหุ้นัของสูมาชีิกในัคริอบัคริัวิ ซึึ่�งอาจมีนััยสูำคัญต่อธุริริมาภิบัาลัแลัะริะดุับัควิามเสูี�ยง 
ของการิจัดุทำงบัการิเงินัของกิจการิ ทั�งนัี� เพ่�อให้การิวิางแผู้นัแลัะการิกำหนัดุค่าสูอบับััญชีีที�สูอดุคลั้องกันั
 2. บัริษิทัจดุทะเบีัยนัควิรินัำผู้ลัการิวิจัิยเกี�ยวิกับัลักัษณะโคริงสูร้ิางผูู้้ถุอ่หุน้ัไปใช้ีเป็นัข้อมลูัปริะกอบัในัการิวิางแผู้นับัริหิาริต้นัทนุั 
คา่สูอบับัญัชี ีโดุยการิปริะเมนิัผู้ลักริะทบัของสูดัุสูว่ินัการิถุอ่หุน้ัของนักัลังทนุัแตล่ัะปริะเภทที�มตีอ่ริะดุบััคา่ตอบัแทนัการิสูอบับัญัชีี  
เพ่�อจัดุสูริริทริัพยากริในัการิบัริิหาริต้นัทุนัอย่างเหมาะสูมกับัลัักษณะเฉพาะของกิจการิ
 3. สูำนักังานัคณะกริริมการิกำกับัหลักัทริพัยแ์ลัะตลัาดุหลักัทริพัย ์แลัะตลัาดุหลักัทริพัยแ์หง่ปริะเทศึไทย ควิริสูง่เสูริมิ
การิกำกบััดุแูลักจิการิที�ดุ ีโดุยสูนับััสูนันุัใหบ้ัริษิทัจดุทะเบัยีนัเปดิุเผู้ยขอ้มลูัเกี�ยวิกบััโคริงสูริา้งผูู้ถุ้อ่หุน้ัอยา่งโปริง่ใสูแลัะคริบัถุว้ินั  
เพ่�อเสูริมิสูร้ิางควิามเชี่�อมั�นัของผูู้ม้สีูว่ินัไดุเ้สูยี แลัะเพิ�มควิามชีดัุเจนัสูำหริบััการิพจิาริณาปจัจยัที�อาจ มผีู้ลัตอ่การิกำหนัดุคา่สูอบับัญัชีี  
ขณะเดุียวิกันั สูภาวิิชีาชีีพบััญชีี ควิริสู่งเสูริิมแนัวิทางในัการิปริะเมินัข้อมูลัลัักษณะโคริงสูร้ิางผูู้้ถุ่อหุ้นัเป็นัข้อมูลัปริะกอบั 
ในัการิปริะเมินัควิามเสูี�ยงการิสูอบับััญชีี เพ่�อให้ผูู้้สูอบับััญชีีสูามาริถุวิางแผู้นังานัแลัะพิจาริณาค่าตอบัแทนัการิสูอบับััญชี ี
ไดุ้อย่างเหมาะสูมกับัลัักษณะเฉพาะของแต่ลัะกิจการิ

ข้อเสันอแนะเพัื�อทำวิจัยในครั�งต่อไป

 การิศึึกษานัี�มีข้อจำกัดุแลัะข้อเสูนัอแนัะสูำหริับัการิศึึกษาในัอนัาคต 4 ปริะเดุ็นัหลััก ดุังนัี�
 1. งานัวิิจัยมุ่งเนั้นัเฉพาะบัริิษัทในัตลัาดุหลัักทริัพย์ เอ็ม เอ ไอ แลัะพบัการิกริะจุกตัวิในับัางอุตสูาหกริริม การิศึึกษา
ในัอนัาคตควิริขยายขอบัเขตเป็นัการิเปริียบัเทียบักับัตลัาดุเกิดุใหม่ในัปริะเทศึอ่�นั หริ่อศึึกษาเฉพาะริายอุตสูาหกริริม
 2. การิศึึกษาไม่ไดุ้คริอบัคลัุมปัจจัยการิกำกับัดุูแลักิจการิอ่�นัๆ เชี่นั คุณลัักษณะของคณะกริริมการิบัริิษัท 
แลัะคณะกริริมการิตริวิจสูอบั ซึ่ึ�งอาจมีผู้ลัต่อค่าสูอบับััญชีี ดุังนัั�นั ควิริศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างค่าสูอบับััญชีีกับัคุณลัักษณะ
ของคณะกริริมการิบัริิษัท เชี่นั สูัดุสู่วินักริริมการิอิสูริะ สูัดุสู่วินักริริมการิที�มีควิามเชีี�ยวิชีาญดุ้านัการิเงินั แลัะควิามถุี� 
ในัการิปริะชีุมคณะกริริมการิ เป็นัต้นั
 3. การิศึึกษานัี�มุ่งเน้ันัที�ค่าสูอบับััญชีีเป็นัหลััก แต่ไม่ไดุ้คริอบัคลุัมปัจจัยเชีิงคุณภาพในัการิสูอบับััญชีีแลัะผู้ลัลััพธ์ุ 
ของการิสูอบับััญชีี ควิริศึึกษาควิามสูัมพันัธุ์ริะหวิ่างโคริงสูริ้างการิถุ่อหุ้นักับัคุณภาพการิสูอบับััญชีี โดุยใชี้ตัวิชีี�วิัดุต่างๆ เชี่นั 
การิจัดุการิกำไริ (Earnings Management) ควิามทันัเวิลัาของริายงานั (Timeliness) แลัะการิแก้ไขงบัการิเงินัย้อนัหลััง  
(Restatements) เป็นัต้นั
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