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บทคัดย่อ 
 บทความนีม้ีวตัถปุระสงค ์เพื่อศกึษาคณุภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสด และ
คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี : บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงปรมิาณ เครือ่งมือที่
ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลู ไดแ้ก่ ขอ้มลูจากงบการเงินเป็นระยะเวลา 3 ปี ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2564 – พ.ศ. 2566 สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห์
ขอ้มูล ไดแ้ก่ การวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง ผลการวิจัยพบว่า การศึกษาคุณภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทุน 
ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสด และคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี : บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
เป็นไปตามรูปแบบความสมัพนัธเ์ชิงสาเหต ุและมีความเหมาะสมสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ ์กลา่วคือคณุภาพก าไร มีอิทธิพล
ในทิศทางเดียวกันกับโอกาสในการขยายการลงทุน โดยบริษัทที่มีคุณภาพก าไรท่ีสงู แสดงถึงความโปรงใสและเถียรภาพทาง
การเงินของบริษัท ซึ่งสง่ผลเชิงบวกตอ่โอกาสในการขยายการลงทนุ แต่คณุภาพก าไร มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัขอ้จ ากดั
ทางการเงิน และเมื่อพิจารณาถึงดา้นโอกาสในการขยายการลงทนุ กบัการถือครองเงินสด มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนั นอกจากนี ้
คณุภาพก าไรไมม่ีความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
 
ค าส าคัญ  :  คณุภาพก าไร  โอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสด คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
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Abstract 
This article aimed to earnings quality, opportunities for investment expansion, financial constraints, cash 

holdings, and audit fees: evidence from companies registered in the stock exchange of Thailand.  This quantitative 
research utilizes financial statement data from 2021 to 2023 and employs structural equation modeling (SEM) for data 
analysis. The research results were found as follows; earnings quality, opportunities for investment expansion, financial 
constraints, cash holdings, and audit fees: evidence from companies registered in the stock exchange of Thailand was 
appropriate and consistent with the empirical data; and earnings quality had a positive influence on investment 
expansion opportunities. Companies with higher earnings quality demonstrated financial transparency and stability, 
which positively affected their opportunities for investment expansion.  Conversely, earnings quality had a negative 
influence on financial constraints.  Furthermore, investment expansion opportunities and cash holdings exhibited a 
positive relationship. In addition, earnings quality has not direct relationship with audit fees. 

 
Keywords : Earnings Quality,  Investment Expansion Opportunities,  Financial Constraints,  Cash Holdings,   

        Audit Fees 
 
1. บทน า 
 การก าหนดค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีเป็นประเด็นส าคญัทัง้ตอ่นายจา้งและผูต้รวจสอบบญัชี นั่นก็คือ การตระหนกั
ถึงปัจจยัที่สง่ผลตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี การตระหนกัถึงปัจจยัเหลา่นีจ้ึงเป็นประโยชนต์อ่ทัง้นายจา้งและผูต้รวจสอบบญัชี
เอง หากค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบญัชีสงูเกินไป  ส าหรบันายจา้งส่วนใหญ่ถึงแมว้่าจะมีความเป็นไปไดท้ี่ค่าธรรมเนียมการ
ตรวจสอบบญัชีจ านวนนีจ้ะสามารถช าระไดอ้ย่างง่ายโดยบริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีปริมาณการซือ้ – ขายสงู มีสภาพคลอ่งสงู หรือ
ส าหรบับริษัทมหาชนบางแหง่ แต่จ านวนตน้ทนุดงักลา่วอาจมีนยัส าคญัและเป็นภาระที่คอ่นขา้งหนกัส าหรบับรษัิทขนาดเล็ก หรือ
บริษัทท่ีมีสถานะทางการเงินต ่ากว่า  ดงันัน้ในมุมมองของนายจา้ง เมื่อค านึงถึงปัจจยัที่ส่งผลต่อจ านวนค่าธรรมเนียมการสอบ
บญัชี ไม่ว่าจะโดยการเจรจาต่อรองหรือโดยการควบคมุปัจจยัเหลา่นีภ้ายในองคก์ร ค่าใชจ้่ายดงักลา่วก็สามารถลดลงและยอมรบั
ได ้และเมื่อตระหนักถึงปัจจัยดังกล่าว ผูต้รวจสอบบัญชีก็สามารถก าหนดราคาค่าบริการของตนได้อย่างเหมาะสมมากขึน้ 
ความส าคัญของปัญหานีก้ าลงัเพิ่มมากขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมา มีการแข่งขันที่รุนแรงเกิดขึน้ในกลุ่มผู้
ตรวจสอบบญัชี ซึ่งเป็นเหตกุารณท์ี่เกิดขึน้เมื่อนานมาแลว้ในประเทศที่พฒันาแลว้ ผูต้รวจสอบบญัชีจะเรียกวา่ผูท้ี่มีความสามารถ 
เมื่อเขาสามารถประมาณคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีของตนไดด้ีที่สดุเก่ียวกบัลกัษณะของบริษัทที่วิเคราะห ์สิ่งนีจ้ะท าใหผู้ต้รวจ
สอบสามารถรกัษาคณุภาพของโครงการและมีวิธีการด าเนินการดว้ยตน้ทนุขัน้ต ่า ปัจจยัที่ส  าคญัอีกประการหนึ่งของการก าหนด
คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีคือ กระแสเงินสดของบรษัิท ถา้หากองคก์รที่มีกระแสเงินสดจ านวนมากก็จะมีผลตอ่คา่ธรรมเนียมการ
สอบบญัชีเช่นกนั (Barclay & Smith, 1995) 
 เงินสดซึง่เป็นหนึง่ในสนิทรพัยห์มนุเวียนที่ส  าคญัที่สดุในทกุบรษัิท มีบทบาทส าคญัในกระบวนการด าเนินงานของบรษัิท
และหน่วยงานท่ีแสวงหาผลก าไร ดงันัน้หนา้ที่หลกัประการหนึง่ของผูจ้ัดการทางการเงินคือการคาดการณก์ระแสเงินสดเขา้และ
กระแสเงินสดออกที่เหมาะสม กลา่วอีกนยัหนึ่งก็คือ การจดัการเงินสดเป็นหนึ่งในหนา้ที่หลกัของการจดัการทางการเงินในแง่หนึง่
ดว้ย การขาดกระแสเงินสดอาจท าใหเ้กิดปัญหาในการประมาณการคา่ใชจ้่ายรายวนั และในทางกลบักนั การรกัษากระแสเงินสด
ไวใ้นระดบัสงูอาจท าใหเ้กิดค่าใชจ้่ายส าหรบับริษัท อย่างไรก็ตาม เนื่องจากมีความยืดหยุ่นในการตอบสนองอย่างเหมาะสมต่อ
สถานการณท์ี่ไมค่าดคิดและความตอ้งการรายวนั บรษัิทอื่น ๆ สว่นใหญ่จึงไมเ่ต็มใจที่จะรกัษาระดบัเงินสดไวใ้นระดบัสงู การศกึษา
การตรวจสอบท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดอิสระเปิดเผยวา่ในบรษัิทท่ีมีกระแสเงินสดสงูกวา่ คา่ธรรมเนียมการตรวจสอบจะเพิ่มขึน้
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มาก เท่ากับตน้ทุนของตัวแทน (Griffin et al., 2010) เป็นที่น่าสงัเกตว่าแมว้่ากระแสเงินสดอิสระและการถือครองเงินสดจะมี
คณุสมบตัิบางอยา่งที่เหมือนกนั แตก็่มีความแตกตา่งกนัอยา่งมากระหวา่งทัง้สองประเภท  กระแสเงินสดอิสระเป็นอตัราสว่นรายปี
และไดม้าจากก าไรประจ าปีที่ปรบัปรุงแลว้ ในทางกลบักนั การถือครองเงินสดเป็นการบ่งบอกถึงยอดเงินสดคงเหลือในงบแสดง
ฐานะทางการเงินและอาจมากกวา่กระแสเงินสดอิสระมาก บรษัิทท่ีมีขอ้จ ากดัทางการเงินจะสามารถเขา้ถึงตลาดทนุไดโ้ดยมีความ
เป็นไปไดน้อ้ยกว่า ดงันัน้การถือครองเงินสดจึงอาจเป็นประโยชนต์่อความตอ้งการในการลงทนุทัง้ในปัจจุบนัและในอนาคต ใน
กรณีที่เกิดปัญหาทางการเงิน ผลประโยชนท์ี่เป็นเงินสดอาจสง่ผลกระทบตอ่ราคาการถือเงินสดของผูส้อบบญัชี (Tsui et al., 2001) 
งานวิจยัของ Jayalakshmy et al. (2020) ก็สนบัสนนุผลการวิจยัขา้งตน้ โดยไดท้ าการตรวจสอบการก าหนดราคาของผูส้อบบญัชี
ส าหรบัการถือครองเงินสดสว่นเกินและความแปรปรวนในการตดัสินใจก าหนดราคาโดยค านึงถึงแรงจูงใจในการถือครองเงินสด
และเง่ือนไขเฉพาะของบรษัิทและในช่วงวิกฤต งานวิจยัฉบบันีไ้ดท้  าการวิเคราะหโ์ดยใชต้วัอยา่งของบรษัิทท่ีไมใ่ช่ธุรกิจทางการเงิน
ของสหรฐัฯ และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยใ์นช่วงปี 2003 ถึง 2021 ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธเ์ชิงบวกอยา่งมี
นยัส าคญัระหวา่งเงินสดสว่นเกินและคา่ธรรมเนียมการตรวจสอบ และยงัพบวา่การก าหนดราคาการตรวจสอบของเงินสดสว่นเกิน
นัน้สงูขึน้อย่างมีนยัส าคญัส าหรบับริษัทที่มีขอ้จ ากดัทางการเงินต ่ากว่า เพื่อสนบัสนนุงานวิจยัที่กลา่วมา (Ramachandran et al., 
2023) ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นความสมัพนัธเ์ชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งเงินสดสว่นเกินและคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี และ
พบว่าการก าหนดราคาการสอบบญัชีส าหรบัเงินสดสว่นเกินนัน้สงูกวา่อยา่งมีนยัส าคญัส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้จ ากดัทางการเงินท่ีต ่า
กวา่ นอกจากปัจจยัที่กลา่วมายงัมีอีกหนึง่ปัจจยัที่สง่ผลตอ่ขอ้จ ากดัทางการเงิน และการขยายการลงทนุ นั่นก็คือคณุภาพก าไร  
 คณุภาพของก าไรสะทอ้นถึงความสามารถของก าไรในปัจจบุนัท่ีจะใชใ้นการพยากรณห์รอืคาดการณก์ าไรในอนาคตได้
อย่างแมน่ย า ก าไรที่มีคณุภาพดี คือก าไรที่มีความมั่นคงและไมเ่กิดการกลบัรายการจากที่เคยพยากรณไ์วก้่อนหนา้ ในทางตรงกนั
ขา้ม หากก าไรมีการกลบัรายการหรือปรบัเปลี่ยนไปจากที่เคยคาดการณไ์วอ้ยา่งมีนยัส าคญั แสดงวา่ก าไรนัน้มีคณุภาพต ่า ซึง่อาจ
เป็นสญัญาณเตือนถึงความผิดปกติหรอืการตกแตง่ก าไรภายในองคก์ร การตกแต่งก าไรมกัเกิดจากความพยายามของผูบ้รหิารใน
การสรา้งผลก าไรท่ีตอบสนองตอ่เปา้หมายขององคก์รและความคาดหวงัของนกัลงทนุ ผูบ้รหิารอาจพยายามหลกีเลีย่งการรายงาน
ผลการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ที่นกัลงทนุคาดการณ ์หรือผลก าไรท่ีต ่ากวา่การประมาณการที่องคก์รเคยแจง้ไว ้การตกแต่งก าไรจึงมกั
ถูกใชเ้พื่อแสดงใหเ้ห็นว่าองคก์รมีผลประกอบการที่ดี แมว้่าความเป็นจริงอาจไม่ไดเ้ป็นเช่นนัน้ เทคนิคที่ผูบ้ริหารมกัใชใ้นการ
ตกแตง่ก าไรคือการปรบัรายการทางบญัชี เช่น การลดตน้ทนุ การเพิ่มรายได ้หรอืการบนัทกึและปรบัเปลีย่นรายการประมาณการที่
ใชด้ลุยพินิจสงู เช่น รายการประมาณการคา้งรบั รายการประมาณการคา้งจ่าย ค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู และค่าเสื่อมราคา หากงบ
การเงินขององคก์รมีการบนัทกึรายการเหลา่นีใ้นปริมาณมาก อาจสง่ผลกระทบต่อคณุภาพของก าไร โดยบ่งบอกถึงความเสี่ยงที่
ผูบ้รหิารอาจใชว้ิธีการดงักลา่วเพื่อสรา้งภาพลกัษณท์ี่ดีเกินจรงิ การท่ีก าไรมีคณุภาพต ่าไมเ่พียงสง่ผลกระทบตอ่ความนา่เช่ือถือของ
งบการเงิน แต่ยงัสรา้งความเสียหายต่อความไวว้างใจของนกัลงทนุและผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย การพิจารณาคณุภาพของก าไรอย่าง
รอบคอบจึงเป็นสิ่งส  าคญัในการประเมินสถานะทางการเงินและความมั่นคงขององคก์รในระยะยาว (Goksel & Ilker., 2020; 
Jianjun et al., 2020) 
 ดงันัน้จึงชีใ้หเ้ห็นวา่พฤติกรรมการฉวยโอกาสในบริษัทที่มีอตัราการเติบโตสงูอาจสง่ผลใหค้่าธรรมเนียมการสอบบญัชี
เพิ่มขึน้ โดยเฉพาะเมื่อบริษัทไม่สามารถบริหารจดัการตนเองไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี ้บริษัทที่มีการถือครองเงินสดสงู
และอัตราการเติบโตสูงมกัมีระดบัหนีส้ินต ่า แต่หากขาดการควบคุมที่ดี อาจ เพิ่มภาระงานใหผู้ต้รวจสอบบัญชี ขณะเดียวกัน 
คุณภาพก าไรที่ไม่ดีส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตและข้อจ ากัดทางการเงินของบริษัท ซึ่งทั้งหมดนีเ้ป็นปัจจัยที่ท  าให้
คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีเปลีย่นแปลงได ้ดงันัน้ การศกึษานีจ้ึงมุง่วิเคราะหผ์ลกระทบของ คณุภาพก าไร โอกาสในการขยายการ
ลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน และการถือครองเงินสด ที่มีต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย เพื่อท าความเขา้ใจปัจจัยที่มีบทบาทส าคัญในมุมมองของผูส้อบบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของตน้ทุนการ
ตรวจสอบ และยงัช่วยใหห้น่วยงานก ากับดูแล เช่น คณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย ์สามารถใชข้อ้มูลเพื่อพฒันากฎระเบียบที่
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เหมาะสมในการก ากับตลาดทุน ขณะเดียวกัน นกัลงทุนจะไดร้บัขอ้มลูเชิงลึกที่ช่วยในการตดัสินใจลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
ผูส้อบบญัชีสามารถน าผลการวิจยัไปปรบัใชใ้นการก าหนดคา่ธรรมเนียมที่เหมาะสม 

 
วัตถุประสงคก์ารวิจัย  
 1. เพื่อศกึษาความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตขุองอิทธิพลของคณุภาพก าไร ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสด และ
คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี  
 2. เพื่อศกึษาอิทธิพลของคณุภาพก าไรโอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสดตอ่
คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัยและสมมตฐิานของการวิจัย 
 งานวิจยันีเ้พื่อศกึษาอิทธิพลของคณุภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน และการถือครองเงินสด 
ต่อค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีการก าหนดตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) คือ ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Audit Fees) ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ คณุภาพก าไร 
(Earnings Quality) โอกาสในการขยายการลงทนุ (Opportunities for Investment Expansion) ขอ้จ ากดัทางการเงิน (Financial 
Constraints) และตวัแปรคั่นกลาง (Mediator Variable) คือ การถือครองเงินสด (Cash Holdings) 
 

 
รูปภาพประกอบ 1 

โมเดลของคณุภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสด  
และคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 

 
 แนวคิดเก่ียวกบัคณุภาพก าไร คณุภาพก าไร หมายถึงความสามารถของก าไรในปัจจบุนัในการพยากรณก์ าไรในอนาคต
อย่างแม่นย า ก าไรที่มีคุณภาพสงูจะไม่มีการกลบัรายการจากที่คาดการณไ์ว ้ขณะที่ก าไรที่มีคณุภาพต ่าอาจบ่งชีถ้ึงการตกแต่ง
ก าไรและส่งผลใหก้ารพยากรณ์ผิดพลาด กระทบต่อราคาหลกัทรพัย ์โดยเฉพาะในกรณีที่ผลประกอบการจริงแตกต่างจากที่
คาดการณ ์ลกัษณะของก าไรที่มีคุณภาพแบ่งเป็น 5 ดา้น ไดแ้ก่ 1) ก าไรจากหลกัการบญัชีแบบระมดัระวงั: รายงานรายไดเ้มื่อ
แน่นอน และบนัทึกค่าใชจ้่ายที่คาดวา่จะเกิดทนัที 2) ก าไรที่มีเสถียรภาพและยั่งยืน: สะทอ้นถึงความมั่นคงของธุรกิจในระยะยาว 
3) ก าไรท่ีเป็นเงินสด: วดัจากกระแสเงินสดจริงหลงัหกัค่าใชจ้่าย มีความน่าเช่ือถือสงู 4) ก าไรจากการด าเนินงานหลกั: เกิดจาก
กิจกรรมธุรกิจโดยตรง 5) ก าไรที่สามารถคาดการณไ์ด:้ มีความสม ่าเสมอ ช่วยพยากรณอ์นาคตไดแ้ม่นย า การประเมินคณุภาพ
ก าไรช่วยประเมินความเสี่ยงของหลักทรัพย์ ค้นหาสัญญาณเตือนจากขอ้มูลบัญชี และวัดศักยภาพการท าก าไรในอนาคต  
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การวิเคราะหค์วรใชข้อ้มลูยอ้นหลงัและปัจจยัแวดลอ้ม เพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินตดัสนิใจไดอ้ยา่งมปีระสทิธิภาพ (Choi & Park, 2021; 
Jang & Kim, 2023) 
  แนวคิดเก่ียวกบัโอกาสในการขยายการลงทนุ โอกาสในการขยายการลงทนุ หมายถึงศกัยภาพของบริษัทในการลงทนุ
เพื่อสรา้งผลก าไรในอนาคต โดยวดัไดจ้ากหลายตวัชีว้ดัทางการเงินและกลยทุธ ์ไดแ้ก่ 1) การเติบโตของรายจ่ายฝ่ายทนุ สะทอ้น
การลงทุนในโครงการใหม่หรือการขยายโครงการเดิม 2) การใชจ้่ายดา้นการวิจัยและพฒันา ชีถ้ึงความมุ่งมั่นในนวตักรรมและ 
การเติบโตในอนาคต 3) การเติบโตของยอดขายและรายได ้บ่งบอกถึงความสามารถในการเจาะตลาดและสรา้งผลก าไร  
4) การวิเคราะหแ์นวโนม้อตุสาหกรรมและตลาด ระบุภาคส่วนที่มีศกัยภาพเติบโตสงู  5) ผลตอบแทนจากการลงทุนและมลูค่า
ปัจจุบนัสทุธิ ประเมินความคุม้ค่าของการลงทนุ 6) การขยายสว่นแบ่งการตลาด เป็นสญัญาณความส าเร็จของกลยทุธก์ารลงทนุ 
7) ความรว่มมือเชิงกลยทุธ ์เช่น การรว่มทนุหรอืพนัธมิตรธุรกิจ บง่บอกถึงการสรา้งโอกาสใหม ่ 8) ค าแถลงคาดการณล์ว่งหนา้ของ
ผู้บริหาร ให้ข้อมูลเก่ียวกับแผนการลงทุนในอนาคต แต่ต้องพิจารณาอย่างระมัดระวัง  การใช้ตัวชีว้ัดเหล่านีร้่วมกับบริบท
อตุสาหกรรมและเศรษฐกิจ ช่วยใหป้ระเมินศกัยภาพในการขยายการลงทนุของบรษัิทไดอ้ยา่งครอบคลมุ (Wang & Zhang, 2022; 
Xu & Lu, 2024; Hernandez & Teixeir, 2020) 
 แนวคิดเก่ียวกบัขอ้จ ากดัทางการเงิน ขอ้จ ากดัทางการเงิน หมายถึงความยากล าบากที่บริษัทเผชิญในการเขา้ถึงแหลง่
เงินทนุภายนอก ซึ่งส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนและการด าเนินงาน ตวัชีว้ดัส  าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนความสามารถช าระ
ดอกเบีย้ท่ีต ่า บ่งชีปั้ญหาในการช าระดอกเบีย้ และอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนที่สงู แสดงถึงการพึ่งพาหนีส้ินมากเกินไป (Brealey  
et al., 2019) นอกจากนี ้อตัราสว่นสภาพคลอ่งและเงินทนุหมนุเวียนเร็วที่ต  ่า เป็นสญัญาณของขอ้จ ากดัในการช าระหนีร้ะยะสัน้ 
ตวัชีว้ดัที่นิยมใช ้เช่น KZ Index (Kaplan & Zingales, 1997) ซึ่งรวมกระแสเงินสด หนีส้ิน เงินปันผล และเงินสดคงเหลอื โดยคา่ที่
สูงบ่งชีข้อ้จ ากัดทางการเงินมาก WW Index (Whited & Wu, 2006) ใช้สดัส่วนหนี ้กระแสเงินสด และการจ่ายปันผล ส่วน SA 
Index (Hadlock & Pierce, 2010) พิจารณาขนาดและอายบุริษัท โดยบริษัทขนาดเล็กและอายุนอ้ยมกัมีขอ้จ ากัดสงูกว่า อีกทัง้ 
Investment-Cash Flow Sensitivity (ICS) แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างการลงทุนและกระแสเงินสด โดยบริษัทที่มีขอ้จ ากัดทาง
การเงินจะพึง่พิงกระแสเงินสดภายในเป็นหลกั การวิเคราะหข์อ้จ ากดัทางการเงินควรใชต้วัชีว้ดัเหลา่นีร้ว่มกนั เพื่อเขา้ใจสถานะทาง
การเงินและปัจจยัแวดลอ้มของบรษัิทอยา่งครอบคลมุ พรอ้มพิจารณาพลวตัทางเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง  (Zhang & 
Liu, 2023; Chen & Zhang, 2022; Li & Huang, 2024; Wang & Li, 2020; Xu & Chen, 2023) 
 แนวคิดเก่ียวกบัการถือครองเงินสด การถือครองเงินสด (Cash Holdings) เป็นกลยทุธส์  าคญัในการบริหารความเสีย่ง
ทางการเงิน โดยเฉพาะในภาวะเศรษฐกิจผนัผวน การถือเงินสดช่วยจ ากดัความเสี่ยงเมื่อมลูค่าหุน้สงูเกินไปหรือเขา้สู่ภาวะตลาดหมี  
อีกทัง้ยังสรา้งโอกาสในการลงทุนเมื่อสินทรพัยม์ีมูลค่าถูกลง (Chodorow-Reich et al., 2021) เงินสดใหค้วามยืดหยุ่นในการ
จดัการความตอ้งการทางการเงินระยะสัน้ เช่น คา่ใชจ้่ายฉกุเฉิน และช่วยใหเ้ขา้ถึงโอกาสการลงทนุใหมไ่ดอ้ยา่งรวดเรว็ โดยเฉพาะ
ในช่วงที่ตลาดขาดเสถียรภาพ (Feldstein, 2022) ขอ้ดีของการถือครองเงินสด คือ มลูคา่ที่ไมผ่นัผวนเหมือนสนิทรพัยเ์สีย่ง เช่น หุน้
หรือพนัธบตัร และสามารถใชไ้ดท้นัทีส  าหรบัการช าระหนีห้รือคา่ใชจ้่ายเรง่ด่วน อย่างไรก็ตาม ขอ้เสียหลกัคือผลกระทบจากภาวะ
เงินเฟอ้ ซึง่ท าใหอ้  านาจซือ้ของเงินสดลดลงเมื่อเวลาผา่นไป  นอกจากนี ้การถือเงินสดมากเกินไปอาจน าไปสูก่ารใชจ้่ายเกินจ าเป็น
หรอืสญูเสยีโอกาสในการสรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุระยะยาว ในช่วงภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ การถือเงินสดไดร้บัความสนใจจาก
นักลงทุนเน่ืองจากสามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้ีกว่าในรูปแบบบัญชีเงินฝากและพนัธบัตรระยะสัน้ ทัง้นี ้นักลงทุนที่ประสบ
ความส าเร็จ เช่น วอรเ์รน บฟัเฟตต ์มกัถือเงินสดไวเ้พื่อรอโอกาสเขา้ซือ้สินทรพัยใ์นราคาที่เหมาะสม ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการ
ผสมผสานระหวา่งการถือครองเงินสดและการลงทนุอยา่งมีประสทิธิภาพในการบรหิารความมั่นคงทางการเงิน (Bernstein, 2023) 
 แนวคิดเก่ียวกบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี คือ ค่าบริการที่ผูส้อบบญัชีเรียกเก็บจาก  
การตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบญัชี ซึ่งขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายประการ เช่น ขนาดและความซบัซอ้นขององคก์ร 
ความเสี่ยงในการด าเนินงาน ระยะเวลาการตรวจสอบ และขอ้ก าหนดทางกฎหมาย (DeAngelo, 1981; Gray & Manson, 2011) 
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องคก์รขนาดใหญ่ที่มีธุรกรรมซบัซอ้นหรอืด าเนินธุรกิจขา้มชาติ มกัมีคา่ธรรมเนียมสงูขึน้ เนื่องจากตอ้งใชเ้วลามากและบคุลากรท่ีมี
ความเช่ียวชาญ (Chen & Chen, 2020) ความเสี่ยง เช่น ระบบควบคมุภายในที่อ่อนแอ หรือประวตัิการเงินที่ไม่ดี สง่ผลใหผู้ส้อบ
บญัชีตอ้งใชค้วามพยายามเพิ่มขึน้ ระยะเวลาการตรวจสอบท่ีจ ากดั เช่น ช่วงสิน้ปี ยงัเพิ่มตน้ทนุเนื่องจากตอ้งใชท้รพัยากรมากขึน้ 
นอกจากนี ้การปฏิบัติตามมาตรฐานสากลและข้อก าหนดทางกฎหมายยิ่งเพิ่มความซับซ้อนและภาระงาน การก าหนด
ค่าธรรมเนียมมี 3 แนวทางหลกั ไดแ้ก่ การตัง้ราคาตามตน้ทุน ซึ่งสะทอ้นตน้ทุนที่แทจ้ริง การตัง้ราคาตามตลาด เพื่อแข่งขนัใน
อตุสาหกรรม และการตัง้ราคาตามมลูค่า ที่เนน้คณุค่าที่ลกูคา้ไดร้บั ผูส้อบบญัชีควรพิจารณาชั่วโมงการท างาน ความซบัซอ้นของงาน 
และความพรอ้มของบคุลากรอยา่งเหมาะสม การลดคา่ธรรมเนียมมากเกินไปอาจสง่ผลกระทบตอ่คณุภาพงาน เช่น การลดจ านวน
บคุลากรหรอืใชผู้ไ้มม่ีประสบการณ ์ดงันัน้ คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีควรสะทอ้นความสมดลุระหวา่งตน้ทนุและคณุภาพงาน เพื่อ
รกัษามาตรฐานและความนา่เช่ือถือของการตรวจสอบ (Yang & Guo, 2024; Kang & Lee, 2021) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมจึงสรุปไดว้่า คณุภาพก าไรเป็นตวัชีว้ดัส  าคญัที่แสดงถึงเสถียรภาพและความสามารถของ
องคก์รในการพยากรณผ์ลประกอบการในอนาคต โอกาสในการขยายการลงทุนสะทอ้นถึงศกัยภาพขององคก์รในการสรา้งการ
เติบโตและผลตอบแทน โดยตอ้งพิจารณาปัจจัยที่เก่ียวข้อง เช่น การลงทุน การพฒันา และบริบททางเศรษฐกิจ ขอ้จ ากัดทาง
การเงินเป็นปัจจยัที่สง่ผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุ ซึง่ตอ้งการการวิเคราะหส์ถานะทางการเงินอยา่งรอบคอบ การถือครองเงินสดช่วย
เสริมความมั่นคงในช่วงเศรษฐกิจผนัผวนและเพิ่มความพรอ้มในการลงทนุ ขณะที่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีสะทอ้นถึงความ
ซบัซอ้นของงานและคณุภาพการตรวจสอบ ดงันัน้คณุภาพก าไร โอกาสในการลงทนุ การจดัการขอ้จ ากดัทางการเงิน การบริหาร
เงินสด และการก าหนดค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี โดยการจดัการที่ครอบคลมุและมีประสิทธิภาพในแต่ละดา้นจะช่วยสง่เสริม
ศกัยภาพการเติบโตสงู และขอ้มูลที่ไม่สมดุล ซึ่งมกัจะใชร้ายการคงคา้งตามดุลยพินิจ เพื่อส่งสญัญาณขอ้มูลเชิงบวกใหแ้ก่นกั
ลงทุนและรกัษาความน่าเช่ือถือในตลาด โดยเฉพาะการใชร้ายการคงคา้งที่เพิ่มขึน้ (บวก) เพื่อสรา้งภาพลกัษณท์ี่ดีเก่ียวกับผล
ประกอบการและความสามารถในการเติบโตของบริษัท อีกทัง้ การถือครองเงินสดในระดบัสงูไม่เพียงแต่จะเป็นปัจจยัที่สง่ผลต่อ
การตัดสินใจทางการเงินของบริษัท แต่ยังมีผลต่อกระบวนการสอบบัญชีอีกดว้ย บริษัทที่มีเงินสดสูงมักจะตอ้งเผชิญกับการ
ตรวจสอบท่ีซบัซอ้นและละเอียดขึน้ ซึ่งอาจท าใหค้่าธรรมเนียมการสอบบญัชีเพิ่มสงูขึน้ตามไปด้วย นอกจากนีค้่าธรรมเนียมการ
สอบบญัชีที่สงูขึน้มกัสมัพนัธก์บัคณุภาพก าไรท่ีดีขึน้ เนื่องจากบรษัิทท่ีจ่ายคา่ธรรมเนียมสงูจะไดร้บัการตรวจสอบท่ีละเอียดและใช้
เวลามากขึน้ ซึง่ช่วยลดโอกาสในการบิดเบือนขอ้มลูทางการเงิน ดงันัน้การมีความเช่ียวชาญเฉพาะทางของผูส้อบบญัชียงัช่วยเพิ่ม
คณุภาพก าไรได ้เนื่องจากผูส้อบบญัชีที่มีความเช่ียวชาญจะสามารถระบแุละจดัการกบัความเสี่ยงที่เก่ียวขอ้งกบัการรายงานทาง
การเงินไดด้ีขึน้ เมื่อพิจารณาคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีและความเช่ียวชาญเฉพาะทางรว่มกนั ช่วยเสรมิใหค้า่ธรรมเนียมการสอบ
บญัชีมีผลตอ่คณุภาพก าไรมากขึน้ ซึง่เป็นปัจจยัดงักลา่วขา้งตน้มีความส าคญัตอ่ความส าเรจ็และความยั่งยืนในระยะยาว 
 สมมติฐานการวิจัย 1 : H1  คณุภาพก าไร มีอิทธิพลตอ่โอกาสในการขยายการลงทนุ 
 สมมติฐานการวิจัย 2 : H2  คณุภาพก าไร มีอิทธิพลตอ่ขอ้จ ากดัทางการเงิน 
 สมมติฐานการวิจัย 3 : H3  โอกาสในการขยายการลงทนุ มีอิทธิพลตอ่การถือครองเงินสด 
 สมมติฐานการวิจัย 4 : H4  ขอ้จ ากดัทางการเงิน มีอิทธิพลตอ่การถือครองเงินสด 
 สมมติฐานการวิจัย 5 : H5  คณุภาพก าไร มีอิทธิพลการถือครองเงินสด 
 สมมติฐานการวิจัย 6 : H6  การถือครองเงินสด มีอิทธิพลคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
 สมมติฐานการวิจัย 7 : H7  คณุภาพก าไร มีอิทธิพลตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
 สมมติฐานการวิจัย 8 : H8  คณุภาพก าไร มีอิทธิพลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีผ่านโอกาสในการขยายการลงทนุ 
และการถือครองเงินสด 
 สมมติฐานการวิจัย 9 : H9  คุณภาพก าไร มีอิทธิพลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีผ่านข้อจ ากัดทางการเงิน  
และการถือครองเงินสด 
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3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่าง งานวิจยันีเ้ป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ โดยใชข้อ้มลูบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างตามเกณฑ ์ไม่รวมบริษัทในกลุ่มเงินทุนหลกัทรพัย ์ธนาคาร และ
ประกันภยั เนื่องจากลกัษณะการด าเนินงาน กฎเกณฑห์รือขอ้จ ากัดที่แตกต่างจากธุรกิจอื่น และขอ้ปฏิบตัิทางบญัชีที่มีความ
แตกต่างกนั หากน าขอ้มลูของกลุม่ธุรกิจดงักลา่วมารว่มอาจท าใหผ้ลการศกึษาเบี่ยงเบนได ้ไม่รว่มบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่ง
ฟ้ืนฟูการด าเนินงานหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาที่เก็บขอ้มูล เนื่องจากบริษัทตอ้ง
ด าเนินงานตามขัน้ตอนกระบวนการฟ้ืนฟู เพื่อให้ธุรกิจด าเนินการต่อไปได ้ตามพระราชบญัญัติลม้ละลาย ไม่รวมบริษัทที่มีขอ้มลู
ไม่ครบถว้น (Missing Data) ซึ่งมีรอบระยะเวลาบญัชี สิน้สดุ 31 ธันวาคมระหว่างปี พ.ศ. 2564 – 2566 เก็บขอ้มูล 3 ปี จ านวน
ขอ้มลูทัง้สิน้ 411 บริษัท โดยแบ่งกลุม่อตุสาหกรรมเป็น 7 กลุม่ ดงันี ้1) กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและกลุม่อตุสาหกรรมอาหาร 2) 
กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบริโภค 3) กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อตุสาหกรรม 4) กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
5) กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร 6) กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร และ 7) กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี แหลง่ขอ้มลูที่ใชศ้กึษาอิทธิพลของ
โครงสรา้งเงินทนุ ตน้ทนุของเงินทนุ การจดัการก าไรผา่นการใชด้ลุยพินิจในการสรา้งรายการทางธุรกิจ อตัราสว่นการจา่ยเงินปันผล 
และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ์เป็นข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินและรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยรวบรวมขอ้มลูจากระบบ SETSMART (Set Market Analysis and Reporting Tool)  
 3.2 สถิติที่ใช้ในการวิจัย ในการศึกษาผูว้ิจัยใช้ สถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะหค์่าเฉลี่ย การแจกแจงความถ่ี  
ค่าต ่าสดุ-สงูสดุ และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อน าเสนอขอ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปร สถิติเชิงอนมุานใชค้่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์
เพียรส์นั (นยัส าคญั 0.05) วิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั (CFA) ตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล และวิเคราะหโ์มเดล
สมการโครงสรา้ง (SEM) ใน 5 ขัน้ตอน ไดแ้ก่ พฒันาโมเดล ก าหนดขนาดตวัอย่าง การประมาณค่าพารามิเตอร ์ทดสอบความ
สอดคลอ้ง และปรบัโมเดลใหเ้หมาะสม เพื่อสรุปผลที่นา่เช่ือถือและสอดคลอ้งกบัสมมติฐานและขอ้มลูจรงิ 
 3.3 การวัดค่าของตัวแปร ตัวแปรและการวัดค่าเป็นองคป์ระกอบส าคัญในกระบวนการวิจัย เนื่องจากช่วยใน 
การก าหนดลกัษณะและวิธีการเก็บขอ้มลูเพื่อวิเคราะหแ์ละทดสอบสมมติฐานในงานวิจยั ในงานวิจยัฉบบันี ้ตวัแปรสามารถแบง่
ออกไดห้ลายประเภทดงัแสดงตามตาราง 1 
 
ตาราง 1 สรุปรายละเอียดตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ ความหมาย การวัดค่า 
ตัวแปรตาม  (Dependent Variable) 
Audit Fees AUF คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี ลอการทิมึของคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
ตัวแปรอิสระ  (Independent  Variables) 
Earnings Quality EAQ คุณภาพก าไรที่วัดโดยใช้เกณฑ์

รายการคงคา้ง 
Modified Jone Model (1995) 

Opportunities for 
Investment Expansion 

OIE โอกาสในการขยายการลงทนุ อตัราการเติบโตของยอดขาย 

Financial Constraints FIC ขอ้จ ากดัทางการเงิน KZ – Index 
ตัวแปรคั่นกลาง  (Mediater Variable) 
Cash Holdings CAH การถือครองเงินสด อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสด ตอ่สนิทรพัยร์วม 
ที่มา: (Hakim, I. H. & Omri, M. A. B., 2015; Pummerer, E. & Steller, M., 2013) 
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4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 
 การวิจยัเรื่อง คณุภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากัดทางการเงิน การถือครองเงินสด และค่าธรรมเนียม
การสอบบญัชี บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย สามารถแสดงผลลพัธจ์ากการวิจยัไดด้งัตอ่ไปนี ้
 4.1 ผลลพัธจ์ากการวเิคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา 
 
ตาราง 2 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา 

ตัวแปร 
(Variable) 

ค่าต ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี AUF 2.43 4.41 3.3761 0.29768 
คณุภาพก าไร EAQ 0.00 0.62 0.0698 0.07575 
โอกาสในการขยายการลงทนุ OIE -1.00 19.92 0.2094 1.01976 
ขอ้จ ากดัทางการเงิน FIC -562.38 152.67 -14.0467 45.36906 
การถือครองเงินสด CAH 0.00 0.60 0.0822 0.08473 

 
 จากตาราง 2 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา โดยน าเสนอขอ้มูลเชิงพรรณนาเก่ียวกบัค่าต ่าสดุ 

(Min), ค่าสงูสดุ (Max), ค่าเฉลี่ย (Mean) และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรที่เก่ียวขอ้งกบังานวิจยั 
ซึง่ประกอบดว้ยตวัแปรส าคญั 5 ตวั ดงันี ้

 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AUF) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 2.43 และค่าสูงสุดเท่ากับ 4.41 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่  3.3761 ซึ่ง
หมายความว่าค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีในกลุม่ตวัอย่างที่ศึกษามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ ระดบันี ้โดยมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.29768 
ซึ่งบ่งชีว้่า ค่าธรรมเนียมสว่นใหญ่จะมีการกระจายอยู่ใกลก้บัค่าเฉลี่ยนี ้โดยค่าธรรมเนียมท่ีสงูสดุคือ 4.41 และค่าต ่าสดุคือ 2.43 
ซึ่งแสดงใหเ้ห็นวา่มีความแตกต่างในระดบัค่าธรรมเนียม แต่ความแตกต่างนีไ้ม่มากเท่าไรเมื่อเทียบกบัค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  

 คุณภาพก าไรมี (EAQ) ค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.62 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0698 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
โดยทั่วไปในกลุม่ตวัอยา่ง คณุภาพก าไรมีระดบัท่ีต ่ามาก เพราะสว่นใหญ่มีคา่ต ่าสดุที่ 0.00 และคา่สงูสดุที่ 0.62 ท าใหก้ารกระจาย
ของขอ้มูลไม่สงูมากนกั การกระจายตวัของขอ้มูลอยู่ที่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  0.07575 ซึ่งแสดงถึงความแปรปรวนเล็กนอ้ยใน
คณุภาพของก าไรในกลุม่ตวัอยา่งนี ้ 

 โอกาสในการขยายการลงทนุ (OIE) มีคา่ต ่าสดุเทา่กบั -1.00 และคา่สงูสดุเทา่กบั 19.92 คา่เฉลีย่อยูท่ี่ 0.2094 ซึง่แสดง
ใหเ้ห็นว่าบริษัทสว่นใหญ่ในกลุม่ตวัอยา่งมีโอกาสในการขยายการลงทนุค่อนขา้งต ่าหรือใกลเ้คียงกบัค่าเฉลี่ยที่ใกลศ้นูย ์อย่างไรก็
ตาม ความแปรปรวนของขอ้มลูในกลุม่ตวัอยา่งคอ่นขา้งสงู เนื่องจากมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.01976 ซึง่บง่ชีว้า่ในกลุม่ตวัอยา่ง
มีบางบริษัทท่ีมีโอกาสขยายการลงทุนสงูมาก (สงูสดุที่ 19.92) ขณะที่บางบริษัทมีโอกาสในการขยายการลงทุนต ่าหรือเป็นลบ 
(ต ่าสดุที่ -1.00)  
 ข้อจ ากัดทางการเงิน  (FIC) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ -562.38 และค่าสูงสุดเท่ากับ 152.67 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -14.0467 ซึ่ง
หมายความว่าบริษัทส่วนใหญ่ในกลุม่ตวัอยา่งประสบปัญหาขอ้จ ากดัทางการเงินในทิศทางที่เป็นลบ โดยค่าเฉลี่ยติดลบ ซึ่งแสดง
ใหเ้ห็นถึงขอ้จ ากดัในการเขา้ถึงแหลง่เงินทุนหรือมีปัญหาทางการเงินอย่างมากในสว่นใหญ่ของกลุม่ตวัอย่าง  และสว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 45.36906 ซึ่งแสดงถึงความแตกตา่งท่ีมากระหว่างค่าต ่าสดุ (-562.38) และค่าสงูสดุ (152.67) ซึ่งท าใหม้ีความ
หลากหลายในการประสบขอ้จ ากดัทางการเงิน 
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 การถือครองเงินสด (CAH) มีคา่ต ่าสดุเทา่กบั 0.00 และคา่สงูสดุเทา่กบั 0.60 คา่เฉลีย่อยูท่ี่ 0.0822 ซึง่บง่ชีว้า่โดยทั่วไป
แลว้การถือครองเงินสดของบรษัิทในกลุม่ตวัอยา่งมีระดบัคอ่นขา้งต ่า และมีความแปรปรวนต ่า เนื่องจากสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานมี
ค่านอ้ยเพียง 0.08473 แสดงถึงการกระจายของขอ้มลูท่ีไม่กวา้งมาก ค่าเงินสดท่ีสงูสดุในกลุม่ตวัอย่างอยูท่ี่ 0.60 และค่าต ่าสดุที่ 
0.00 ท าใหเ้ห็นวา่มีบางบรษัิทท่ีไมม่ีการถือครองเงินสดเลย ขณะท่ีบางบรษัิทอาจถือครองเงินสดในระดบัสงูถึง 0.60  
 จากขอ้มลูในตารางแสดงใหเ้ห็นว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี  และ โอกาสในการขยายการลงทนุ มีความแปรปรวน
พอสมควร แต่ยงัคงอยู่ในช่วงที่ค่อนขา้งสมดลุ คณุภาพก าไร มีค่าค่อนขา้งต ่าในกลุม่ตวัอย่างและมีการกระจายตวันอ้ย ขอ้จ ากดั
ทางการเงิน มีความแตกต่างสงู เนื่องจากมีบริษัทบางแห่งที่ประสบปัญหาการเงินอย่างรุนแรง ในขณะที่บางแห่งมีขอ้จ ากดันอ้ย 
การถือครองเงินสด มีการกระจายตวัไมม่ากและอยูใ่นระดบัคอ่นขา้งต ่า 
 4.2 ผลลพัธจ์ากการวิเคราะหข์อ้มลูตามวตัถปุระสงคข์องงานวิจยั 

 วตัถปุระสงคท์ี่ 1 ผลการวิจยัตามวตัถปุระสงคท่ี์ 1 พบวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์อยา่งดี 
โดยค่าตัวชี ้วัด ได้แก่ 2/df = 1.248, p-value = 0.291, AGFI = 0.994, RMSEA = 0.014 ผ่านเกณฑ์การประเมินทั้งหมด  
p-value > 0.05 ชีใ้หเ้ห็นวา่ขอ้มลูจรงิไมแ่ตกตา่งจากคา่ที่คาดการณ ์คา่ 2/df < 2.00 สะทอ้นถึงความสมดลุระหวา่งตวัแบบและ
ขอ้มูล AGFI > 0.90 แสดงถึงความกลมกลืนระดบัสงู และ RMSEA < 0.05 บ่งบอกถึงความคลาดเคลื่อนต ่า โมเดลนีจ้ึงมีความ
เหมาะสมและสามารถใชอ้ธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในงานวิจยัไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  (Hair et al., 2010) ดงัแสดงใน
ตาราง 3 

 
ตาราง 3 แสดงเกณฑแ์ละผลตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแบบทางทฤษฎีกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ 
สัญลักษณ ์ ค่าสถติ ิ วัตถุประสงค ์ เกณฑ ์ ผลการวิจัย ผลการ

พิจารณา 
p-value Chi-square เพื่อตรวจสอบคา่ความ

นา่จะเป็นของไคสแควร ์ซึง่
จะตอ้งไมม่ีนยัส  าคญัทาง
สถิติ 

p > 0.05 0.291 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ ์

2/df Relative Chi-square ตรวจสอบวา่ตวัแบบมี
ความสอดคลอ้งกบัขอ้มลู
เชิงประจกัษ ์

< 2.00 1.248 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ ์

AGFI Goodness of Fit 
index  

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลนืเปรยีบเทยีบโดย
มีคา่ระหวา่ง 1.00 

> 0.90 0.994 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ ์

RMSEA Root Mean Square 
Error of 
Approximation 

เพื่อบอกคา่ความ
คลาดเคลือ่นของตวัแบบ
ในรูปของรากของคา่เฉลีย่
ก าลงัสองของความ
คลาดเคลือ่นโดยประมาณ 

< 0.05 0.014 สอดคลอ้งดี / 
ผา่นเกณฑ ์

  
วตัถุประสงคท์ี่ 2 ผลการวิจัยอิทธิพลของคณุภาพก าไรที่วดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง โอกาสในการขยายการลงทนุ 

ขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสด ตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี ดงัแสดงในตาราง 4 
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รูปภาพประกอบ 2  
โมเดลการวิเคราะหเ์สน้ทางความสมัพนัธ ์(Path Analysis) 

2/df = 1.248, p-value = 0.291, AGFI = 0.994, RMSEA = 0.014 
 
ตาราง 4 แสดงผลการค านวณคา่อิทธิพลรวม (Standardized Total Effect) อิทธิพลทางตรง (Direct Effect) และอิทธิพลทางออ้ม 
(Indirect Effect) 
ล าดับที ่ Path DE IE TE 

1 
2 
3 
4 
5 
 
6 
7 
8 
9 

OIE <-- EAQ 
FIC <-- EAQ 
CAH <-- OIE 
CAH <-- FIC 
CAH <-- EAQ 
CAH<-- FIC <-- EAQ 
AUF <-- CAH 
AUF <-- EAQ 
AUF <-- CAH <-- OIE <-- EAQ 
AUF <-- CAH <-- FIC <-- EAQ 

0.066*** 
-0.183*** 

- 
-0.081** 
0.049 

- 
-0.052 
-0.035 

- 
- 

- 
- 
- 
- 

0.019 
- 
- 

-0.003 
- 

-0.001 

0.066*** 
-0.183*** 

- 
-0.081** 
0.068* 
0.015* 
-0.182 
-0.038 

- 
- 

 
 จากตาราง 4 แสดงผลการค านวณ Standardized Total Effect , Direct Effect, Indirect Effect พบวา่ คณุภาพก าไรที่
วดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) มีอิทธิพลทางตรงและเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับโอกาสในการขยายการลงทุน (OIE) 
เท่ากบั 0.066 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.001 ผลลพัธแ์สดงใหเ้ห็นวา่ คณุภาพก าไร (EAQ) มีผลโดยตรงและเป็นบวกตอ่
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โอกาสในการขยายการลงทนุ (OIE) อย่างมีนยัส าคญั สะทอ้นว่าบริษัทที่มีคณุภาพก าไรสงูจะมีโอกาสมากขึน้ในการเขา้ถึงแหลง่
ทนุและขยายการลงทนุได ้
 คุณภาพก าไรที่วดัโดยใช้เกณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) มีอิทธิพลทางตรงและเป็นไปในทิศทางตรงขา้มกับขอ้จ ากัด
ทางการเงิน (FIC) เท่ากับ -0.183 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.001 แสดงว่าเมื่อบริษัทมีคุณภาพก าไรสงู ขอ้จ ากัดทาง
การเงินจะลดลง เนื่องจากบรษัิทสามารถเขา้ถึงเงินทนุไดง้่ายขึน้ 
 โอกาสในการขยายการลงุทน (OIE) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อการถือครองเงินสด (CAH) ผลลัพธ์นีบ้่งชี ้ว่าไม่มี
ความสมัพนัธร์ะหวา่ง OIE และ CAH ทัง้ในทางตรงและทางออ้ม ซึง่อาจเกิดจากโอกาสในการลงทนุไมไ่ดส้ง่ผลตอ่การตดัสนิใจถือ
เงินสดโดยตรง แตข่ึน้อยูก่บัแหลง่เงินทนุท่ีบรษัิทเลอืกใช ้
 ขอ้จ ากัดทางการเงิน (FIC) มีอิทธิพลทางตรงและเป็นไปในทิศทางตรงขา้มกับการถือครองเงินสด (CAH) เท่ากับ -
0.081 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 เมื่อบรษัิทเผชิญขอ้จ ากดัทางการเงิน การถือครองเงินสดจะลดลง เนื่องจากเงินสดที่
มีถกูใชใ้นการหมนุเวียนหรอืการจดัหาเงินทนุ 
 คณุภาพก าไรที่วดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อการถือครองเงินสด (CAH) แต่คณุภาพ
ก าไรท่ีวดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) มีอิทธิพลต่อการถือครองเงินสด (CAH) เท่ากับ .015 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.01 ผ่านขอ้จ ากดัทางการเงิน (FIC) ชีใ้หเ้ห็นว่าคณุภาพก าไรสง่ผลใหบ้ริษัทสามารถถือเงินสดไดม้ากขึน้ทัง้ทางตรงและ
ทางออ้ม ผา่นการลดขอ้จ ากดัทางการเงิน 
 การถือครองเงินสด (CAH) ไม่มีอิทธิพลทางตรงตอ่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) ไม่มีความสมัพนัธท์ี่มีนยัส  าคญั
ระหวา่ง CAH และ AUF ทัง้ทางตรงและทางออ้ม สะทอ้นวา่การถือครองเงินสดไมไ่ดม้ีผลกระทบโดยตรงตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบ
บญัชี 
 คุณภาพก าไรที่วัดโดยใช้เกณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AUF) 
คุณภาพก าไร (EAQ) มีผลลบต่อ AUF ทัง้ทางตรง (-0.035) และทางออ้ม (-0.003) แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ชีใ้หเ้ห็นว่า EAQ 
อาจไมใ่ช่ตวัแปรส าคญัที่สง่ผลกระทบตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี 
 คณุภาพก าไรท่ีวดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) ไมม่ีอิทธิพลตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) ผา่นโอกาสใน
การขยายการลงทนุ (OIE) และการถือครองเงินสด (CAH) บง่ชีว้า่ EAQ ไมไ่ดม้ีผลตอ่ AUF ผา่นเสน้ทางนี ้
 คุณภาพก าไรที่วดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง (EAQ) ไม่มีอิทธิพลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีบญัชี (AUF) ผ่าน
ขอ้จ ากดัทางการเงิน (FIC) และการถือครองเงินสด (CAH) แมว้่าจะมีความสมัพนัธท์างออ้มระหว่าง EAQ, FIC, CAH และ AUF 
แตผ่ลลพัธไ์มม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ 
 การสรุปผลเชิงวิเคราะห ์คือ 1) คณุภาพก าไร (EAQ) มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่โอกาสในการขยายการลงทนุ (OIE) และการ
ถือครองเงินสด (CAH) EAQ ลดขอ้จ ากดัทางการเงิน (FIC) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม 2) ขอ้จ ากดัทางการเงิน (FIC)  สง่ผลกระทบ
ทางลบตอ่การถือครองเงินสด (CAH) แตไ่มม่ีผลตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) 3) โอกาสในการขยายการลงทนุ (OIE) ไมม่ี
ผลกระทบต่อการถือครองเงินสด (CAH) หรือค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) 4) ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) การถือ
ครองเงินสด (CAH) และคณุภาพก าไร (EAQ) ไมม่ีผลกระทบโดยตรงหรอืทางออ้มที่มีนยัส าคญัต่อ AUF ผลการปฏิเสธสมมติฐาน
บางสว่น ผลลพัธแ์สดงใหเ้ห็นวา่เสน้ทางบางสว่น เช่น AUF <-- CAH หรือ AUF <-- CAH <-- OIE <-- EAQ ไม่มีนยัส าคญั แสดง
ถึงความซบัซอ้นของความสมัพันธ์ที่อาจตอ้งพิจารณาปัจจัยอื่นในโมเดลโดยรวม ตารางนีส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสมัพันธ์ที่มี
นยัส าคญัในบางเสน้ทาง แต่ยงัมีหลายเสน้ทางที่ตอ้งการการวิเคราะหเ์พิ่มเติมเพื่ออธิบายความเช่ือมโยงระหว่างตวัแปรอย่าง
สมบรูณ ์
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 อภปิรายผลการวิจัย  
   ผลจากการวิจยัวตัถปุระสงคท์ี่ 1 พบว่า รูปแบบความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตขุองอิทธิพลของคณุภาพก าไรที่วดัโดยใช้
เกณฑร์ายการคงคา้ง ขอ้จ ากัดทางการเงิน การถือครองเงินสด และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีมีโมเดลตวัแทนทางทฤษฎีกบั
ขอ้มลูเชิงประจกัษ์มีความสอดคลอ้งกนั ซึ่งผ่านเกณฑก์ารประเมินโมเดล โดยค่า  Chi-Square/df อยู่ในเกณฑท์ี่เหมาะสม ค่า CFI 
และ TLI มีค่าเกิน 0.90 และค่า RMSEA ไม่เกิน 0.08 ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะโมเดลดงักลา่วอา้งอิงจากทฤษฎีทางการเงินที่ไดร้บัการ
ยอมรบั นอกจากนี ้อาจช่วยใหเ้ขา้ใจลกัษณะการจัดการก าไรที่สะทอ้นถึงพฤติกรรมของผูบ้ริหารที่ตอ้งการเพิ่มหรือลดตน้ทุน
ตวัแทน ดงันัน้ การที่โมเดลนีส้อดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์จึงเป็นการยืนยนัถึงความเหมาะสมในการประยกุตใ์ชเ้กณฑต์วัชีว้ดั
เหลา่นีใ้นบรบิทขององคก์รธุรกิจ (Zhang & Li, 2023; Lee & Zhang, 2020) 

  ผลจากการวิจัยวตัถุประสงคท์ี่ 2 พบว่า การศึกษานีไ้ดท้  าการทดสอบสมมติฐานหลายขอ้เก่ียวกับอิทธิพลของ 
คุณภาพก าไร (EAQ), โอกาสในการขยายการลงทุน (OIE), ข้อจ ากัดทางการเงิน (FIC), การถือครองเงินสด (CAH) และ
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) ซึ่งผลการทดสอบสมมติฐานแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธท่ี์ส  าคญัในหลายกรณี โดยเฉพาะ
ความสมัพนัธ์ท่ีมีผลต่อการบริหารจัดการทางการเงินของบริษัทและการตัดสินใจลงทุนต่าง ๆ การอภิปรายผลการศึกษานีจ้ะ
ครอบคลมุถึงการยอมรบัและปฏิเสธสมมติฐานพรอ้มทัง้การเช่ือมโยงกบังานวิจัยในตา่งประเทศเพื่อเพิ่มมุมมองในแง่มมุต่าง ๆ 
ดงันี ้ 

   1. สมมติฐานท่ีไดร้บัการยอมรบั คือ คณุภาพก าไร (EAQ) มีอิทธิพลตอ่โอกาสในการขยายการลงทนุ (OIE) ผล
การทดสอบยอมรบัสมมติฐานนี ้ซึ่งสอดคลอ้งกบัการศึกษาในต่างประเทศที่พบว่า บริษัทที่มีคณุภาพก าไรสงูมกัมีความโปรง่ใส
และเสถียรภาพทางการเงิน ท าใหส้ามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนและขยายการลงทุนไดง้่ายขึน้ (Chung et al., 2020; Kim et al., 
2021) ความน่าเช่ือถือทางการเงินท าใหบ้ริษัทสามารถดึงดดูนกัลงทนุและสถาบนัการเงินที่สนบัสนนุโครงการขยายการลงทนุ ซึ่ง
ช่วยสง่เสริมการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว ล าดบัถดัมาคือ คณุภาพก าไร (EAQ) มีอิทธิพลต่อขอ้จ ากดัทางการเงิน (FIC) การ
ยอมรบัสมมติฐานนีเ้นน้ย า้ว่า บริษัทที่มีคณุภาพก าไรสงูมกัลดขอ้จ ากดัทางการเงินได ้เนื่องจากความน่าเช่ือถือจากการรายงาน
ก าไรท่ีถูกตอ้ง การศึกษาจากหลายแหลง่พบว่า การเปิดเผยขอ้มลูทางการเงินที่ถูกตอ้งและมีคณุภาพสามารถสรา้งความมั่นใจ
ใหก้บัสถาบนัการเงินในการอนมุตัิสนิเช่ือหรอืการลงทนุได ้อีกหนึง่สมมติฐานท่ียอมรบัคือ ขอ้จ ากดัทางการเงิน (FIC) มีอิทธิพลต่อ
การถือครองเงินสด (CAH) สมมติฐานนีไ้ดร้บัการยอมรบัจากผลการศกึษา ซึง่สะทอ้นถึงการท่ีบรษัิทท่ีมีขอ้จ ากดัทางการเงินสงูตอ้ง
ลดการถือครองเงินสดและใชจ้่ายเพื่อการหมนุเวียนในธุรกิจหรอืช าระหนี ้ความจ าเป็นในการรกัษาความคลอ่งตวัทางการเงินท าให้
บริษัทตอ้งใชเ้งินสดในการด าเนินงานหรือใชห้นีท้ี่มีอยู่มากกวา่เก็บรกัษาไวส้  าหรบัการลงทนุ และสมมติฐานสดุทา้ยคือ คณุภาพ
ก าไร (EAQ) มีอิทธิพลตอ่การถือครองเงินสด (CAH) การยอมรบัสมมติฐานนีส้ะทอ้นวา่ คณุภาพก าไรท่ีดีช่วยใหบ้รษัิทสามารถจัด
การเงินสดไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพและมั่นใจในความสามารถในการเก็บรกัษาเงินสดเพื่อการลงทนุในอนาคต ผลลพัธเ์หลา่นีแ้สดง
ใหเ้ห็นว่าบริษัทท่ีมีการรายงานก าไรที่แม่นย าและเช่ือถือได ้จะช่วยเสริมสรา้งความมั่นใจในการบริหารจดัการเงินสดและรองรบั
การลงทนุในอนาคตได ้ (Liu & Wang, 2022) 

   2. สมมติฐานที่ถกูปฏิเสธ คือ โอกาสในการขยายการลงทนุ (OIE) มีอิทธิพลต่อการถือครองเงินสด (CAH) ผล
การทดสอบนีถ้กูปฏิเสธ เนื่องจากโอกาสในการลงทนุอาจไม่ไดก้ระตุน้ใหบ้ริษัทถือเงินสดทนัที บริษัทอาจเลือกใชแ้หลง่เงินทนุอื่น 
เช่น การขอสินเช่ือ หรือการออกหุน้ใหม่แทนการเพิ่มการถือครองเงินสด โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทตอ้งการจดัการการลงทนุใน
ลกัษณะท่ีไม่ตอ้งการใชเ้งินสดทนัที สมมติฐานถัดมาคือ การถือครองเงินสด (CAH) มีอิทธิพลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 
(AUF) ผลการทดสอบท่ีปฏิเสธสมมติฐานนีแ้สดงวา่ การถือครองเงินสดไมไ่ดส้ง่ผลโดยตรงตอ่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Bates 
et al., 2020) คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีขึน้อยูก่บัปัจจยัอื่น ๆ เช่น ความซบัซอ้นของธุรกรรมทางการเงินและขนาดของธุรกิจที่ท  า
การสอบบญัชี อีกหนึง่สมมติฐานที่ปฎิเสธ คือ คณุภาพก าไร (EAQ) มีอิทธิพลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) การปฏิเสธ
สมมติฐานนีแ้สดงว่าไม่มีความสมัพันธ์โดยตรงระหว่างคุณภาพก าไรกับค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ซึ่งอาจเกิดจากปัจจัยที่
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เก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มลูหรอืระดบัความเสีย่งทางธุรกิจที่มีผลตอ่การตัง้คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี (Choi et al., 2021) และ
สองสมมติฐานที่ปฏิเสธ คือ คุณภาพก าไร (EAQ) มีอิทธิพลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (AUF) ผ่าน OIE และ CAH ผลการ
ปฏิเสธแสดงใหเ้ห็นว่าแมคุ้ณภาพก าไรจะสง่ผลต่อโอกาสในการลงทุนและการถือครองเงินสด แต่ผลกระทบเหลา่นีอ้าจไม่เพียง
พอท่ีจะมีผลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีในลักษณะทางออ้ม  ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีอาจขึน้อยู่กบัปัจจยัภายนอกอื่น ๆ 
เช่น การตรวจสอบขอ้มลูทางการเงินท่ีซบัซอ้น สมมติฐานสดุทา้ยที่ปฏิเสธ คือ คณุภาพก าไร (EAQ) มีอิทธิพลตอ่คา่ธรรมเนียมการ
สอบบญัชี (AUF) ผ่าน FIC และ CAH  การปฏิเสธสมมติฐานนีอ้ธิบายไดว้่าความสมัพนัธ์ทางออ้มระหว่างตวัแปรเหลา่นีอ้าจไม่
ชดัเจน และคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีขึน้อยูก่บัปัจจยัอื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งมากกวา่ เช่น ความซบัซอ้นของธุรกิจและการจดัการขอ้มลู
ทางการเงิน (Demski, 2022) ดงันัน้ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่า คณุภาพก าไร (EAQ) เป็นปัจจยัที่ส  าคญัในการลดขอ้จ ากดัทาง
การเงินและส่งผลต่อการบริหารจดัการเงินสด ซึ่งส่งผลใหบ้ริษัทมีโอกาสในการขยายการลงทนุไดม้ากขึน้ การศึกษาเพ่ิมเติมใน
ตา่งประเทศยืนยนัวา่ความโปรง่ใสและการเปิดเผยขอ้มลูทางการเงินมีบทบาทส าคญัในการเสรมิสรา้งความเช่ือมั่นใหก้บันกัลงทนุ
และสถาบนัการเงิน. อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษายงัแสดงใหเ้ห็นว่าปัจจัยบางประการเช่น OIE และ CAH อาจไม่มีผลกระทบ
โดยตรงตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัที่พบวา่ คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีอาจมีความสมัพนัธ์กบัปัจจยั
อื่น ๆ ท่ีไมใ่ช่ตวัแปรทางการเงินท่ีใชใ้นการศกึษาครัง้นี ้
 
องคค์วามรู้ใหม่จากการวิจัย 

คณุภาพก าไรเป็นตวัแปรส าคญัที่เช่ือมโยงกบัโอกาสในการขยายการลงทนุและขอ้จ ากดัทางการเงิน โดยคณุภาพก าไรท่ี
สงูช่วยเพิ่มความโปรง่ใส ลดตน้ทนุตวัแทน และดงึดดูแหลง่ทนุใหม ่สง่ผลใหบ้รษัิทมีโอกาสขยายการลงทนุไดม้ากขึน้ ขณะเดียวกนั 
ขอ้จ ากดัทางการเงินมีผลในการลดการถือครองเงินสด เนื่องจากบริษัทตอ้งใชท้รพัยากรที่มีอยูอ่ย่างมีประสิทธิภาพเพื่อตอบสนอง
ต่อขอ้จ ากดั เช่น การหมุนเวียนเงินสด ช าระหนี ้หรือรกัษาสภาพคลอ่ง อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยพบว่าโอกาสในการขยายการ
ลงทนุและการถือครองเงินสดไม่ไดส้ง่ผลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี ซึ่งอาจไดร้บัอิทธิพลจากปัจจยัภายนอก เช่น โครงสรา้ง
องคก์ร ความซบัซอ้นของธุรกิจ หรือระดบัความเสี่ยง แสดงใหเ้ห็นว่าค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีขึน้อยู่กบัมิติที่ซบัซอ้นมากกว่า  
ดงัแสดงในรูปภาพประกอบ 3 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพประกอบ 3  
คณุภาพก าไรท่ีวดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้ง มีอิทธิพลตอ่โอกาสในการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน  

และการถือครองเงินสด 

คณุภาพก าไร
(EAQ) 

โอกาสในการขยายการลงทนุ 
(OIE) 

ขอ้จ ากดัทางการเงิน  
(FIC) 

การถือครองเงินสด  
(CAH) 
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5. ข้อเสนอแนะ 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
     5.1.1 การศึกษาขอ้มลูในระยะยาว การศึกษาขอ้มลูในระยะยาวอาจช่วยใหเ้ขา้ใจผลกระทบระยะยาวของขอ้จ ากดั
ทางการเงินและการถือครองเงินสดตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีไดด้ีขึน้ 

     5.1.2  การใชต้วัชีว้ดัที่หลากหลาย  การใชต้วัชีว้ดัที่เก่ียวขอ้งกบัคณุภาพก าไร เช่น การตรวจสอบความคงทนของ
ก าไร (Earnings Persistence) และความผนัผวนของก าไร (Earnings Volatility) อาจช่วยใหก้ารประเมินค่าธรรมเนียมการสอบ
บญัชีมีความแมน่ย ามากขึน้ 

    5.1.3  การศึกษาในเฉพาะอตุสาหกรรม การศึกษาในอตุสาหกรรมท่ีมีความเสี่ยงสงู เช่น อตุสาหกรรมเทคโนโลยี
หรอืพลงังานอาจช่วยใหเ้ขา้ใจความสมัพนัธร์ะหวา่งขอ้จ ากดัทางการเงินและคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชีไดด้ีขึน้ 
 
 5.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 

  5.2.1 หนว่ยงานก ากบัดแูล คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชี 
และคณะกรรมการมาตรฐานการสอบบญัชีสามารถน าขอ้มลูเก่ียวกบัคณุภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทุน ขอ้จ ากดัทาง
การเงิน การถือครองเงินสด และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีไปใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาและก าหนดกฎระเบียบตา่ง ๆ เพื่อ
เพิ่มประสทิธิภาพในการก ากบัดแูลบรษัิทจดทะเบียน 

  5.2.2 นกัลงทุน นกัลงทุนสามารถน าผลการวิจัยเชิงประจักษ์เก่ียวกับแนวโนม้การถือครองเงินสดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไปใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจลงทนุ รวมถึงการจดัสรรพอรต์การลงทนุใหเ้กิด
ประโยชนส์งูสดุ ส าหรบัผูบ้รหิารหรอืผูล้งทนุ การใชเ้กณฑค์งคา้งในการประเมินคณุภาพก าไรช่วยใหส้ามารถมองเห็นความโปรง่ใส
ทางการเงินของบริษัทไดช้ดัเจนขึน้ ซึ่งหากบริษัทมีคณุภาพก าไรที่ดี (จากการค านวณดว้ยเกณฑค์งคา้ง) ก็สามารถสรา้งความ
มั่นใจใหก้บันกัลงทนุและสถาบนัการเงินในการขยายการลงทนุและการเขา้ถึงแหลง่เงินทนุไดง้่ายขึน้ ดงันัน้ การตรวจสอบคณุภาพ
ก าไรจากเกณฑน์ีเ้ป็นสิง่ส  าคญัที่จะช่วยใหก้ารตดัสนิใจในการขยายการลงทนุเป็นไปอยา่งมีประสทิธิภาพ 

  5.2.3 ผูส้อบบัญชีรบัอนุญาต ผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนด
คา่ธรรมเนียมการตรวจสอบบญัชีใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะของบรษัิทท่ีมีการถือครองเงินสดสงูหรอืมีขอ้จ ากดัทางการเงิน 

  5.2.4 นกัวิชาการ ขอ้มูลจากงานวิจัยนีส้ามารถใชเ้ป็นหลกัฐานเชิงวิชาการเพื่อสนบัสนุนการศึกษาในประเด็นที่
เก่ียวขอ้ง โดยเฉพาะประโยชนข์องการขยายการลงทนุ ขอ้จ ากดัทางการเงิน และการถือครองเงินสดที่สง่ผลต่อค่าธรรมเนียมการ
สอบบญัชี ซึง่สามารถน าไปใชเ้ป็นพืน้ฐานในการพฒันางานวิจยัในอนาคต 

  5.2.5 นกัวิจยั นกัวิจยัสามารถน าแนวคิดและตวัแบบที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นีไ้ปต่อยอดหรอืประยกุตใ์ชใ้นการศึกษา
ปัจจัยท่ีเก่ียวขอ้งกับคุณภาพก าไร โอกาสในการขยายการลงทุน ขอ้จ ากัดทางการเงิน การถือครองเงินสด และค่าธรรมเนียม 
การสอบบญัชี ซึง่จะเป็นแนวทางที่เป็นประโยชนต์อ่การพฒันาองคค์วามรูด้า้นการบญัชีและการเงินตอ่ไป 
 
6. สรุปผลการวิจัย 
 คณุภาพก าไรท่ีวดัโดยใชเ้กณฑร์ายการคงคา้งมีผลเชิงบวกตอ่โอกาสในการขยายการลงทนุ เนื่องจากความโปรง่ใสและ
เสถียรภาพทางการเงิน ช่วยดึงดดูแหลง่เงินทนุและสง่เสริมการเตบิโตในระยะยาว ทัง้ยงัช่วยลดขอ้จ ากดัทางการเงิน ท าใหบ้ริษัท
สามารถเขา้ถึงแหลง่ทนุไดง้่ายขึน้ ลดความเสี่ยงทางการเงิน และเพิ่มความมั่นคงในการด าเนินธุรกิจ นอกจากนีโ้อกาสขยายการ
ลงทนุสมัพนัธก์บัการเพิ่มการถือครองเงินสด เพื่อสนบัสนนุการลงทนุและลดความเสีย่ง ขณะที่ขอ้จ ากดัทางการเงินสง่ผลใหก้ารถือ
ครองเงินสดลดลง เนื่องจากขาดแคลนแหลง่เงินทนุ ส าหรบัคา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี พบวา่ไมม่ีความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัการถือ
ครองเงินสดและโอกาสในการขยายการลงทุน และถึงแมค้ณุภาพก าไรจะมีอิทธิพลทางลบตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี แต่ไมม่ี
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นยัส าคญัทางสถิติ การศกึษานีย้ืนยนัถึงบทบาทส าคญัของคณุภาพก าไรในการลดขอ้จ ากดัทางการเงินและเพิ่มโอกาสการลงทนุ 
แตปั่จจยัอื่น เช่น ขนาดบรษัิทและความซบัซอ้นทางการเงิน อาจมีอิทธิพลตอ่คา่ธรรมเนียมการสอบบญัชี ซึง่ควรพิจารณาเพิ่มเติม
ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป 
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