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บทคัดย่อ  

  การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของคุณภาพการสอบบญัชีท่ีมี
ต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขนาดส านักงานสอบบญัชี 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และความผิดปกติในงบการเงินท่ีค านวณตามโมเดล M-Score ของ 
Beneish (1999) เป็นตัวช้ีวดัคุณภาพการสอบบัญชี เป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิท่ีอยู่ในระบบ
ฐานข้อมูล Bloomberg และรายงานฉบับบูรณาการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย รวม 404 บริษทั ยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี 2564-2566 รวมขอ้มูลทั้งส้ิน 1,212 รายปีรายบริษทั 
ใช้สถิติเชิงพรรณนาและวิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุแบบ Cluster -Robustness standard errors ใน
การวิเคราะห์ขอ้มูล ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ คุณภาพการสอบบญัชี ไดแ้ก่ ขนาดส านกังานสอบบญัชี
มีความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลทางบวกกบัราคาหุ้นสามญั  และความผิดปกติในงบการเงินมีความสัมพนัธ์
เชิงอิทธิพลทางลบกับราคาหุ้นสามัญ โดยมีขนาดของกิจการซ่ึงวดัด้วยสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปร
ควบคุมซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลทางบวกต่อราคาหุน้สามญัของบริษทัเช่นเดียวกนั ผลการวิจยัน้ีจึง
สะทอ้นถึงความเก่ียวขอ้งในมูลค่าของหุ้นสามญัของขนาดส านักงานสอบบัญชี และคุณภาพของงบ
การเงิน ท่ีนกัลงทุนสามารถใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

ค ำส ำคัญ: คุณภาพการสอบบัญชี, ราคาหุ้นสามัญ, ความผิดปกติในงบการเงิน 
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Abstract 

  This study aims to investigate the influence of audit quality on the common stock prices of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand. Audit quality is measured using three 
indicators: audit firm size, audit fees, and financial statement anomalies as estimated by Beneish's M-
Score model (1999). The analysis is based on secondary data obtained from the Bloomberg database 
and the integrated reports of 404 listed companies over a three-year period from 2021 to 2023, 
resulting in a total of 1,212 firm-year observations. Descriptive statistics and multiple regression 
analysis with cluster-robust standard errors were employed for data analysis. The findings reveal that 
audit firm size has a significant positive influence on stock prices, while financial statement 
anomalies have a significant negative influence. Moreover, firm size, measured by total assets and 
used as a control variable, also exhibits a significant positive influence on stock prices. These results 
highlight the value relevance of audit firm size and financial reporting quality, providing useful 
implications for investors making decisions in the Stock Exchange of Thailand. 
 

Keywords:  Audit quality, Common stock prices, Financial statement anomalies  
 
บทน า   

  ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้ าหนดให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้ผูส้อบบญัชีรับอนุญาตท่ีไดรั้บการรับรองจาก กลต. ใน
การตรวจสอบรับรองความถูกตอ้งของงบการเงิน เพื่อเป็นกลไกในการสร้างความโปร่งใสและเพิ่มความ
เช่ือมั่นต่องบการเงิน  คุณภาพของการสอบบัญชีจึงมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อคุณภาพของงบการเงิน 
(Galloppo & Paimanova, 2018) และส่งผลต่อการใช้ขอ้มูลงบการเงินในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงตรงกับ
เป้าหมายของการสอบบัญชีในการสร้างความเช่ือมั่นแก่สาธารณชนและสนับสนุนการใช้งบการเงิน
ประกอบการตดัสินใจทางเศรษฐกิจ โดยกระบวนการสอบบญัชีจะมีขั้นตอนส าคญั ๆ เร่ิมจากการประเมิน
ประสิทธิภาพของการควบบคุมภายใน การวิเคราะห์ความเส่ียงในการตรวจสอบบญัชี  การวางแผนการ
ตรวจสอบ  การด าเนินการตรวจสอบ ปฏิบติัการการตรวจสอบ การสรุปผลการตรวจสอบ และการรายงาน
ผูส้อบบญัชี ขั้นตอนการปฏิบติังานรวมทั้งมารยาทในการปฏิบติังานจะตั้งอยู่บนหลกัการและวิธีการตาม
มาตรฐานการสอบบญัชี การให้การรับรองความถูกตอ้งของงบการเงิน จึงมีความหมายต่อนกัลงทุนและผู ้
มีส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างมาก เพราะช่วยให้การตดัสินใจลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
และส่งผลต่อประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย ์(Prihatni et al., 2023)  
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  การสอบบญัชีอย่างมีคุณภาพสามารถลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูล ( Information 
Asymmetry) ในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นสาเหตุของปัญหาตัวแทน (Agency Problems) ตามทฤษฎี
ตวัแทน Jensen and Meckling (1976) ไดก้ล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ซ่ึงในงานวิจยัน้ี
หมายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผูบ้ริหารกับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์ซ่ึงทั้งสองฝ่ายมีข้อมูลไม่
เท่ากนัแต่มีพนัธสัญญาต่อกนั ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของทั้งสองฝ่ายจึงท าให้เกิดปัญหาตวัแทน 
ซ่ึงคุณภาพของการสอบบญัชีจะช่วยลดปัญหาดงักล่าว  โดยกระบวนการท างานของผูส้อบบญัชีและ
การให้ความเห็นต่องบการเงินอย่างถูกต้องจะท าให้รายงานทางการเงินมีความโปร่งใส สามารถ
สะทอ้นฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีแทจ้ริงในปัจจุบนั ท าให้การก าหนดราคาหุ้นมี
ประสิทธิภาพ และลดต้นทุนของหุ้นสามญัของบริษทั (Bushman & Smith, 2001) คุณภาพการสอบ
บญัชี จึงเป็นกลไกส าคญัท่ีส่งเสริมให้เกิดการกระจายทรัพยากรทางการเงินในระบบเศรษฐกิจอย่างมี
ประสิทธิภาพ (Mahmoud-Mohamed, 2023) โดยผ่านการใช้ขอ้มูลทางการบญัชีในการตดัสินใจลงทุน 
เช่น ก าไรสุทธิ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามัญ (Tiron-Tudor & Achim, 2019; Alzoubi, 2018) เป็นต้น    
จึงท าใหข้อ้มูลทางการบญัชีเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุน้สามญัของบริษทั (Wang, 2025)  
  ในบริบทของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) เช่น ประเทศไทย บราซิล 
รัสเซีย อินเดีย และ แอฟริกาใต ้เป็นตน้ มกัเผชิญกบัขอ้จ ากดัดา้นโครงสร้างพื้นฐานทางสถาบนั การ
บงัคบัใชก้ฎหมาย และความโปร่งใสของขอ้มูลทางการเงิน บทบาทของผูส้อบบญัชีรับอนุญาตในการ
สร้างความเช่ือมัน่ต่องบการเงินจึงมีความส าคญัมากขึ้น (Almaharmeh et al., 2021) เพราะงบการเงิน
เป็นแหล่งข้อมูลท่ีให้ข่าวสารเก่ียวกับบริษทั ท่ีนักลงทุนหรือนักวิเคราะห์หลักทรัพยต์้องใช้ในการ
ตดัสินใจลงทุน การสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงจึงเป็นเคร่ืองมือส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการในการ
ระดมทุนจากประชาชน  ดงันั้นผูส้อบบญัชีในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ จึงไม่ไดมี้บทบาทเพียงแค่การ
แสดงความเห็นต่องบการเงินของบริษทัเท่านั้น แต่ยงัมีความส าคญัต่อความโปร่งใสและความมัน่ใจ
ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอีกดว้ย  ผลการวิจยัของ Alexeyeva (2025) และ Svabova 
et al. (2020) ช้ีให้เห็นว่าคุณภาพของการสอบบญัชีในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน และการลดตน้ทุนของเงินทุน เป็นประโยชน์อย่างมาก
ต่อธุรกิจท่ีตอ้งพึ่งพาการระดมทุนจากตลาดทุน การมีผูส้อบบญัชีท่ีมีความเป็นอิสระและคุณภาพสูง
สามารถเพิ่มระดบัความโปร่งใส และส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ 
  จากบททบทวนวรรณกรรม พบว่า มีการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบญัชี
กบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการวิจยัตลาดหลกัทรัพยข์องต่างประเทศ โดย
มีการใช้ตัวช้ีวดัคุณภาพการสอบบัญชีในมุมมองท่ีแตกต่างกันระหว่างมุมมองปัจจัยน าเข้าท่ีเป็น
คุณลักษณะของผู ้สอบบัญชี และปัจจัยน าออกท่ีเป็นผลงานของผู ้สอบบัญชี (Phadungsajjakul & 
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Pongpattrachai, 2015) โดยเฉพาะการวิจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่เป็นการศึกษา
อิทธิพลของคุณภาพการสอบบัญชีท่ีมีต่อคุณภาพงบการเงิน โดยใช้ตวัช้ีวดัคุณภาพการสอบบญัชีใน
มุมมองแรก เช่น ขนาดส านักงานบญัชี ค่าธรรมการสอบบญัชี เป็นตน้ ดงันั้นการวิจยัความสัมพนัธ์เชิง
อิทธิพลระหว่างคุณภาพการสอบบญัชีกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จึงมุ่งท่ีจะเปรียบเทียบความสามารถของตวัช้ีวดัคุณภาพการสอบบญัชีทั้งสองมุมมอง โดย
ใชข้นาดส านกังานบญัชี ค่าธรรมการสอบบญัชี และความผิดปกติในงบการเงินซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัในมุมมอง
ปัจจยัผลลพัธ์ท่ีเป็นผลงานของผูส้อบบญัชี ในการทดสอบว่ามีอิทธิพลต่อราคาหุ้นสามญัอย่างไร  เพื่อ
เป็นค าตอบให้กบันกัลงทุนและผูบ้ริหารวา่ควรใชต้วัช้ีวดัคุณภาพการสอบบญัชีท่ีมีผลต่อราคาหุน้สามญั
ตวัช้ีวดัใดในการประกอบการตดัสินใจลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

  1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของขนาดส านกังานสอบบญัชีท่ีมีต่อราคาหุน้สามญัของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีมีต่อราคาหุ้นสามญั
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  3.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของความผิดปกติในงบการเงินโดยใช ้M-Score model 
ของ Beneish (1999) ท่ีมีต่อราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  4.  เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของขนาดส านกังานสอบบญัชี ค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชี และความผิดปกติในงบการเงิน ท่ีมีต่อราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
บททวนวรรณกรรม  

  ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน 

  Fama (1970) ไดแ้บ่งประสิทธิภาพตลาดทุนออกเป็น 3 ระดบัคือ ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพต ่า 
(Weak form efficiency) ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-strong form efficiency) และตลาด
ทุนท่ีมีประสิทธิภาพสูง (Strong form efficiency) งานวิจยัน้ีจะใชส้มมติฐานตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
ปานกลางกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่ออธิบายการปรับตวัของราคาหุน้สามญัของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศขอ้มูลใหม่เขา้มาในตลาด กล่าวคือราคา
หุ้นสามัญของบริษัทจะสะท้อนข้อมูลท่ีนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงเป็นข้อมูลท่ี มีการ
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ประกาศในตลาดหลกัทรัพย ์เช่น การประกาศรายงานทางการเงิน เป็นตน้  หลกัฐานเชิงประจกัษ์จาก
ผลการวิจยัในอดีตท่ีแสดงให้เห็นถึงตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพปานกลาง คือ ความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาหุ้นสามญักบัขอ้มูลทางการบญัชีท่ีมีการประกาศผ่านงบการเงิน ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิ มูลค่า
ตามบญัชีของหุ้นสามญั เช่น ผลการวิจยัของ Khaldi and Hamama (2024) ไดย้ืนยนัว่าในภาวะท่ีมีความ
ผนัผวนทางเศรษฐกิจของประเทศตูนิเซีย ขอ้มูลก าไรสุทธิ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั ยงัคงเป็น
ขอ้มูลท่ีนักลงทุนให้ความส าคัญในการตัดสินใจลงทุน จึงท าให้ราคาหุ้นสามัญและข้อมูลทั้งสอง
ดังกล่าวมีความสัมพนัธ์ในทางบวกอย่างมีนัยส าคญั และ Loudis (2024) ท่ีได้ช้ีให้เห็นว่าตลาดหรือ
ราคาหุ้นสามัญยงัคงตอบสนองต่อก าไรสุทธิและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามัญ รวมถึงข้อมูลการ
คาดการณ์ราคาหุ้นและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญในไตรมาสท่ี  4 ท่ีนักวิเคราะห์
หลกัทรัพยไ์ดเ้ปิดเผยออกมา 
 ทฤษฎีตัวแทน 

  Jensen and Meckling (1976) กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ไดแ้ก่ ตวัการ (นัก
ลงทุน) และตวัแทน (ผูบ้ริหารบริษทั) ทั้งสองฝ่ายมีความตอ้งการท่ีจะตอบสนองอตัถประโยชน์ของ
ตนเองสูงสุดซ่ึงอาจเป็นเหตุน าไปสู่ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บ (Conflict of Interest) และ
ส่งผลให้เกิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ท่ีแสดงออกทางพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ ไดแ้ก่ การ
แสดงออกถึงพฤติกรรมท่ีขดัต่อหลกัคุณธรรมจริยธรรม (Moral Hazard) และการเลือกใชป้ระโยชน์จาก
ขอ้มูลท่ีมีมากกว่าในการสร้างประโยชน์ให้กับตนเอง (Adverse Selection) ในงานวิจยัน้ีได้ประยุกต์
ทฤษฎีตวัแทนในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างนักลงทุนกบัผูบ้ริหารบริษทั ซ่ึงทั้งสองมีขอ้มูลไม่
เท่ากนั โดยผูบ้ริหารบริษทัในฐานะบุคคลภายในมีขอ้มูลเก่ียวกบัการด าเนินงานของบริษทัมากกว่านัก
ลงทุน อาจจะใชข้อ้ไดเ้ปรียบน้ีในการรายงานทางการเงินท่ีสูงหรือต ่ากว่าความเป็นจริง ดว้ยวิธีการต่าง 
ๆ ดังนั้นการท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีข้อบังคับให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน
จะตอ้งจดัให้มีการท าบญัชีและงบการเงิน ให้เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน และมีการ
ตรวจสอบความถูกตอ้งของงบการเงินโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตท่ีไดรั้บการรับรองจากคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ย่อมเป็นการลดโอกาสท่ีจะเกิดปัญหาตวัแทน และความไม่เท่า
เทียมกันในข้อมูลระหว่างผู ้บ ริหารกับนักลงทุน ส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์เป็ นตลาดทุนท่ี มี
ประสิทธิภาพ (Alzoubi, 2018; Khan et al., 2016) 
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  คุณภาพการสอบบัญชีกบัราคาหุ้นสามัญ 
  จากการทบทวนการศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพการสอบบญัชีในอดีต พบว่ามีการศึกษาเก่ียวกบัการ
ก าหนดตวัช้ีวดัคุณภาพการสอบบญัชี ของ Ha et al. (2025) ไดใ้ชต้วัแปรต่อไปน้ี: ขนาดส านกังานสอบ
บัญชี ความเช่ียวชาญและประสบการณ์ของผู ้สอบบัญชีรับอนุญาต ระบบการควบคุมภายใน
กระบวนการสอบบญัชี และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี ในการตรวจสอบผลกระทบของคุณภาพการ
สอบบญัชีท่ีมีต่อคุณภาพงบการเงิน นอกจากน้ีมีผลการวิจยัหลายฉบบัท่ีมีการใชต้วัแปรเหล่าน้ีในศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพการสอบบญัชีกบัราคาหุ้นสามญั รวมทั้งการลดลงอยา่งต่อเน่ืองของราคา
หุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ โดยเฉพาะประเทศท่ีจดัอยู่ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่ อาทิ ประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย จีน และประเทศไทย ดังเช่น ผลการวิจยัของ Gul et al. 
(2019) ช้ีให้เห็นว่าการใชบ้ริการสอบบญัชีจากผูส้อบบญัชีรับอนุญาตท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบักรณีทุจริต
ในองค์กร เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้ราคาหุ้นสามญัของบริษทัลดลง Krishnan and Tanyi (2024) ให้ขอ้
คน้พบจากการวิจยัท่ีช้ีให้เห็นว่าค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีมีจ านวนมาก เกินปกติ จะมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือนกัลงทุนเห็นวา่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีนั้นมี
สัมพนัธ์กับลกัษณะของบริษทันั้น แต่ Pham et al. (2025) ได้ช้ีให้เห็นว่าคุณภาพการสอบบญัชีธุรกิจ
ธนาคารไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัขนาดส านักงานสอบบญัชี แต่ขึ้นอยู่กบัช่ือเสียงและความเช่ียวชาญของผูส้อบ
บญัชีรับอนุญาต ผูวิ้จยัเหล่าน้ีไดก้ล่าวถึงความส าคญัของคุณภาพงบการเงินว่าเป็นรากฐานส าคญัของ
ตลาดทุน เน่ืองจากเป็นแหล่งขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีน าไปใชใ้นการวิเคราะห์ฐานะการเงิน ผล
การด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจลงทุน ดงันั้น
คุณภาพการสอบบญัชีจึงมีบทบาทส าคญัในการสร้างความเช่ือมัน่ในคุณภาพงบการเงินใหก้บันกัลงทุน 
  การใชข้นาดส านกังานสอบบญัชีเป็นตวัแทนคุณภาพการสอบบญัชีในการวิจยั นิยมก าหนดเป็น
ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) และส านักงานสอบบัญชีท่ีไม่ใช่ส านักงานขนาดใหญ่ (Non-
Big4) ปรากฏในผลการวิจัยของ Lee and Lee (2013) และ Kunsrison (2021) ท่ี ช้ีให้ เห็นว่าขนาด
ส านักงานบญัชีมีผลกระทบทางบวกต่อคุณภาพของงบการเงิน โดยใช้หลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีแสดงถึง
ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าหุ้นสามญัของบริษทักบัขอ้มูลทางการบญัชีท่ีไดรั้บการตรวจสอบบญัชีอย่างมี
คุณภาพ และการจดัการก าไร ตามล าดบัสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Wang (2025) ท่ีคน้พบวา่ความเป็น
อิสระของคณะกรรมการบริษทัเป็นตวัแปรส่งผ่านอิทธิพลของคุณภาพการสอบบญัชีไปยงัเงินลงทุนใน
สินทรัพยฝ่์ายทุน โดยใช้ขนาดส านกังานสอบบญัชี ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี คุณลกัษณะของผูส้อบ
บญัชี เป็นตวัแทนของคุณภาพการสอบบญัชี โดยผูว้ิจยัไดใ้ห้เหตุผลวา่ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่มี
คุณภาพการสอบบญัชีท่ีสูงกว่า เน่ืองจากการรักษาช่ือเสียงในระดบัสูง การมีทรัพยากรเพียงพอในการ
พฒันาศักยภาพการตรวจสอบ และมีการใช้เทคโนโลยีขั้นสูงในการตรวจสอบบัญชี  กรณีของตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีผลการวิจยัท่ีแสดงถึงความเก่ียวขอ้งกนัระหว่างคุณภาพการสอบบญัชี  
การตกแต่งก าไร และราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ของ Fufeungsombut (2016) 
ท่ีไดก้ล่าวถึงบริษทัท่ีใชบ้ริการสอบบญัชีจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ (Big4) จะมีการจดัการก าไร
ท่ีวดัด้วย Modified Jones’s Model น้อยกว่าบริษัทท่ีใช้บริการจากส านักงาน Non-Big4 เช่นเดียวกับ 
Krishnan (2003), Becker et al. (1998), Teoh and Wong (1993) และ Hussainey and Aal-Eisa (2009) ท่ี
พบว่า ส านักงานสอบบญัชี Big4 มีคุณภาพการสอบบญัชีสูงกว่าและส่งผลให้ค่าความสามารถในการ
พยากรณ์ก าไร (ERC) สูงกว่า อย่างไรก็ตาม Lawrence et al. (2011) และ Al-Thuneibat et al. (2011) 
พบวา่ คุณภาพการสอบบญัชีระหวา่ง Big4 และ Non-Big4 ไม่ต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี พบในการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งหลายฉบบัโดยผูว้ิจยัได้ให้เหตุผลว่า
ค่าธรรมเนียมท่ีสูงจะสะทอ้นถึงความเช่ียวชาญของผูส้อบบญัชี  ตน้ทุนในการพฒันาผูส้อบบญัชี การ
ใช ้เทคโนโลยีและเทคนิคการตรวจสอบขั้นสูงท่ีช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการตรวจสอบ และในการคิด
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีจะขึ้นอยู่กับเวลาท่ีใช้ในกระบวนการตรวจสอบ (DeFond et al. 2000; 
Geiger & Rama, 2003) โดยผลการวิจัยของ Onaolapo et al. (2017) และ Zaafaranie et al. (2024) ใช้
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีเป็นตวัช้ีวดัคุณภาพการสอบบญัชีในการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
คุณภาพการสอบบัญชีและคุณภาพงบการเงิน ซ่ึงพบว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีสัมพนัธ์และมี
ผลกระทบทางบวกต่อคุณภาพงบการเงิน Chirakul (2019) พบว่าค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีใชเ้ป็น
ตัวช้ีวดัคุณภาพการสอบบัญชีมีอิทธิพลเชิงลบต่อการตกแต่งก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  Callen et al. (2013) ไดข้ยายผลการวิจยั เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ดงักล่าว 
โดยช้ีให้เห็นถึงความส าคญัของคุณภาพงบการเงิน ท่ีอาจส่งผลให้การเกิดการชะลอตวัในปรับระดับ
ราคาหุ้นสามญัหากการสอบบญัชีไม่มีคุณภาพ และส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั
ลดลง Lawrence (2023) พบว่าคุณภาพการสอบบัญชีสามารถควบคุมการจดัการก าไรได้ดีกว่า โดย
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีสูงขึ้นสะทอ้นถึงคุณภาพการสอบบญัชีท่ีดีขึ้น Nimpi and Jantarakolica 
(2021) พบว่า ขนาดส านักงานบญัชี และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี มีอิทธิพลเชิงลบต่อการจดัการ
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงกล่าวไดว้่าคุณภาพการสอบบญัชีท่ี
สูงกวา่จะช่วยใหก้ารจดัการก าไรลดลง 
  ความผิดปกติในงบการเงิน จากการศึกษาผลการวิจยัในอดีตพบว่า ความผิดปกติในงบการเงิน
สามารถวดัได้ดว้ย Beneish M-Score Model มีหลกัคิดจากแบบจ าลองของ Jones Model ซ่ึงใช้ในการ
ประเมินโอกาสของการจดัการก าไรจากรายการคงคา้ง เรียกกนัทัว่ไปวา่ “M-score” Beneish (1999) ได้
พฒันาโมเดลดงักล่าว โดยเขียนในรูปสมการ ดงัน้ี 
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M-score = -4.84 + 0.92 * DSRI + 0.528 * GMI + 0.404 * AQI + 0.892 * SGI + 0.115 * DEPI – 0.172 *   
      SGAI + 4.679 * TATA – 0.327 * LVGI 

โดย DSRI = ดชันีจ านวนวนัลูกหน้ี = 
(ลูกหน้ีสุทธิปีปัจจุบนั/ขายปีปัจจุบนั)

(ลูกหน้ีสุทธิปีก่อน/ขายปีก่อน)
 

 GMI = ดชันีอตัราก าไรขั้นตน้  =  
(อตัราก าไรขั้นตน้ปีก่อน)

(อตัราก าไรขั้นตน้ปีปัจจุบนั)
 

 AQI = ดชันีคุณภาพสินทรัพย ์ = 
(อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั)

(อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมปีก่อน)
 

 SGI = ดชันียอดขาย   = 
(ยอดขายปีปัจจุบนั)

( ยอดขายปีก่อน)
 

 DEPI = ดชันีค่าเส่ือมราคา  = 
(ค่าเส่ือมราคาปีก่อน / (ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์+ค่าเส่ือมราคา)ปีก่อน)

(ค่าเส่ือมราคาปีปัจจุบนั/(ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์+ค่าเส่ือมราคา)ปีปัจจุบนั)
   

 SGAI = ดชันีค่าใชจ่้ายด าเนินงาน = 
(ยอดขายปีปัจจุบนั)

( ยอดขายปีก่อน)
 

 LVGI = ดชันีความเส่ียงทางการเงิน = 
(อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั)

(อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมปีก่อน)
 

 TATA = ดชันีรายการคงคา้ง  = 
(ก าไรจากการด าเนินงาน−กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน)ปีปัจจุบนั

(สินทรัพยร์วมปีก่อน) ปีปัจจุบนั
 

 
  การแปลความหมายของคะแนน M-score คือ ถา้คะแนน M - Score มีค่ามากกว่า -2.22 แสดง
ว่ามีความเป็นไปไดค้่อนขา้งมากกว่าท่ีงบการเงินจะถูกรายงานให้เป็นไปตามความตอ้งการของฝ่าย
บริหาร หรือการตกแต่งก าไร (Beneish, 1999)  
  ดงันั้น M-score Model จึงเป็นอีกหน่ึงเคร่ืองมือท่ีน ามาใชใ้นการประเมินความเป็นไปของการ
จดัการก าไรของบริษัท มีการวิจัยจ านวนมากท่ีใช้ Beneish M-Score Model อาทิ ผลการวิจัยของ 
Christianto and Budiharta (2014) ท่ีช้ีให้เห็นว่าการจดัการก าไรท่ีวดัดว้ยค่า M-score มีผลกระทบทาง
ลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในอินโดนีเซีย ซ่ึงสังเกตไดจ้าก
การเปล่ียนแปลงในระดบัราคาหุ้นสามญั Beneish et al. (2013) ไดเ้ปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่าง
ขอ้มูลทางบญัชีกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุ้น
สหรัฐฯ และพบว่าบริษทัท่ีมีค่า M-Score สูง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัจะลดลงในปี
ถดัไป ในทางตรงกนัขา้มบริษทัท่ีมีค่า M-Score ต ่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัจะ
สูงขึ้นในปีถดัไป  ผูวิ้จยัไดอ้ธิบายว่าค่า M-score จะสะทอ้นถึงคุณภาพและความยัง่ยืนของก าไร  ซ่ึง
ช่วยเพิ่มความมัน่คงและความน่าเช่ือถือให้กบันกัลงทุน Thaneerananon (2020) ไดใ้ช ้M-score ในการ
คน้หาสาเหตุของบริษทัจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอน ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ ปี 2518 ถึง 2563  พบว่า 
สาเหตุหน่ึงมาจาก การตกแต่งงบการเงิน จนท าให้ค่า M-score มีค่าสูงกว่า -2.22 อย่างมาก ส่งผลให้
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ราคาหุ้นนั้นเปล่ียนแปลงลดลงอย่างมาก ดงันั้น Beneish M-Score Model ไม่เพียงแค่ช่วยตรวจจบัการ
จดัการก าไรแต่ยงัเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการประเมินคุณภาพก าไรและวิเคราะห์ความเส่ียงทางการเงิน
ของบริษทั ช่วยในการคาดการณ์ผลตอบแทน หรือการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาหุ้นสามญัของบริษทั 
อีกทั้งยงัส่งเสริมการใชข้อ้มูลทางการเงินเพื่อการตดัสินใจลงทุน 
 
การพฒันาสมมติฐานงานวิจัย 

จากทฤษฎีและผลการวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ กล่าวไดว้า่ในบริบทของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย คุณภาพการสอบบญัชีเป็นกลไกส าคญัในการสร้างความเช่ือมัน่ในงบการเงินให้กบั
นักลงทุน ซ่ึงส่งผลต่อการใช้ข้อมูลในงบการเงินในการตัดสินใจลงทุน คุณภาพการสอบบัญชีจึงมี
ความสัมพันธ์และส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามัญ ในงานวิจัย น้ีจะใช้ขนาดส านักงานสอบบัญชี 
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี และค่าความผิดปกติในงบการเงินท่ีวดัดว้ย  Beneish M-Score Model เป็น
ตวัแทนของคุณภาพการสอบบญัชี ดังนั้น สมมติฐานการวิจยั จึงก าหนดขึ้นเพื่อใช้ในการตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์และผลกระทบ ดงัน้ี  

H1: ขนาดส านักงานสอบบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม 

H2: ค่าธรรมการสอบบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์โดยมีขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม 

H3: ความผิดปกติในงบการเงินมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม  

H4: ขนาดส านักงานสอบบญัชี ค่าธรรมการสอบบญัชี ความผิดปกติในงบการเงิน มีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แตกต่างกนัโดยมีขนาดของกิจการเป็นตวั
แปรควบคุม  
 
วิธีการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการ

เคล่ือนไหวของราคาหุน้สามญัตลอดช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2564-2566 โดยไม่รวมบริษทัท่ีถูกเพิก
ถอนและมีขอ้มูลไม่ครบถว้น  ไดก้ลุ่มตวัอยา่งเท่ากบั 404 บริษทั ดงัแสดงในตารางท่ี 1  
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ตารางท่ี 1  แสดงจ านวนบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่ง 

คุณลกัษณะกลุ่มตัวอย่างท่ีก าหนด จ านวนบริษัท 

จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 698 

              หกั บริษทัท่ีถูกเพิกถอน หรืออยูใ่นระหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ 16 

                   บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นตั้งแต่ปี 2564-2566 278 

รวมทั้งส้ิน 404 

การเกบ็ข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษาน้ีเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากระบบขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละ

ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ยกเวน้ขอ้มูลท่ีน ามาใช้
ในการค านวณค่าความผิดปกติในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ จัดเก็บจากระบบฐานข้อมูล 
Bloomberg ตั้งแต่ปี 2564-2566 รวมจ านวน 3 ปี โดยจ านวนข้อมูลทั้งหมดท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ 
เท่ากบั 1,212 ขอ้มูลรายปีรายบริษทั ซ่ึงขอ้มูลน้ีจะถูกน ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่า
ต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย (𝑥̅) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) และสถิติเชิงอนุมาน ไดแ้ก่ วิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุ แบบ Cluster -Robustness standard errors เพื่อลดปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของ
ค่าความคลาดเคล่ือนในการวิเคราะห์การถดถอย (Heteroskedasticity)  และ สหสัมพันธ์อตัโนมัติ 
(Autocorrelation ) ท่ี เกิดกับ ชุดข้อมูล ท่ี มีลักษณะ Panel Data   รวมถึงการตรวจสอบปัญหา 
Multicollinearity ท่ีตวัแปรอิสระในแบบจ าลองการถดถอยมีความสัมพนัธ์กนัสูง โดยพิจารณาจากค่า 
VIF ตอ้งไม่เกิน 10 ซ่ึงช่วยใหผ้ลการวิเคราะห์การถดถอยมีความถูกตอ้งมากขึ้น 

ตัวแบบในการทดสอบ 
ตวัแบบความสัมพนัธ์ท่ีใชใ้นการวิจยัฉบบัน้ี   มี 4 ตวัแบบ  ดงัน้ี 

  𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0  + 𝛽1𝐴𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡     1 
  𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0  + 𝛽1𝐿𝑛𝐴𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡     2 
  𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0 − 𝛽1𝑀𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡     3 
  𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0  + 𝛽1𝐴𝐹𝑆𝑖𝑡 +  𝛽2𝐿𝑛𝐴𝐹𝑖𝑡 − 𝛽3𝑀𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡  + 𝛽4𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡        4 

โดยท่ี 𝑃𝑖𝑡     คือ ราคาปิดของหุ้นสามญัของบริษทั i ณ ปีท่ี t ; 𝐴𝐹𝑆𝑖𝑡  คือ ขนาดส านักงานสอบ
บญัชีของบริษทั i ณ ปีท่ี t ; 𝐿𝑛𝐴𝐹𝑖𝑡  คือ ค่าลอการิทึมธรรมชาติของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีของ
บริษัท i ณ ปีท่ี t ; 𝑀𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 คือ ความผิดปกติในงบการเงินของบริษัท i ณ ปีท่ี t ; 𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡  คือ ค่า
ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดของกิจการของบริษทัท่ีวดัจากสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ ปีท่ี t ; 𝛽0     

คือ ค่าคงท่ีในสมการถดถอย ; 𝛽𝑗 คือ สัมประสิทธ์ิความถดถอย โดยท่ี j = 1, 2, 3, 4, 5 
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ส าหรับตวัแบบทดสอบท่ี 4 มีขึ้นเพื่อใชใ้นการตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของตวัแปร
อิสระทั้งหมดพร้อมกัน  ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอิสระท่ีได้จะช้ีให้เห็นถึงความ
แตกต่างของขนาดและทิศทางของอิทธิพลท่ีมีต่อตวัแปรตาม 
 
ผลการศึกษา 

การวิเคราะห์ลกัษณะของกลุ่มตัวอย่าง   
 
ตารางท่ี 2  ค่าสถิติของตวัแปรเชิงกลุ่ม 
 Variable Obs Freq. Valid Cum. 

 
AFS 

  

Non-Big4 (0) 416 34.32 34.32 
Big4 (1) 796 65.68 100 

total 1212 100   
การกระจายของขอ้มูลในตารางท่ี 2 แสดงถึงการใชบ้ริการสอบบญัชีจากส านกังานสอบบญัชีท่ี

ไม่ใช่ส านักงานสอบบญัชีขนาดใหญ่ (Non-Big4) มีจ านวนทั้งส้ิน 416 ตวัอย่าง คิดเป็น 34.32% และ 
จากกลุ่มส านักงานสอบบญัชีขนาดใหญ่ (Big4) มีจ านวนมากกว่า คิดเป็น 796 ตวัอย่าง หรือ 65.68% 
ของขอ้มูลทั้งหมด 

จากตารางท่ี 3 พบว่าราคาหุ้นสามญั (P) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 19.29 บาท ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 
(AF) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 5,406,093.00 บาท ส าหรับความผิดปกติในงบการเงิน (M score) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 
0.06 และขนาดของกิจการ (TA) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 45,168.75 พนับาท รวมทั้งการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรด้วยสถิติ Pearson’s Correlation  Coefficient (r) พบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 
(𝑟𝐴𝐹= .164) ขนาดส านักงานสอบบัญชี (𝑟𝐴𝐹𝑆= .108) และขนาดของกิจการ (𝑟𝑇𝐴 = .188) มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาหุ้นสามญั (P) อย่างมีนยัส าคญั (Sig. < 0.05) แต่ส าหรับความผิดปกติใน
งบการเงิน (𝑟𝑀𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒  = -.028) มีความสัมพนัธ์ทางลบ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (Sig. > 0.05) แสดง
ว่าการเปล่ียนแปลงในขนาดส านักงานสอบบญัชี ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี ขนาดของกิจการ และ
ราคาหุ้นสามญั จะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ราคาหุ้นสามญัในบริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีค่า
ธรรมการสอบบญัชีเป็นจ านวนมากกว่า  ขนาดกิจการท่ีใหญ่กว่า และมีการใช้บริการสอบบญัชีจาก
ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ จะสูงกว่า ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัความผิดปกติในงบการเงิน กล่าวคือ ราคา
หุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีความผิดปกติมากกวา่ จะต ่ากวา่ 
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ตารางท่ี 3  การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาและความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
ตัวแปร P AF AFS Mscore TA 

min 0.01 410,000.00 0 -309.45 223.85 
max 460.00 210,000,000.00 1 343.08 3,460,462.00 
mean 19.29 5,406,093.00  0.06 45,168.75 
S.D. 44.73 13,800,000.00  22.78 198,150.40 
Pearson’s Correlation Coefficient      
P 1     
AF .164** 1    
AFS .108** .140** 1   
Mscore -.028 -.01 .013 1  
TA .188** .298** .129** -.011 1 
หมายเหตุ: ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
 
ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
ตัวแปร Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

 Coef. t-value VIF Coef. t-value VIF Coef. t-value VIF Coef. t-value VIF 

Constant -29.43** -3.08  0.57 0.02  -30.61** -3.22  10.71 0.28  

AFS 4.46** 1.99 1.12       5.49** 2.03 1.17 

LnAF    -2.58 -1.07 1.60    -3.32 -1.25 1.67 

Mscore       -0.06** -2.88 1.00 -0.62** -2.97 1.00 

LnTA 5.09** 4.57 1.12 6.38** 6.72 1.60 5.55** 5.10 1.00 6.09** 6.64 1.64 

F(2, 1209) 14.97 22.64 15.72 12.33 

Prob > F 0.00 0.00 0.00 0.00 

R-squared 0.04 0.04 0.04 0.04 

Root MSE 43.85 43.86 43.87 43.81 

หมายเหตุ: ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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  ตารางท่ี 5  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั   
สมมติฐานการวิจยั ทิศทาง

อิทธิพล 
ผลการทดสอบ

สมมติฐานการวิจยั 
H1 ขนาดส านักงานสอบบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นสามญั

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีขนาดของ
กิจการเป็นตวัแปรควบคุม 

+ ยอมรับสมมติฐาน  
 

H2 ค่าธรรมการสอบบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นสามญัของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีขนาดของกิจการ
เป็นตวัแปรควบคุม 

+ ปฏิเสธสมมติฐาน 

H3  
 

ความผิดปกติในงบการเงินมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้นสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีขนาดของ
กิจการเป็นตวัแปรควบคุม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H4 ขนาดส านกังานสอบบญัชี ค่าธรรมการสอบบญัชี ความผิดปกติ
ในงบการเงิน มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์แตกต่างกนัโดยมีขนาดของกิจการเป็นตวั
แปรควบคุม  

 ยอมรับสมมติฐาน 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขา้งต้น แสดง สัมประสิทธ์ิการถดถอยของขนาดส านัก

งานสอบบญัชี (𝛽𝐴𝐹𝑆= 4.46) และขนาดของกิจการ (𝛽𝐿𝑛𝑇𝐴= 5.09) มีค่าเป็นบวก และมีนัยส าคญั
ทางสถิติ (P-value < 0.05) (โมเดลท่ี 1) แสดงว่า ขนาดส านกังานบญัชี และขนาดของกิจการ มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อราคาหุ้นสามญั (P) และสามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหุ้นสามญัได้ เท่ากบั ร้อย
ละ 4.00 (R2 = 0.04)  จึงกล่าวไดว้่าการเปล่ียนแปลงของขนาดส านกังานสอบบญัชีจากส านกังานสอบ
บญัชีขนาดเลก็ ไปเป็นส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ จะส่งผลใหร้าคาหุ้นสามญัของบริษทัสูงขึ้น และ
บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีขนาดใหญ่กว่า ราคาหุ้นสามญัของบริษทัจะสูงกว่า จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1  
อย่างไรก็ตามการเปล่ียนแปลงในขนาดส านักงานบัญชี จะมีผลให้ราคาหุ้นสามัญเปล่ียนแปลงได้
มากกวา่ขนาดของกิจการ 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีต่อราคาหุ้นสามญั 
(โมเดลท่ี 2) พบวา่ ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (𝛽𝐿𝑛𝐴𝐹= -2.58) ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นสามญัอย่าง
มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ส าหรับขนาดของกิจการ (𝛽𝐿𝑛𝑇𝐴= 6.38) ยงัคงพบว่ามีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ราคาหุ้นสามญั อยา่งมีนยัส าคญั โดยสามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหุ้นสามญัไดเ้ท่ากบั ร้อย
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ละ 4.00 (R 2 = 0.04) กล่าวได้ว่าราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนฯ ไม่ เป ล่ียนแปลงตาม
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 2   

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงอิทธิพลของค่าความผิดปกติในงบการเงินต่อราคาหุ้นสามญั 
(โมเดลท่ี 3) พบว่าความผิดปกติในงบการเงิน (𝛽𝑀𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒= -0.06) มีผลกระทบทางลบต่อราคาหุ้น
สามัญ (P) แต่ขนาดของกิจการ (𝛽𝐿𝑛𝑇𝐴= 5.55) ยงัคงมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นสามัญ อย่างมี
นยัส าคญั โดยสามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหุ้นสามญั ได้ เท่ากบั ร้อยละ 4.00 (R2 = 0.04) 
แสดงว่าในบริษัทจดทะเบียนฯ ท่ีมีความผิดปกติในงบการเงินต ่า ราคาหุ้นสามัญจะสูง จึงยอมรับ
สมมติฐานท่ี 3 

ผลการทดสอบโมเดลท่ี 4 พบว่า สัมประสิทธิการถดถอยของขนาดส านักงานสอบบญัชี มีค่า
บวก เท่ากบั 5.49 และสูงกวา่สัมประสิทธ์ิการถดถอยของความผิดปกติในงบบการเงิน มีค่าเท่ากบั -0.62 
และมีนัยส าคญั แสดงว่าการเปล่ียนแปลงขนาดส านักงานบญัชีมาเป็นส านักงานสอบบญัชีขนาดใหญ่
จะท าให้ราคาหุ้นสามญัเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น และเปล่ียนแปลงไดม้ากกว่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นใน
ความผิดปกติในงบการเงินท่ีท าให้ราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียน ฯ ลดลง  ซ่ึงผลการทดสอบ
สอดคลอ้งกบั โมเดลท่ี 1และโมเดลท่ี 3 ในขณะท่ีค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (𝛽𝐿𝑛𝐴𝐹=-3.32) ไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงอิทธิพลต่อราคาหุ้นสามัญ ซ่ึงสอดคล้องกับผลของโมเดลท่ี 2 ส าหรับขนาดของ
กิจการ (𝛽𝐿𝑛𝑇𝐴= 6.09) ซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุม มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นสามญั อย่างมีนัยส าคญั 
(P-Value < 0.05) โดยสามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหุ้นสามญั ได้ เท่ากบั ร้อยละ 4.00 (R2 = 
0.04) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4 
 
อภิปรายและสรุป 

รายงานทางการเงินถือเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีนักลงทุนใช้ในการประเมินสถานะทางการเงิน
และผลประกอบการของกิจการก่อนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ ข้อมูลท่ีใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนตอ้งมีความถูกตอ้ง โปร่งใส และน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ตาม ความน่าเช่ือถือของรายงาน
ทางการเงินจะเกิดขึ้นได ้ก็ต่อเม่ือมีการรับรองโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตซ่ึงปฏิบติังานตามมาตรฐาน
วิชาชีพอย่างเคร่งครัด ดังนั้น “คุณภาพการสอบบญัชี” จึงมีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งในการสร้างความ
เช่ือมัน่ให้แก่ผูใ้ช้งบการเงิน โดยคุณภาพการสอบบัญชี ในท่ีน้ีพิจารณาค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 
และขนาดส านักงานสอบบญัชี และค่าความผิดปกติในงบการเงิน ท่ีค  านวณจากโมเดล M-Score ของ 
Beneish (1999) ดงันั้นงานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบญัชี
กบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่ ขนาด
ของกิจการมีความอิทธิพลเชิงบวกกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์           
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ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Fufeungsombut (2016), Krishnan (2003) และ Becker et al. (1998) 
โดยงานวิจยัเหล่าน้ีไดใ้ชข้นาดส านกังานสอบบญัชีเป็นตวัแทนคุณภาพการสอบบญัชี สามารถกล่าวได้
วา่ขนาดส านกังานสอบบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกกบัคุณภาพการสอบบญัชีซ่ึงจะส่งผลต่อราคาหุน้ โดยให้
เหตุผลว่าจากมุมมองของนกัลงทุนจะเห็นว่า ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะมีประสิทธิภาพในการ
ตรวจสอบบญัชีเหนือกวา่ส านกังานสอบบญัชีขนาดเลก็ เพราะดว้ยมีทรัพยากรบุคคลท่ีมีความเช่ียวชาญ
เฉพาะดา้น และมีความน่าเช่ือถือมากกวา่ จึงช่วยเพิ่มคุณภาพของรายงานทางการเงิน และส่งผลใหร้าคา
หุ้นสามญัเพิ่มขึ้น แมว้่าขนาดส านกังานสอบบญัชีจะสัมพนัธ์กบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Pham et 
al., 2017) แต่ในการวิจยัฉบบัน้ีพบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั
ของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงผลการวิจยัท่ีไดน้ี้ อาจเป็นเพราะค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีกบัขนาดส านัก
งานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์กนั  

นอกจากน้ียงัพบว่าความผิดปกติในงบการเงินท่ีวดัดว้ยค่า M-score มีอิทธิพลเชิงลบกบัราคา
หุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานของ Christianto and Budiharta (2014) ท่ีพบว่าความผิดปกติในงบการเงิน มี
ผลกระทบทางลบต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ประเทศอินโดนีเซีย และยงั
สนับสนุนผลการวิจัยของ Beneish et al. (2013) ท่ีใช้ตัวแบบ M-score model เป็นตัวแปรในการ
วิเคราะห์การรายงานก าไรท่ีสูงเกินจริง การท่ีมีค่า M-score ต ่า จะแสดงถึงก าไรท่ีมีคุณภาพและยัง่ยืน
มากกว่า ซ่ึงช่วยเพิ่มความมัน่คงและความน่าเช่ือถือในมุมมองของนกัลงทุน ในขณะท่ีค่า M-score สูง 
จะแสดงให้เห็นว่ามีก าไรสูงเกินจริง ซ่ึงความผิดปกติในงบการเงินนั้น จะส่งผลต่อภาพลกัษณ์บริษทั
และความเช่ือมั่นของนักลงทุน ดังนั้ นผลการวิจัยฉบับน้ีท่ีแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงอิทธิพลของ
คุณภาพการสอบบญัชีท่ีมีต่อราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตท่ีกล่าวขา้งตน้  

 ผลการวิจยัท่ีไดน้ี้อาจไดรั้บผลกระทบจากขอ้จ ากดัของการวิจยับางประการ ไดแ้ก่ ช่วงเวลาท่ี
ศึกษาซ่ึงอยู่ในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจถดถอยหลงัจากท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดโควิด 2019 
การแปลงค่าตวัแปรไปสู่ค่าลอการิท่ึมธรรมชาติ รวมทั้งการละเวน้การตดัค่าของตวัแปรท่ีมีค่าแตกต่าง
อย่างมากจากค่าอ่ืน ๆในชุดขอ้มูลเดียวกัน (Outlier) ขอ้จ ากัดเหล่าน้ีส่งผลต่อผลการวิจยัและการน า
ผลการวิจยัไปใช้จะตอ้งมีขอบเขตสถานการณ์ภายใตข้อ้จ ากัดเดียวกัน โดยไม่สามารถใช้อธิบายใน
สถานการณ์ทัว่ ๆ ไปได ้
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ข้อเสนอแนะจากการวิจัยคร้ังนี้ 

การน าผลการวิจยัไปใช้ประโยชน์ นักลงทุนสามารถใชผ้ลการวิจยัน้ีในการใช้ขอ้มูลคุณภาพ
การสอนบญัชีท่ีสังเกตไดจ้ากขนาดส านกังานสอบบญัชี และหรือความผิดปกติในงบการเงินซ่ึงอาจจะ
คน้หาข้อมูลน้ีจากผลการวิเคราะห์หลักทรัพยท่ี์มีการเผยแพร่สู่สาธารณชน หรือการใช้เทคโนโลยี
ดิจิทลัในการค านวณตามท่ีปรากฏใน M-score Model  นอกจากน้ีในฐานะของผูบ้ริหารของบริษทัท่ี
รับผิดชอบการรายงานทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล ควรให้ความส าคญัในการจดัเตรียมขอ้มูลเพื่อ
ลดความผิดปกติในงบการเงินท่ีอาจเกิดขึ้นไดโ้ดยไม่ตั้งใจ 

แนวทางการศึกษาเพื่อขยายผลการวิจยั  ควรมีการเพิ่มตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อความครอบคลุม
มากยิ่งขึ้น ในการวิจัยท่ีจะมีต่อไปในอนาคต ควรพิจารณาน าตัวแปรเพิ่มเติมท่ีจะน ามาใช้อธิบาย
คุณภาพของผูส้อบบญัชี เช่น ประสบการณ์ของส านักงานสอบบญัชี ความเช่ียวชาญของผูส้อบบญัชี 
การเปล่ียนแปลงผูส้อบบญัชีจากส านักงานสอบบญัชีท่ีไม่ใช่ขนาดใหญ่ และขนาดใหญ่ เป็นตน้ หรือ
ดชันีช้ีวดัคุณภาพดา้นธรรมาภิบาลบริษทัจดทะเบียน เพื่อให้เขา้ใจปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุน้สามญัในมิติ
ต่าง ๆ ไดลึ้กซ้ึงยิง่ขึ้น 
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