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1.1 ��	����	�����	��	����������	 

 
���ก���	���
������ก���������ก����������ก��������� ���������ก������ก� !�"�#� 

�$���%&�'$�"���"��������������������(�� )��%&�'$�"����"�*���+�!
��"�����%*��,��-(� (Agent) 
ก�*���$���ก���5�����������
����( %&�'$�"�����-,*�,�+�,��-(���$6�
��"�����-(�,��%&�'$�"��� )��
,��-(��$� %&�
��"����"���(�6��ก��7����%���!)�#�8�"�-ก*
����(-�!,��%&�'$�"��� -,*����������
����%&�
��"�����������"�"�(��7�����&��*�7&�7���"�ก�
ก��ก��ก9,*���$6������ �-����"9��*�
��$+��5����%���!)�#�8�"�ก�
,����������������ก�� )�� Jensen and  Mecking (1976) ��
ก�*���*�(�ก���*����-��%��ก���(�6�!(5�(�ก��*����$6�%���!)�#�87*��,������ก��(�+�7�+� 7�6�(�6
,�����$��	F"��������-���ก���!"�*��%&�'$�"���ก�
GH��
��"�� IJ6��	F"�(�6�ก���J+�(�+���กGH�����
%&�'$�"��� "�$���กGH��
��"������7*�%�(5��"��ก���*��#��*�� ��$6���"�$�-ก��	F"��������-���
���ก�*�� IJ6��*��#��*�����ก�*�� �$�,��(��(�6�ก���J+���กก����,��-(�"�$�(�6����ก�*�,��(��,��-(� 
(Agency Costs) �����+���N��!%&�'$�"���"�$��������
����(�J�,�����������,��(��,��-(����

����(�� IJ6�
����(7����'��,��(�� )��ก����,��(��(5��� 2 -��(�� �$�ก��7����P��!%&ก���
�"�ก�
%&�
��"�� (Bonding) -�!ก��,��,��,���7�
%&�
��"�� (Monitoring) IJ6�-��(����ก����
,��(��,��-(���������ก��7����P��!%&ก����"�ก�
� !%&�
��"����+� ����ก��(5��"�%&�
��"����7*����
7*���7��ก�

����( )��%*��(��ก���"�"������
����(-ก*� !%&�
��"�� ��$6�(�6�!�"�%&�
��"����7*���*��
��ก�������������
����(���� IJ6�'$�����ก��7����-���&����"�%&�
��"��������7�����ก�����6�����
��6���6��"�-ก*�������
����(��ก�J+�����ก�����6�������6���6��"�ก�
,��%&�
��"��������� -,*��*���ก9
,��ก�����6�7��7*�����������������
����(-ก*%&�
��"���ก��%��7��-ก*
����(�� )���S��!��$6�
%&�
��"����7��7*�����������������
����(���!��
7&� %&�
��"��ก9�!���5������ก��,��7���� 
(Voting right) ��ก���5�����������6��J+����� (5��"�%&�
��"����-��)���(�6�!ก5�"��(�V(��ก��
�5�����������
����((�6�
�6���
����-��(��(�6�"���!)�#�87*��,�� -(�(�6�!(5���$6���!)�#�8���

����(��� !(�6ก��,��,��,���7�
ก��
��"��������GH��
��"����+���$6��"�ก���5�����������
%&�
��"���������*������!7�(��P����ก��6��J+���������ก����
�����กP����-�!P����ก(���,: 
2543) �J����ก�*�����*�-��(��ก����,��(��,��-(�����ก��,��,��,���7�
ก��
��"�����



 2 

���GH��
��"���!7����'��
��+�-�!�[��ก���	F"��������-���(��%���!)�#�8��,����!��9�
ก�*�ก��7����P��!%&ก����"�ก�
� !%&�
��"�� )��-
*�ก��,��,��,���7�
��ก���� 2 GH�� �$� 
ก��,���7�
P����)��%&� '$�"���"�$���� ����
����( -�!ก��,���7�
P����ก)��

����P����ก ��-ก* %&�7�

�F#� 

 
ก��,��,��ก��,���7�
7�
��กP����ก��$6�,���7�
ก��(5�������
����(��$6��"�

(��
'J����
ก��*���ก�6��ก�
ก����
���P�������ก��ก�� -�!
�����+�ก��,���7�
���,���
�
ก��(����,��ก��ก�� (5��"�%&�
��"��-�!%&�'$�"���"�$��������
����(7����'-ก����(������ -�!
��ก��,��,��ก��,���7�
P����'$��*��������$6���$�-�!ก�ก75���F���%&�
��"����ก��#*��
7�
(������'&ก,������ก���5�������� 7�6�(�6����กก��,���7�
P�����$�#*���7���7��������
)��*��7 -�!�����*��#$6�'$��"�-ก*%&�(�6�ก�6������ก�

����( �����",���+�J���ก��-
*�ก��,���7�

��ก����7��GH�� )��ก��,���7�
P����ก ��-ก*%&�7�

�F#� ��"���(�6��
%��#�
��ก��-7��
�����"9�,*��
ก�������*�����ก�����(5��J+�,��"��กก��
�F#�(�6��
���)��(�6�� ���'J�ก��
�������"�ก��ก��(��
'J�����*������!

ก����
���P����"�$������7�6��"�$�)�ก�7ก���ก��
(����,P����ก��ก�� -,*��������������%&�7�

�F#�P����ก����*���������������ก��
,���7�
(�ก-�*�����ก��ก����$6����ก%&�7�

�F#�P����ก�����,���7�
�������!�� �\�!
7��'J�7�6���+� "�$�%&�7�

�F#�P����ก����*(��
����!��������(�ก ] -%�ก��ก��ก�� ��

����(�J�,�����GH��,���7�
P�������ก��ก��(5�"���(�6,��,��,���7�
P����ก��ก�� )��ก��
��
���P�����!�ก���J+���ก�������
����("�$�%&�'$�"��� IJ6�����%&���7*�����7��ก�
ก���5��������
���
����( -,*��(���^�
�,�-���%&�'$�"��������ก��ก�!���,����ก�ก��ก�*�(�6�!(5�ก��,���7�

ก��
��"��������%&�
��"���� IJ6��!(5��"�ก����
���-�!,��,��ก��
��"��������%&�
��"����ก
P����
����(�������*���*����!7�(��P�� �����",���+%&�'$�"���"�$��������
����(�����ก������ก�#�

��ก���$6���ก%&�7�

�F#���ก�"�$���กก��
��ก�����7�

�F#�  IJ6�ก�!
��ก��ก��,���7�

��ก%&�7�

�F#��!#*���"�ก��,���7�
ก��
��"��������%&�
��"���"�������)��*��7 -�!'&ก,���
��ก�J+� IJ6�����7������8���ก�*��7����'7�����,��-%�P��(�6 1 �����+ 
 
 
 
 
 



 3 

-%�P��(�6 1: -�����ก����,��(��,��-(� 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��ก-%�P��(�6 1 -�����ก����,��(��,��-(�7����'(5��� 2 -��(���$� ก��7����

P��!%&ก����"�ก�
%&�
��"�� (Bonding) -�!ก��,���7�
ก��
��"��������%&�
��"�� 
(Monitoring) ��ก(�6ก�*��������,���*�-��(����ก����,��(��,��-(���������ก��ก��,��,��
,���7�
ก��
��"��������%&�
��"��7����'��
��+�-�!�[��ก���	F"��������-���(��
%���!)�#�8��,����!��9�ก�*�ก��7����P��!%&ก%���"�ก�
%&�
��"�� )��ก��,��,��ก��,���7�

ก��
��"��������%&�
��"����$6��"�ก��
��"������������*������!7�(��P�� 7����'-
*�
��ก���� ก��,��,��,���7�
��กP����ก�$� %&�7�

�F#�P����ก -�!ก��,��,��,���7�

��กP�������ก��ก���$� %&�'$�"���"�$��������
����( IJ6�ก��,���7�
P����(�6����P��!"���(�6���
%&�'$�"���"�$��������
����(������	F"���$6����กก��ก�!���,�����%&�'$�"��� (5��"���ก,*�ก��
,���7�
-�!��
����&-� �����",��"�%&�'$�"���"�$��������
����(������,���ก������ก�#�
��ก���$6�
��ก%&�7�

�F#���ก�"�$���ก
��ก�����7�
���%&�7�

�F#� ��$6����ก%&�'$�"���"�$��������
����(
,���ก�������#$6���6���ก��,��,��ก��,���7�
 �J�,�!"��ก'J���������������7�!���%&�7�


�F#� ����!,���ก��ก����
�����ก%&�7�

�F#���ก����
����
ก������-�!��7&��8%�ก��
�5�����������GH��
��"�� IJ6�7�6��"�*���+7*�%��"�%&�'$�"���-�!�������
����(��������6���������&�
(��ก���������
����( �����+�ก�*�����*�%&�'$�"���"�$��������
����(�������5�����,�����V��%&�7�


ก��7����P��!
%&ก����"�ก�

%&�
��"�� 
(Bonding) 

-�����ก����
,��(��,��-(� 

ก��,���7�

ก��
��"�����
���%&�
��"�� 
(Monitoring) 

GH��,���7�

P����ก��ก�� 
(�������
����(
"�$�%&�'$�"���) 

 
 
��������	
�

���
กก��ก�� 
(���	
������) 

ก����$�กI$+�

��ก���$6� 

�������
�	��

 
!���	
������ 
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�F#�����%&�(5�ก��-(���ก��,��,��ก��,���7�
GH��
��"����$6�,���7�
ก��(����,���
%&�
��"��"�$�ก��,���7�
-�!��
����!

���P�������ก��ก�� ��*���ก9,��ก���"�
��ก��
���7�

�F#�-�!ก���"�
��ก���$6����%&�7�

�F#��������7�6�(�6
����P����ก�"�����7�����
����������7�!���%&�7�

�F#� ��$6����กก������*������������+� ��
�����+������5��������(�67&�
(5��"�'&ก����*�%&�7�

�F#�����*������������7�!��ก��,���7�
 "�$���&*P���,���(������] 
��ก��ก��+����������7�!���%&�7�

�F#�������$6��(�6
����"���GH���"�����7��� ����!��%�,*�
�� P�����7�

�F#����%&�7�

�F#�IJ6�����7�6�(�6%&�'$�"��� %&�
��"�� ����"��+ ��ก��(�� %&��$6�(�6�#��

ก�������#���!ก�
ก��,��7���� -,*�	���
��%&�7�

�F#�'&ก7�7��������������7�!��$6����กก����

������%&�7�

�F#� ก�*���$���ก�"�$���กก���"�
��ก��7�

�F#�-��� %&�7�

�F#�����ก��
�"�
��ก���$6���ก�"�$���ก���7�
���� -�!��ก����������� Parkash and Venable (1993) 
�
�*��*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*�
��ก��7�

�F#�����,��#�+����!��
���,��(��,��-(�(�6�ก���J+�
�� )��,��-��(�6�#���VJก����!ก�
���� ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"�� ����8�I9�,8ก��'$�"���
���%&�'$�"�������"F* -�!�����7�6��(��ก������  IJ6�,��-��(�6�#���ก��VJก���������(�6��������
ก�����%����,��(��,��-(�(�6�ก���J+� �#*������ก�
����������� Firth (1997) (�6�
�*��*�
��ก���$6�
��ก�"�$��*��*�
��ก��7�

�F#�7����'���
���!��
���,��(��,��-(�(�6�ก���J+��� "�����ก����
ก��VJก��-�!(�7�
,��-��,*�� ] IJ6���!ก�
����� ก��'$�"������%&�
��"�� ก��'$�"������%&�'$�
"�������"F* �����7�6��(��ก������ %�ก���5�������� ก����ก"������6�(���!"�*���\ ก������6��
��!�������"���(�6
��"�� -�! ��,��ก���,�
),���7��(����8 ����,��-��(�6�#���ก�����
��'J�
����7������8�!"�*���	����(�6ก*��"��ก��,��(��,��-(�ก�
�*�
��ก���$6���ก�"�$���ก���7�

�F#�
���%&�7�

�F#� -�! Craswell (2000) ��VJก��,��-��IJ6���!ก�
���� ก��'$�"������%&�
��"�� 
ก��'$�"������%&�'$�"�������"F* -�!�����7�6��(��ก������ ������7������8ก�
ก���ก��,��(��
,��-(� ��ก��ก��+�� ��
�*�����������7�!���%&�7�

�F#�IJ6 ������กก���#�
��ก���$6�
��ก�"�$���ก
��ก��7�

�F#���ก%&�7�

�F#�7����'��
���-�!��,��(��,��-(�����  

 
��ก(�6��������,�� %&������������7�����ก��VJก������7������8�!"�*���	����(�6(5��"��ก��

,��(��,��-(�ก�
7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#� -�!��ก��������
�����,�
�*� (1) ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"�� (2) ����8�I9�,8ก��'$�"������%&�'$�"�������"F* 
(3) �����7�6��(��ก������ (Parkash and Venable (1993), -�!(Firth (1997)) (4) %�ก��
�5�������� (5) ก����ก"������6�(���!"�*���\ (6) ก������6����!�������"���(�6
��"�� -�! (7) ก��
�,�
),���(����87�� (Firth (1997)) IJ6��	����(�+� 7 �	������+�����	����(�6ก*��"��ก��,��(��,��-(��J+� 
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��*���ก9,��ก��VJก���ก�6��ก�
�	�������,��(��,��-(����ก�*��(�6�
���	���
������ก��VJก��(�6
(5���,*����!�(V ก��VJก���ก�6��ก�
�	����(�6ก*��"��ก��,��(��,��-(�����!�(V(��J�����7�6�(�6
�*�7���VJก�� ��$6����ก��ก��VJก���
�*�ก���ก���	F"�,��-(�"�$�,��(��,��-(��!ก*��"��ก��
%��7��-ก*
����( -�!(5��"�(��
�*��*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*�
��ก��ก��7�

�F#�7����'
����,��#�+����!��
���,��(��,��-(�(�6�ก���J+��� �����+�ก������������+���+�J�VJก������7������8
�!"�*���	�������,��(��,��-(�ก�
7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���กก��7�

�F#����%&�7�


�F#�  
 
1.2 ��	�	ก	�� !�" 

 
��ก(�6ก�*��������,�� �5�'�����������$� �	����(�6 ����,��ก5�"��,��(��,��-(���

����7������8��*��� -�!��(�V(����ก�
ก���#�
��ก���$6���ก�"�$���ก
��ก��7�

�F#����
%&�7�

�F#� 
 
1.3 ��$�%������&���ก	�� !�" 
 

ก��VJก�����+���+����,'���!7��8��$6�ก��VJก���	����(�6����,��ก5�"��,��(��,��-(�ก�
ก��
�#�
��ก���$6���ก�"�$���ก
��ก�����7�

�F#����%&�7�

�F#� IJ6��	����(�6����,��ก5�"��,��(��
,��-(���!ก�
���� (1) ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"�� (�5����"���) (2) ����8�I9�,8ก��'$�"���
���%&�'$�"�������"F* (�5����"���) (3) �����7�6��(��ก������ (4) %�ก���5�������� (5) ก����ก
"������6�(���!"�*���\ (6) ก������6����!�������"���(�6
��"�� -�! (7) ��,��ก���,�
),���ก��ก�� 
ก�
����������7�!���%&�7�

�F#� )������!��
���,��(��,��-(�%*��7��7*���*�
��ก���$6�
��ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#����%&�7�

�F#� 

 
1.4 �����$ก	�� !�" 
 

1. ก��VJก����+�#�����&����
����((�6��(!�
�����,���"��ก(����8-"*���!�(V(�   
 
2. ก��VJก�������+���+�*���'J�ก��*����ก�����,*����+ 
 2.1 ก��*�
����((�6��&*�!"�*��ก��ghi�g&ก��ก�� (Company under Rehabilitation)  
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 2.2 
����((�6��&*��ก��*����ก��ก������ ��-ก* "�������(��-�!"��ก(����8 (Finance 
and Securities) "�����!ก��P��-�!��!ก��#���, (Insurance) -�!"��������� (Banking)
 2.3   
����(��(!�
�����,���"��ก(����8 MAI  

 ��$6����กก��*�
����(���ก�*�������
����
��ก�����(5�-�!�5��7���
ก������(�6-,ก,*��
���ก
����(�$6� ] (�6��(!�
�����,���"��ก(����8-"*���!�(V(� "�$���ก��ก���(��ก������
-�!ก���5��������(�6-,ก,*�����ก
����((�6�� ��$6��"�ก��*�,����*��(�6'&ก��$�ก���#���ก��VJก��
���+���+7����'����,��-(���!#�ก���P������� %&�������J��*�5�ก��*�(�6(5�ก���ก��������,�������
������!"8 

 
3. -"�*�����&�(�6�#���ก��VJก������ก����&�(�6
����(��p��%�,*�7���� ! ��-ก* �


ก������ ��������!�5��\ -

-7�����ก������&���!�5��\ (-

 56-1) ���'J�����&��$6�] ��ก
��9
I,8���� !ก���ก��ก5�ก�
"��ก(����8-�!,���"��ก(����8 )������&�(�6�#���ก��VJก�����+���+
�!��������&�����\ 2548-2549 

 
1.5 ก������� )ก	�� !�" 

 
 ��กก��(
(����� ก���-�!(s�t�(�6�ก�6������ (5��"�7����'�5�-�ก,��-��(�6�#���
ก��VJก����ก���� 2 ก��*� �$� ,��-����7�! (Independent Variables) -�!,��-��,�� 
(Dependent Variables) 75�"��
,��-����7�!�!��!ก�
����� ,��-��(�67���VJก��"�$�,��-��
���
�� (Explanatory Variables) -�!,��-����
��� (Control Variables) ����!��������-,*�!
,��-���!-7������,��-

ก������*�-�!����!��������,��-��-,*�!#���  
 

��7*����+�!����ก��
-�����ก����������5��7������-%�P��(�6 2 IJ6���&*��"���'��� 
)����ก��
-�����ก���������+�!���
��'J�����7������8�!"�*���	����,��(��,��-(�ก�
�	F"�
,��-(�"�$�,��(��,��-(� )��ก������!��
�	F"�,��-(�"�$�,��(��,��-(� ����ก�������ก
7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#�,*��*�
��ก��7�

�F#� "�ก7��7*��
�*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#����%&�7�

�F#�7&� -7���*����	F"�
,��-(�"�$�,��(��,��-(��ก���J+� )���	����(�6ก*��"��ก���	F"�,��-(�"�$�,��(��,��-(� 
��!ก�
���� (1) ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"�� (�5����"���) (2) ����8�I9�,8ก��'$�"������%&�'$�
"�������"F* (�5����"���) (3) �����7�6��(��ก������ (4) %�ก���5�������� (5) ก����ก"������6�(��
�!"�*���\ (6) ก������6����!�������"���(�6
��"�� -�! (7) ��,��ก���,�
),���7��(����8  
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$������ ��� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
-%�P��(�6 2: -7��ก��
-����������������S
�
��+ IJ6�-7������7������8�!"�*���	�������
,��(��,��-(� ก�
�*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�
���%&�7�

�F#� 
 
1.6 ��	!�	ก�)��	���+,-+��	�� !�" 
 
 ��������	
� (Auditor or Public Accountant) "���'J� %&���!ก�
��#�#��7�

�F#� �$�
����ก��,���7�
7���
�F#� ��ก7����!ก�
ก����
�F#� "��กN���$6� ] )��%&���!ก�
��#�#��
7�

�F#�  
 

����������	
 

1. %����(��7�(�� (IN) 
2. ��,��%�,�
-(����

"��ก(����8 (SR) 
3. �������ก��ก�� (TA) 
4. 75���ก���7�

�F#�����

�"F* (BIG4) 
. 
 

$������. �	" 
1. ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"�� (DIRSH) 
2. ����8�I9�,8ก��'$�"������%&�'$�"�������"F*   

(OWN) 
3. �����7�6��(��ก������ (DTA) 
4. %�ก���5�������� (ROCE) 
5. ก����ก"������6�(���!"�*���\ (NEWI) 
6. ก������6����!�������"���(�6
��"�� 

(CEO) 
7. ก���,�
),���ก��ก��(GROWTH) 
 

$�����$	 
7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*���������� 
ก��7�

�F#� ��
%&�7�

�F#� (CFAF) 
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����������� (Fees) "���'J� �*�,�
-(���กก���^�
�,����,���7�

�F#� (Audit 
Fees) -�!%�,�
-(���กก��
��ก���$6�(�6�*�#*���7�
 (Non-Audit Fees) IJ6�'$����������7*��
�"F*���75���ก���7�

�F#�-�!%&�7�

�F#�  

 
���������������	 ,������"������75���ก���� !ก���ก��ก5�ก�
"��ก(����8-�!,���

"��ก(����8  �����
����"�����V��(8,���(���*�     %&�'$�"�������"F* (Major shareholder) �$� %&�
'$�"���(�6�*�*�)��(��,��"�$�(������'$�"�����
����(��(!�
������ก���ก��ก�*������! 10 ���
(��#5��!-������
����(��(!�
��� IJ6�ก��'$�"������ก�*����+��
���'J�"���(�6'$�)��%&�(�6�ก�6���������� 
(,���"��ก(����8-"*���!�(V(�: 2548) 

 
ก��������������������� "���'J� %&�'$�"���(�6����ก���ก�� ก���ก��
��"�� %&����ก�� 

���ก����!��
%&����ก��GH���J+�� "�$�%&�IJ6��5���,5�-"�*��(��
�(*�(�6����ก#$6���*���$6�(�6���5������
ก�����ก�����
����(��(!�
���-�!���'J�
����IJ6�
����(��(!�
���(5�7�FF��"����5����
(�+�"��"�$�
��7*����ก��
��"��������
����(��(!�
��� -,*�!�*���%&�
��"��(�6'$�����"�����
������
����(�$6� 

 
1.7 �����"�� .�� !�" 
 
 ก�����������7������8�!"�*������8�I9�,8ก��'$�"���(�6����%&�
��"�� ����8�I9�,8ก��'$�"���(�6
����%&�'$�"�������"F* �����7�6��(��ก������ %�ก���5��������  ก����ก"������6�(���!"�*���\ ก��
����6����!�������"���(�6
��"�� -�!��,��ก���,�
),���ก��ก�� ก�
7��7*���*�
��ก���$6�
��ก�"�$���ก�*����������ก��7�
���%&�7�

�F#� IJ6������,����+�,������!�
��
����ก�������
�#����!��ก�8 (Empirical Research Methodology) ��ก��������!�#��(����ก��������!"8����
'�'���#���"� (Multiple Regression analysis) ����,��-

��ก��(�7�
����7������8�!"�*��
,��-����7�!-�!,��-��,�� 75�"��
,��-��,�� (Dependent Variables) ����������S
�
��+�$� 
7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#����%&�7�

�F#� (Non-audit fees) 
7*��,��-����7�! (Independent Variables) ��!ก�
����,��-�����
�� (Explanatory 
Variables) -�!,��-����
��� (Control Variables) 7*������!��������,��-��-,*�!#����!
���
����7*��(�6�ก�6������ก�
,��-�� ����!�5��7�����5���
'��� 
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ก���ก9
��
�������&� 
 

 ��!#�ก�-�!ก��*�,����*�� �$� 
����(��(!�
�����,���"��ก(����8-"*���!�(V(�(�6��
��
�!�!����
�F#�75�"��
�\7�+�7�����(�6 31 ������� �.V. 2548 -�! 2549 75�"��
����ก����$�ก
,����*������������S
�
��+�#�����ก����$�ก,����*��-

�S��!���!�� (Purposive Sampling) ��$6�
��$�ก,����*��(�6������&�(�6,���ก��VJก��(�+�"��-�!��$6�,�
��,'���!7��8���ก�������)���S��! 
75�"��
-"�*�����&�75���F(�6�#�����������S
�
��+�!�#�����&�(�,��P&�� (Secondary Data) IJ6�����&�
���ก�*��������กก��(
(����ก7�� ,5��� ��(�������8 ������ก�������(�+�����!�(V-�!
,*����!�(V ��9
I�8-�!7$6�����&�����9ก(����ก78 )������&�(�675���F-�!�5�����,����#���ก��VJก�� 
7*���"F*������ก��������!�5��\ -

-7�����ก������&���!�5��\ (-

 56-1) -�!N������&�
���,���"��ก(����8-"*���!�(V(�"�$� SETSMART ��$6��#���ก���!
�ก��*�,����*��(�6����
����(
��(!�
�����,���"��ก(����8-"*���!�(V(�(�6��&*��ก��*���,7�"ก���,*��]  
 
 ,��-

ก������*� 
 

%&��������*�(�6�!,���7�
����7������8�!"�*���	�������,��(��,��-(� ก�
7��7*��
�*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#����%&�7�

�F#�  )���#�,��-

ก��
������!"8����'�'���#���"� (Multiple Regression Analysis) )��ก���5�,��-

������������� 
Firth (1997) ����!��ก,8�#�ก�
�����������+���+ 

 
7�ก��-

)���7����(�6�#���ก��(�7�
��(�������8S
�
��+ ����ก� !�����+ 
 
CFAF = B0 + B1 DIRSH + B2 OWN + B3 DTA + B4 ROCE + B5 NEWI + B6 CEO 
           + B7 GROWTH + B8 IN + B9 SR+ B10 TA + B11 BIG4 + e  
 
 
�5����
��,��-�� 
CFAF  �$� 7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#� 
       ���%&�7�

�F#� 
DIRSH  �$� ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"�� (�5����"���) 
OWN  �$� ����8�I9�,8ก��'$�"������%&�'$�"�������"F* (�5����"���) 
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 DTA   �$� �����7�6��(��ก������ 
       ROCE          �$� %�ก���5�������� 
 NEWI           �$� ก����ก"������6�(���!"�*���\ 
 CEO  �$� �������75���ก���7�

�F#� 
 GROWTH   �$� ��,��ก���,�
),���7��(����8 
 IN                 �$� %�ก5��"�$����(��7�(�� 
 SR                �$� ��,��%�,�
-(����"��ก(����8 
       TA  �$� �������ก��ก��   
        BIG4   �$� �������75���ก���7�

�F#� 

e     �$� �*������������$6�� 
 

7�ก��-

)���7��������,������!)�#�8��ก��"�����7������8�!"�*��,��-��,�� -�!
,��-����7�! ��$6����&�-

����7������8�!"�*��,��-��-����!�5����!�� �*�"�$����ก� 8
�����*��!��������",�ก�� 8,*�� 
 
,����(�6 1.1 ����!��������,��-��-,*�!#���7����'���
���������+ 
 
���	����
$����� 

$��"0� ��	!�	ก�)��	 ����1� �����ก23&���
�	)���� 

,��-��,�� CFAF 7��7*���*�
��ก���$6���ก�"�$���ก
�*����������ก��7�

�F#�  

Continuous n/a 

,��-����7�! DIRSH ����8�I9�,8%&�'$�"���(�6����%&�
��"��  Continuous + 
,��-����7�! OWN ����8�I9�,8ก��'$�"������%&�'$�"������

�"F*  
Continuous + 

,��-����7�! DTA �����7�6��(��ก������  Continuous - 
,��-����7�! ROCE %�ก���5�������� Continuous + 
,��-����7�! NEWI ก����ก"������6�(���!"�*���\ (NEWI) 

1 = ก��ก����ก����ก"������6�(��
�!"�*��(�6(5�ก��VJก�� 
0 = '���*�� 
 

 
 

(1, 0) 

 
 
+ 
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���	����
$����� 

$��"0� ��	!�	ก�)��	 ����1� �����ก23&���
�	)���� 

,��-����7�! CEO ก������6����!�������"���(�6
��"��  
1 = ก��ก����ก������6��%&�
��"���"�* 
�!"�*��(�6(5�ก��VJก��"�$�����"��� 2 
�\(�6(5�ก��VJก�� 
0 = '���*�� 

 
 
 

(1, 0) 

 
 
 
+ 

,��-����7�! GROWTH ��,��ก���,�
),���ก��ก�� Continuous + 
,��-����7�! IN %�ก5�����(��7�(�� (IN) 

1 = ก5��7�(�� 
0 = ���(��7�(�� 

(1, 0) + 

,��-����7�! SR ��,��%�,�
-(����"��ก(����8(SR) Continuous - 
,��-����7�! TA �������ก��ก�� (TA) Continuous + 
,��-����7�! B 4 �������75���ก���7�

�F#� 

1 = BIG 4 
 - 
����( ���I���,��8���78�&����87 
��
�����7 �5�ก�� 
 - 
����( �����8 (&�# )���(7� #��V 
�5�ก�� 
 - 
����( ������9��� P&��#� 7�
    

�F#� �5�ก�� 
 - 
����( 75���ก��� ����78( -���8  
��� �5�ก��   -�! 
0 = NON-BIG 4 

 
 
 
 
 

Continuous 

 
 
 
 
 
+ 

 
1.8 ���5",�&����	)�0	!�6)-��� 

 
 1.  ��$6��"�(��
'J�����7������8�!"�*���	�������,��(��,��-(�ก�
�*�
��ก���$6�
��ก�"�$���ก�*����������ก��7�

�F#����%&�7�

�F#�  
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 2.  ��$6�������!)�#�8,*���ก��(���5�%�ก��VJก��(�6�ก���J+� ���#���!ก�
��ก������� � 
,��7������ก����(����
����(,*�� ]   

 
3.  %&�'$�"���7����'�5�,��-

���#���ก��������!"8 ��ก������� ���
���-�!��,��(��

,��-(�  
  
 4.  ��$6�����-��(���"�"�*�������N 7P���#�#�� "�$�,���"��ก(����8��ก����ก
กt�!�
��
 ���
����
�ก�6��ก�
ก����p��%�����&�����!������ก�6��ก�
�*�
��ก���$6���ก�"�$���ก
�*����������ก��7�

�F#����%&�7�

�F#� 
 
 5.  ���������&��$+�N��75�"��
���������$6�] (�6�ก�6������,*�� 
 
1.9 ��	)����8�$��+�ก	�����9�ก	�� !�" 
 
 
((�6 1 ก�*��'J� ����������-�!����75���F����	F"� ��,'���!7��8���ก������� 
7��,�N��ก������� ��
��,ก������� ก��
-��������ก������� �5��5�ก������(�6�#���ก������� 
�!�
��
��������� ��!)�#�8(�6����*��!����
 -�!�5���
��+�,����ก���5��7�� 
 
((�6 2 ก�*��'J� -����� (s�t� -�!��������(�6�ก�6������ 
 
((�6 3 ก�*��'J������5�����ก������� ��!ก�
���� �&�-

(�6�#���ก������� ��!#�ก�-�!
ก��*�,����*�� ก���ก9
��
�������&� ก��,�+�7��,�N�� -�!ก��������!"8����&� 
 
((�6 4 ก�*��'J� ก���5��7��%�ก��������!"8����&� 
 
((�6 5 ก�*��'J� 
(7���-�!�P�����%�ก������� ����5�ก����ก������� ���(�+�����7��-�!
(�6����กก�������������, 
 

 



�����  2 
 

��ก
����������������ก�������� 
 

2.1 ������������ 
 
 2.1.1 ������������ ���� 

 
 ���ก���	
�����	��ก����	���กก���
�	����������ก���	����� ���
�	���ก���	�ก�� 
�!�"	 �#���$%�&#�!��	!����	�
�	����������	'�	 (� ���!����	$)�	*�('	+,-�'.�!	��'�-���!��
����'�!��*��/*(� 0����$�
� /�"	�!�(ก)����'!�#�$%�&#�!��	 (*)ก�����!����	$)�	*�('	���
'.��!�$%�&#�!��	�0��$�
� /�"	1 �	#-����ก�	�����
�	����'�ก�	�)��������*���ก��$�ก�	'�-� '.�
'�ก��)����#-�$�
� /�"	10)�	*�����ก	'2�0�	 0�-�'�-*�����#�
�3!�������(���ก	� !�)��$%�&#�
!��	ก�$%����!�� /��
�3!�'�����	*�('	&%ก	.��0	���2�(�ก/�� Berie & Means *2�(*)�	
= 
1932 +,-� Berie & Means �"#-��)�
�3!�'�-���	�� 	2	� ก)��!��ก��������	(��B���	�	��*
/���C�� ก�����!���	�%
(��*�('	 (*)ก�B�)B��������0	����ก������#-	�	�� 	2	 
&,�(���)� Adam Smith (1997) � ��ก��0	�0	�	(� ��ก��������&,�$�ก� '�'�-� *����
��ก
�3!���ก�)�� +,-���)��	�	�!��!M	������(���'��$�
� /�"	1 (conflict of interest) �)�� 
ก)��!��ก��
�3!��	ก���.�����%)���ก��ก��B�� &��!�กB�)B����ก��(ก�B�!�#�
R��ก	ก���ก��
�3!�
'�����	*�('	   

 
2.1.2 �����ก���� ���!� ���� 

 
*�	'�	*�('	�
�	*�	'�	'�-�ก���,2	*��'S�T�*�('	'�-��(	�����ก�-��ก�ก����(���'�-

�ก���,2	� !�)�������������'(� $%����!�� /��*��'S�T�'���U��VU�0*�1�"#-��)�(*)� �����
�)��*���ก��0����$�
� /�"	10%�0���!�(ก)*	��� �,��������
�	B
B��'�-�����������'!�#�$%�&#�!��	
ก�$%����!������ก��������(���'��$�
� /�"	1� !�)��ก	 ����0%3�0����กก�����!����	���
$%����!��'�-�.�	,�&,�$�
� /�"	1���*	�����กก�)��������'	2	&%ก����ก�)�*�	'�	*�('	 �������
����'!�#�$%�&#�!��	�������'�,���������*�	'�	*�('	�� +,-�0����&'.�B�� 2 (	�'��B��(ก) 
ก��0����W�� $%ก�	�!�ก�$%����!�� (Bonding) (� ก��*���0��ก�����!����	���$%����!�� 
(Monitoring) 
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ก��
����"���#$ก%��&'�ก��#$����'�� (Bonding) 
ก��0����W�� $%ก�	�!�ก�$%����!�� (Bonding) �#� ก���!�0�0)�	�����
�	�������(ก)

$%����!�� (Managerial ownership) �
�	ก���%����!�$%����!�����!����	/���.�	,�&,�0)�	���
���������ก�,2	 (� '.��!�$%����!��� ���!����	��/���.�	,�&,��%��)�0%�0�����ก��ก����กก�)�'�-� 
�.�	,�&,�$�*��('	�	�%
������	��#�	�������)������� +,-�0�������ก�ก��U,ก����� Jensen 
(�  Meckling (1976) ก�)���)�ก��0����W�� $%ก�	�!�ก�$%����!��/��ก���!�0�0)�	ก��&#�!��	
�������'�
�	ก��0����(���%����!�$%����!��'.���	B����)����
� 0�'��W�� ��(	�/	��'�-� '.�

� /�"	1�!�ก�����'(� $%�&#�!��	��ก�,2	 �	#-����กก�����-��%��)��!�ก�����'กM�')�ก����-�
$�
� /�"	1�!�(ก)$%�&#�!��	(� *	��������")	�����ก	 ��	2	ก��&#�!��	���$%����!��� 	.�B
0%)
0��*�V�	���ก����$�
� /�"	1'�-B
�	'�U'�������ก	 (Convergence-of-interest) 

 
ก�� ���
��ก�����'��������#$����'�� (Monitoring) 

ก��*���0��ก�����!����	���$%����!�� (Monitoring) �#� ก��*���0��ก���.��	�	��	
���$%����!���
�	B
��)����
� 0�'��W����-��,2	 0����&(�)�ก��*���0��B���
�	 ก��*���0��
��กW���	(� ก��*���0����กW��	�ก /��ก��*���0����กW���	� �ก���,2	��ก$%�&#�!��	
!�#������������' +,-�ก����bc��*���0��W���	��#-�*��*��*���0�� ����)�	���� ��ก��
������W���	!�#����'����*'�-����ก���,2	��กก��
d��*���	���(*)� ($	ก�	ก��ก�� 0)�	ก��
*���0��W��	�ก�ก���,2	��ก $%�0���3"�!�#�����!	�2 �	���� !	)����	ก.�ก��%(�  

 
��ก(	�'���	ก����*�	'�	*�('	'2� 2 ����*�	 ���)�(	�'��ก��0����W�� $%ก�	

�!�ก�$%����!��	2	 !�ก�!��� $%����!��&#�����0�0)�	�����
�	�����������'�	
�����'�-��ก
�ก�	B
����
�	0��!*��!��ก��*�	'�	*�('	B�� �,����ก�)��B���)�(	�'��ก����*�	'�	*�('	����
ก��*���0��ก���.��	�	��	���bc�����!��	)�� 0����&������(� ��*�	'�	 ��ก
�3!�����
��(���'��$�
� /�"	1B��*��
� ��M	ก�)�ก��0����W�� $%ก�	�!�ก�$%����!�� ��	2	�	��	����
��2�	�2�,�ก�)��&,�ก����*�	'�	*�('	����ก��*��*��*���0��ก�����!����	���bc�����!��
�')�	2	 ��)��B�กM��(���	'��'S�T�� ก�)���)�(	�'����ก�)��0����&��*�	'�	*�('	B�� (*)
B�)B��� ����)��"���	�)�� 0����&��*�	'�	*�('	��B���	0�0)�	�')��� ก��U,ก����2�	�2� �
�	
�����ก��U,ก������0��	�1(� '�U'������0��	�1 
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2.2 ��ก
������������ 
 
 2.2.1 ก�������������������ก��������ก�����3�45���
�����#$�
����67�  

 
กTก� '���C��'�- 4 �!�!�กก���#2	V�	��������'���$%�0���3"�B�� 5 ��� +,-�!	,-��	

!�กก���#2	V�	B����ก��������&,������
�	��0� ���$%�0���3"�B���)� $%�0���3"�*���B�)��%)
W���*���'������ f �����
�	��0� 	�2� *����
�	'�-
� �ก�1*)������'-�B
�����)� $%�0���3"�B�)��
0)�	B���0���	ก��ก��'�-*	0���3"� ��#-��!�$���	���$%�0���3"��
�	'�-�"#-�&#�B��(� �
�	

� /�"	1(ก)$%�&#�!��	 $%����!�� ����!	�2 	ก��'�	 $%��#-	'�-�"���ก�����	 /����กก��'�'�	��	����
���)������
�	��0� 0����&���)����� �)����ก��0���3"�(� �)����ก���#-		�ก�!	#���ก
�)����ก����	0���3"� /����	����'�-�ก�-����������	�2 

 
Turen (1990) '.�ก��U,ก�������
�	��0� ���$%�0���3"� �	#-����ก Turen ����)��	

ก������)����ก���#-	���$%�0���3"���$�*)������
�	��0� ���$%�0���3"����� +,-�ก��U,ก��'�-
$)�	������)�ก��'�-$%�0���3"��!����ก���#-		�ก�!	#���ก���ก����	0��(� �	ก������)����ก�� 
���'.��!�$%�0���3"�&%ก�������
�	��0� �� +,-�$�ก��U,ก�����)��)������	������ก���#-	'�-
$%�0���3"������ก�%ก����	�.�	�	'�-0%�B�)'.��!�$%�0���3"�&%ก�������
�	��0� �� (*)��-�'.�
�!����ก�����$%�0�������W����ก��-��,2	 	�ก��ก	�2�����)��%ก����������*M����	ก���)�����	�	
�.�	�	'�-0%��	ก��+#2����ก���#-		�ก��ก��	0���3"���ก$%�0���3"� �	#-����ก�����(� �-	��
�	ก���!�$%�0���3"��������%(�(� ������bc�����!��  

 
Gul and Tsui (2001) '.�ก��U,ก��*�(�� Nas Fee ��#-�����������0����&�	ก��

���ก��1�S*�ก������$%�0���3"� /�����)�*�(�� Nas Fee '�-��*�(
� +,-�
� ก������ 
�)������	���ก��0���3"� (� �)������	�����ก���ก���#-	���$%�0���3"� �)�0����&������
����(*ก*)���	*�$%�0���3"� (�  Nas Fee �#�*�"����	��#-����� m���W��n !�#� m�����
�	
��0� n ���$%�0���3"� (*)B�)0����&������ก��(�)�")�����������W�� !�#������
�	��0� B��
��กก���
��-�	(
������)������	���'�-�ก���,2	 
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2.2.2 ก�������������������ก��������ก�� ���!� ����ก�����3�45���
�����
#$�
����67� 

 
Parkash and Venable (1993) '.�ก��U,ก��&,�$�ก� '����ก����*�('	 (� �����%�

�
�	��0� ���$%�0���3"�'�-��$�ก� '�*)�ก���!����ก��*���0���3"� (� ���ก��	�ก�!	#���ก
ก��0���3"����$%�0���3"� �	#-����ก���)�'S�T�*�('	������0�������ก������
�	��0� 
���$%�0���3"� /���	ก��U,ก����2�	�2�"�����%���กก��)�*���)���.�	�	 500 ����' � � ����'�-
'.�ก��U,ก�� �#� ")��� � ����
=1978-1980 (� �"��'�	��ก�������� !10�ก��&�&�� 
(Regression) /��U,ก��*�('	$)�	ก��&#�!��	/��$%����!�� 0�0)�	ก��&#�!��	���$%�&#�!��	���
�!3) (� �*��0)�	/���0����'��ก�����	 +,-��
�	*�(
�'�-�ก�-������ก�ก���ก��*�	'�	*�('	 
(Agency cost) $���กก��U,ก�����)�*�(
���ก�)��������0����&�	ก������������
(*ก*)���	� ������*���ก�����ก���#-	'�-	�ก�!	#���ก��	0�����$%�0���3"� 	�ก��ก	�2��
���)�ก���"����ก���#-	��ก$%�0���3"�0����&��*�	'�	*�('	��B�� �	#-����ก����$%�0���3"�
� ������*���0�� ������(� �%(�ก���.��	�	��	���bc�����!�� (� ��กก��U,ก����ก�)��'.�
�!�'����)�$%� �
�	�������!�#�$%�&#�!��	� ����)�����	��#-�+#2��)����ก���#-		�ก�!	#���ก
�)������	����	ก��0���3"� (non-audit) ��)��*)��	#-���
�	�.�	�	���	'�-0%� ��#-�ก��ก��*���ก��
��#�ก$%�0���3"�'�-�C�� ��� �� (�")	 $%�0���3"�'�-������".�	�3�ก�-��ก���*0�!ก��� !�#�
0.�	ก��	0���3"�'�-�!����ก���#-		�ก�!	#���ก��	0���3"�����!3)'�-0��) ก�)���#�����''�-
�ก��*�	'�	*�('	'�-0%�� ������*���ก��+#2����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"�
��ก$%�0���3"�'�-0%��	#-����ก����'*���ก����*�	'�	*�('	 ��	2	$%��
�	�������!�#�$%�&#�!��	�*M�
���)�����	�!�ก�$%�0���3"��	����'�-0%� �	#-����ก�������-	��(� B��������	*�$%�0���3"��	
ก��'.�!	��'�-('	$%��
�	�������!�#�$%�&#�!��	 ก�)��B���)������%�����0����& (� �����
�	��0� 
���$%�0���3"��
�	0�-�'�-$%��
�	�������!�#�$%�&#�!��	*���ก����ก$%�0���3"�  

 
Frith (1997) '.�ก��U,ก��&,�����0��	�1� !�)��*�	'�	*�('	 +,-�
� ก������ $%�&#�!��	

����!3) $%�&#�!��	'�-�
�	$%����!�� �*��0)�	/���0����'��ก�����	 �*��0)�	ก.�B�ก)�	W������	B��
(� ���ก�����U�*)�0)�	$%�&#�!��	 ก����ก!��	���-�'�	� !�)��
= ก���
��-�	
� ��	����!	��'�-
���!��  (� �*��ก���*��/*���0�	'���1ก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	���ก��
0���3"� B�����)�ก����#�ก+#2����ก���#-	��ก$%�0���3"�0����&������(� ��*�	'�	*�('	��
B�� /���	ก��U,ก���"�����%���กก��)�*���)���.�	�	 500 ����' � � ����'�-'.�ก��U,ก�� �#� 
")��� � ����
=1978-1980 (� �"��'�	��ก�������� !10�ก��&�&�� (Regression) ��ก
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ก��U,ก�����)�
����'�-ก)��!� �ก��*�	'�	*�('	������0��	�1ก�0�0)�	�)����ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"���)����	�0.��3'��0&�*� ก�)���#�����''�-*���ก����
*�	'�	*�('	� ��ก����#�ก+#2����ก���#-		�ก�!	#���ก���ก����	0�����$%�0���3"� /�� Frith 
B��U,ก��&,��)����ก���#-	'�-$%�0���3"�����ก�กM���ก����'���.�	�	'�-0%� +,-�����'��	��'�-� �)�����	
�.�	�		2	 �	#-����ก����'*���ก���!�$%�0���3"�������'.�!	��'�-�	ก��*���0�� (� ")��
(ก�
�3!�*�('	'�-�ก���,2	('	�����������'(� $%�&#�!��	 ��	2	�����%�����0����&(� ����
�
�	��0� ���$%�0���3"� �
�	0�-�'�-�����������'!�#�$%�&#�!��	*���ก����ก$%�0���3"� +,-��.�	�	
���	'�-����'�)���!�ก�$%�0���3"���#-�(�กก�
� /�"	1'�-$%�&#�!��	!�#������������'� B���� ����'
����)��
�	ก����'�	'�-�����)� +,-�$���กก��U,ก�����)�����''�-��*�	'�	*�('	0%�� ��0�0)�	
�)����ก���#-		�ก�!	#���ก��	0���3"�'�-0%� �	#-����ก��#-�����'�ก��
�3!�*�('	!�#�*�	'�	
*�('	�,2	�	����' � ������*���ก����#�ก+#2����ก��*)��f '�-	�ก�!	#���ก���ก��0���3"���ก
$%�0���3"���#-�")���	ก����(� ������
�3!�*�('	!�#�*�	'�	*�('	'�-�ก���,2	 
 
2.3 ก���9��ก4���"�ก�����ก���:�����;3<&7<���
�����#$�
����67� 

 
�	
�����	0.�	ก��	0���3"�/���C�� 0.�	ก��	0���3"��	���!3)� ��	�	�"�*� 

B�����������*ก���!����ก��
� �W'*)�� f 	�ก�!	#�B
��กก��0���3"�'�-&#��
�	���ก��!�ก
���0.�	ก��	0���3"� '2�	�2��#-�*��0	������*���ก��������ก��'�-���-���ก�,2	�	
�����	 /��

� �W'������ก��*)�� f '�-0.�	ก��	0���3"��!����ก���	
�����	 ����	�2 (	��	�1 �!M	/"�"�
"	  (�  U��
 �� U���-	��"�, 2545: 11 w 12; 0���	1 0��!1�0	)!1, 2546: 538 w 541) 
 
 ก�����ก����	
������ (Accounting and bookkeeping Service) 
 ����''�-���	����Mก(� ���	ก��	�3"�B�)��������ก	����"����ก����'.��3"���ก0.�	ก
��	0���3"���#-���'.���ก�����	�!�ก�����' ��)��B�กM*����#-��
�	ก���ก�������'���$%�0��
�3"��	��#-�������
�	ก��� 0.�	ก��	0���3"�'�-�!����ก����'.��3"�!�#���'.���ก�����	(ก)
����'�� 0.�	ก��	0���3"�	2	� B�)0����&�!����ก��*���0��(� 0��'�	��ก�����	(ก)
����'��ก�)��B�� 
 
 ก�����ก��	"�#$�%�&�ก�'()ก*+,�- (Financial Advisory Service) 
 *���)�����ก�����ก�����	W�����ก� �")	 ก��ก��ก����%��	(��(0�����W������	B��
	�*������ ก�����($	W����!�ก����ก����#-��!����)��"��)��W���/�����	���'�-0�� ก���!��.�
�,ก��
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���	W���
� �W'*)�� f �")	 W����%��)����-� W������ก���C��  W���U��ก�ก� (� W���0���0���* 
�
�	*�	 
 *���)�����ก�����ก�����	กT!��� �")	 ก���)��033� ก����*2�����' (� ก���!�
�.�
�,ก�����	กT!���*)�� f �")	 กT!����ก�-��ก��	����(� ก�����	 กT!����������'
�!�"	�.�ก� (� กT!���� !�)��
� �'U �
�	*�	 
 
 ก�����ก��2+"3��4�5ก%�	"�#ก��67�# (Tax and Legal Service) 
 0����&(�)�*���ก�� ���ก�����ก�� B����	�2 
 ก��2+"���ก��6ก�;-<ก��ก��67�#=>�ก�� (Corporate Finance) �
�	ก���!��.�(	 	.����	
ก�����	(� ก����'�	������ก�� 
� ก������ ���ก�����	ก��+#2�!�#����ก��ก�� ���ก�����	ก��
�.�!	)��!�ก'���1'�-��ก�!�) ���ก����ก��'��ก�����	��#-��!�0�0)�	'��!	�20�	(� '�	�!�� 0� 
(� ���ก���ก�-��ก�ก��
� ���	����!�#��%��)����'���10�	 
 
 ก��2+"���ก��?@A#?B (Corporate Recovery) �
�	ก���!��.�(	 	.�(ก)����''�-��
�3!�
�ก�-��ก�V�	 ก�����	(� $�ก���.��	�	��	 +,-�����!	�2(� $%�'�-��0)�	�ก�-������*���ก���!�����''.�
ก��
��/���0�������ก���.��	�	��	'�-B�)����#-�yz{	y%ก��ก�� ก���!����ก�������%)�	�%
(�����
ก���
�	'�-
�,ก���!�ก�$%����!�� �� ก���ก�� ����!	�2 (� $%���0)�	�ก�-������ก����ก�� +,-��ก�� 
������ก��� 
� ก���������ก��
��/���0����(� ���ก�����	ก������ ��� 
 
 ���ก��2+"���ก��6ก�;-<ก����-ก��
�7=>�ก�� (Transaction Service) �
�	ก���!��.�(	 	.�
(ก)���ก��'�-*���ก�����*�ก	!�#�+#2����ก��ก	 +,-��ก�� ������ก��� 
� ก������ ก��
� ���	
���ก���	��#2��*�	 (Pre-deal Evaluation) ก��������(� ������ !1����%�'��ก�����	 ก�����(� 
กT!��� ก����/���0����'��ก�����	(� W�����ก�������ก�� (Structuring) ก��'.�033�+#2�
(� ������ก�� (Contract Assistance) (� ก��
��
���($	ก���'�1ก)�		.�B

d��*� 
 
 ก�����ก��2+"3��4�5ก%�	"�#ก�����+�� (Management Advisory Service) 
 ���ก���!��.�
�,ก�����	ก�����!��	�2�
�	ก���!��.�(	 	.���#-��!�����'0����&�"�
'����ก�(� ����0����&'�-���	���1ก��	ก���.��	�	���ก���!��
�	B
��)����
� 0�'��$� 

� ก������ก����ก(��� ���3"� ���ก�����	ก���'�1 ���ก�����	0��0	�'U ���ก�����	
'����ก��	���1 (� ���ก�����	ก�����!��ก�����	 �
�	*�	 
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0��
(!�)�'�-��*�(
�*�	'�	*�('	(� *���*�	'�	*�('	'�-	.���U,ก��B��*��*����'�- 2 
*����'�- 2 0��
(!�)�'�-�����*�(
�'�-�"��	��	���� 
 

 ��4�  ������<� #$������ 
 ��4� �3 

0 � 0) � 	 �) � � �� ก � � �#- 	
	�ก�!	#���ก�)������	���
ก��0���3"� (CFAF) 

0�0)�	�)����ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	���
ก��0��*)��)������	���ก��
0���3"� 

Parkash and Venable (1993) 
(�  Firth (1997) 

 ��4���
��  

�
��1 �+M	*1$%� &# �!�� 	'�- �
� 	
$%����!�� (DIRSH) 

$�����.�	�	!��	���$%�&#�!��	
'�-�
�	$%����!�� (���$����
�.�	�	!��	�
�	�
��1�+M	*1) 

 Parkash and Venable (1993) 
(�  Firth (1997) 

�
��1�+M	*1ก��&#�!��	'�-�
�	$%�
&#�!��	����!3) (OWN) 

$�����.�	�	!��	'�-�
�	$%�&#�
!��	����!3) (���$����
�.�	�	!��	�
�	�
��1�+M	*1) 

 Parkash and Venable (1993) 
(�  Firth (1997) 

� � �� � 0�- � � ' � � ก� � � �� 	 
(DTA) 

�*��!	�20�	���*)�0�	'���1
��� 

Parkash and Venable (1993) 
(�  Firth (1997) 

$�ก���.��	�	��	 (ROCE) �*��ก.�B�ก)�	W���(� ���
���U�*)�0)�	���������� 

Firth (1997) 

ก����ก!��	���-�'�	� !�)��
= 
(NEWI) 

�"�*�(
�!�)	 /���!��
�	 1 ��
ก��
� ก�U��ก!��	���-�'�	
� !�)��
='�-U,ก�� (�  0 B�)�� 

Firth (1997) 

ก � � � 
 ��- � 	 
 �  � � 	
����!	��'�-���!�� (CEO) 

�"�*�(
�!��	 /���!��
�	 1 ��
ก���
��-�	
� ��	����!	��'�-
���!��W���	
='�-U,ก��!�#�
���	!�� 2 
='�-��ก��U,ก�� 
(�  0 B�)�� 

Firth (1997) 

ก � � � *� � / * � � � ก� � ก � � 
(GROWTH) 

�*��ก���*��/*���0�	'���1

=
�����	*)�0�	'���1
=ก)�	 

Firth (1997) 
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 ��4�  ������<� #$������ 
 ��4�����!3 

$�ก.�B�!�#�$����'�	0�'�� 
(IN) 

�"�*�(
�!�)	 /���
�	 1 &��
ก��ก����$�ก.�B�0�'���	
='�-
U,ก�� !�#� 0 &��ก��ก����$�
���'�	0�'�� 

Firth (1997)  

� * � � $ � * �� ( ' 	 � � �
!�ก'���1 (SR) 

!�ก'���1*�	
=��ก�������	

�	$�(� !ก����!�ก'���1

���
=*)�!�ก'���1
���
= 

Firth (1997) 

�	�����ก��ก�� (TA) $�������0�	'���1�	
='�-
U,ก�� 

Firth (1997) 

0.�	ก��	0���3"��	��
�!3) (BIG4) 

*�(
�!�)	 /���
�	 1 
*���0��/��0.�	ก��	0��
�3"��	���!3) (Big 4) (�  
0 B�)�") Big 4 

Firth (1997)  

 
2.4 ก��%�>��
33 �?��ก�������  

 
ก������'�-��)�U,ก������0��	�1� !�)��
����*�	'�	*�('	ก�0�0)�	�)����ก���#-	

	�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 0����&	.�����	�0��*�V�	ก��
����B����	�2 

 
���3
�3%��@A��'�<��4B��������9�&'��ก�� ���!� ����ก��ก��&7����ก���:��

��ก�'�:����ก��
����67����#$�
����67� 
*��'�-B��ก�)��B
����*�	�)� ก��*���0��ก���.��	�	��	���bc�����!���
�	!	,-��	����ก��

��*�	'�	*�('	 (� ก��
d��*���	���$%�0���3"��
�	���#-���#���)��!	,-�'�-��*�	'�	*�('	'�-
�ก����ก������(���'��$�
� /�"	1� !�)��$%����!��ก������������'!�#�$%�&#�!��	 ก��������2�	�2
�,�U,ก������0��	�1���'2�0�� /��
����'�-'.��!��ก��*�	'�	*�('	'�-	.���U,ก����2�	�2 ����	�2 
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2.4.1 �4��A�CD� A#$�E:�'!������45�#$����'�� 
$%����!��'�-��ก��&#�!��	�������'+,-����)���ก$�����.�	�	!��	'�-$%����!��&#�!��	�������' 

�
�	ก���!�$%����!���������)��&#�!��	�������''�-��ก�,2	� ก)��!��ก��
�3!�*�('	!�#�*�	'�	*�
('	'�-0%��,2	 �	#-����กก��'�-$%����!����ก��&#�!��	�	����''�-��ก�ก�	B
 � '.��!�$%����!�����.�	��
�	ก��*�0�	�� (Voting right) �	ก���.��	�	��	���-��,2	���� '.��!�$%����!����(	�/	��'�-� ก.�!	�
'�U'��ก���.��	�	��	�������''�-���-����	B
�	(	�'��'�-�!�
� /�"	10)�	*� ('	'�-� '.���#-�

� /�"	1�������' +,-�0�-�'�-�ก���,2	� 0)�$��!��ก��
�3!�*�('	!�#�*�	'�	*�('	�,2	 (� ��ก
$���	������� Firth (1997) ���)�����''�-���
��1�+M	*1ก��&#�!��	'�-�
�	$%����!��������0��	�1�	
�"����กก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"� 
�	#-����กก�����
��1�+M	*1ก��&#�!��	'�-�
�	$%����!��'�-0%�� ก)��!��ก��
�3!�*�('	!�#�*�	'�	
*�('	���-�0%��,2	 �
�	�!*��!���ก����#�ก+#2����ก���#-	��ก$%�0���3"���#-�")���	ก����
�3!�
*�('	!�#�*�	'�	*�('	'�-�ก���,2	 ก�)��B���)��
��1�+M	*1$%�&#�!��	'�-�
�	$%����!��������0��	�1ก�
0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"� �,�ก.�!	�
0��*�V�	��	�����)�  

H1: �
��1�+M	*1ก��&#�!��	���$%����!��������0��	�1�	'�U'�������ก�0�0)�	�)����ก��
�#-		�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 

 
2.4.2 �4��A�CD� Aก��E:�'!��'!�����#$�E:�'!�����&'6< 

$%�&#�!��	����!3)'�-&#�!��	�������'� ���.�	���	ก������������' +,-�!�ก��$%�&#�!��	���
�!3)'�-&#�!��	�	����'�	0�0)�	'�-��ก�ก�	B
� '.��!�$%�&#�!��	����!3)���.�	���	ก��������
����'��ก�,2	 � 0)�$��!�$%�&#�!��	�"��.�	��'���*�0�	��(	�'���	ก�����!����	�	'�U'��'�-
*	���*���ก����ก�ก�	B
 +,-�0�-��!�)�	�2� ก)��!��ก��
�3!�*�('	!�#�*�	'�	*�('	'�-0%��,2	 (� 
��ก$���	������� Firth (1997) ���)�����''�-���
��1�+M	*1ก��&#�!��	���$%�&#�!��	����!3)��
����0��	�1�	�"����กก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����
$%�0���3"� �	#-����กก�����
��1�+M	*1ก��&#�!��	���$%�&#�!��	����!3)'�-0%�� ก)��!��ก��
�3!�
*�('	!�#�*�	'�	*�('	���-�0%��,2	 �
�	�!*��!���ก����#�ก+#2����ก���#-	��ก$%�0���3"���#-�")���	
ก����
�3!�*�('	!�#�*�	'�	*�('	'�-�ก���,2	 ก�)��B���)��
��1�+M	*1$%�&#�!��	'�-�
�	$%����!����
����0��	�1ก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"� 
�,�ก.�!	�0��*�V�	��	�����)�  

H2: �
��1�+M	*1ก��&#�!��	���$%�&#�!��	����!3)������0��	�1�	'�U'�������ก�0�0)�	
�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 
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2.4.3 ���3�
�������ก������  
����''�-�,-���(!�)����	'�	��กW��	�ก�	0�0)�	'�-0%��)���������.��
�	(� ������

��$��"���	ก���
���$�����%��!�(ก)����!	�2 !�#�$%�'�-�ก�-��������'�������%� (� �	0)�	���
����!	�2กM*���*��*��*���0��ก��'.���	���$%����!�������")	ก	 �,����ก�)��B���)������0�-��
'��ก�����	 (Leverage) ������0��	�1ก�*�	'�	*�('	 (� �	��	������� Firth (1997) ���)� 
�����0�-��'��ก�����	������0��	�1�	�"����ก��)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��
0���3"����$%�0���3"� ก�)���#������0�-��'��ก�����	�	�*��'�-0%� ����
�	0��!*��!�$%����!��
������������B�)�!�$%�&#�!��	!�#��������!�#�����!	�2��*��*��*���0��ก���.��	�	��	���bc��
���!�� ก�)��B���)������0�-��'��ก�����	������0��	�1ก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���กก��
0���3"����$%�0���3"� ��	2	�,�ก.�!	�0��*�V�	��	�����)� 

H3: �����0�-��'��ก�����	������0��	�1�	'�U'��*������ก�0�0)�	�)����ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 

 
4.2.4 #�ก���9�������� 

$�ก���.��	�	��	���$%����!��� (0���!��!M	&,�
� 0�'��W��(� ����0����&���
$%����!�� +,-�!�ก$�ก���.��	�	��	����$�ก.�B� '.��!�$%�&#�!��	!�#������������'�ก�������,�����
!�#�!�กก���.��	�	��	��$����'�	������-�������(���� !�)��$%����!��ก�$%�&#�!��	!�#��������
ก��ก��B�� +,-�$�ก���.��	�	��	��$�*)�ก���ก��*�	'�	*�('	�!����-��,2	!�#�����B�� /����	����
��� Firth (1997) ���)� $�ก���.��	�	��	+,-����)���ก0�0)�	ก.�B�ก)�	W������	B��(� ���ก��
���U�*)�0)�	���$%�&#�!��	������0��	�1�"����กก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก
�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"� ก�)���#�$�ก���.��	�	��	���ก��ก����-���ก.�B�0%� 
�)��0���������,������!�ก�$%�&#�!��	!�#������������'(� ����*���ก��*��*��*���0��bc��
���!������ก�,2	 �
�	�!*��!�����0	���	ก����#�ก+#2����ก���#-	��ก$%�0���3"���ก�,2	���� ��	2	
��	����	�2�,�'�0���)�$�ก���.��	�	��	������0��	�1��)��B�ก�0�0)�	�)����ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"� ��	2	0��*�V�	��	�����#� 

H4: $�ก���.� �	�	��	������0��	�1 �	'�U'�������ก�0�0)�	�)����ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 
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4.2.5 ก����ก'!���%��3�!� 
��#-�����'���*�'�-� ��ก!��	���-�'�	 /������!�ก�$%�&#�!��	!�#�����!�ก�
� "�"	 +,-�ก)�	

��ก��
� ก�U���-�'�	 /������'� �"�$�ก���.��	�	��	'�-$)�	���
�	0�-��%����!�	ก��'�	0	��!��	
�	����' 	ก��'�	'�-0	���	ก����'�	*���*���0������&%ก*����������%�ก)�	*�0�	����'�	 
'.��!�	ก��'�	������*���ก����#�ก+#2����ก���#-	��#-��"��	ก��*���0��ก���.��	�	��	���
$%����!����ก�,2	��#-������-	��ก)�	ก����'�	$�ก��������� Firth (1997) ���)� ก����ก!��	���-�
'�	������0��	�1�	�"����กก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"�
���$%�0���3"� �	#-����ก	ก��'�	ก)�	'�-� ��ก��*�0�	��+#2� � ��ก��*���0������%����bc��
���!�� (� �����ก�������!�$%�0���3"��
�	$%��.��	�	ก��*���0��('	*	��� ��	2	��	����	�2�,�
'�0��ก����ก!��	���-�'�	� !�)��
=������0��	�1ก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก
�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"�!�#�B�) ��	2	0��*�V�	��	�����#� 

H5: ก����ก!��	���-�'�	� !�)��
=������0��	�1�	'�U'�������ก�0�0)�	�)����ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 

 
4.2.6 ก���4�����4��@������'���������'�� 

����''�-��ก���
��-�	
� ��	����!	��'�-���!���!�) $%�&#�!��	!�#������������'*������
*��*��ก��*���0����ก�,2	 �	#-����กก���������.���*.�(!	)��	
� ��	����!	��'�-���!�����
�
�	(���%����!�ก� '.�ก��*ก(*)�ก.�B� !�#�(0��$�ก���.��	�	��	�����#�	��ก�����
�	���� 
��#-��!���ก�����	�	
='�-�����.��	�	��	��$�ก���.��	�	��	'�-�� '.��!�ก��ก����$�ก.�B� !�#�������
*���ก��0����W���ก��1'�-�%��(ก)����' (� ��#-�$�*��('	'�-$%����!��� B���� +,-�0�-��!�)�	�2�	
� � ���� ก)��!��ก�������0��!��(ก)$%�&#�!��	!�#������������' ก)��!��ก��������(���� !�)��
bc�����!��ก�bc��������� ก)��!��ก���
�	*�	'�	*�('	 /�� Firth (1997) ���)� ก���
��-�	

� ��	����!	��'�-���!��!�#�B�)��ก���
��-�	
� ��	����!	��'�-���!���!�)������0��	�1�	�"��
��กก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"� ก�)���#�
��#-���ก���
��-�	
� ��	����!	��'�-���!���!�) $%�&#�!��	!�#������������'� ��-����-�ก��*��*��
*���0��$�ก���.��	�	��	���bc�����!����ก�,2	 (� ��ก����#�ก�"����ก����ก$%�0���3"��	
ก��*��*��ก��*���0���!�)�	2	��ก�,2	���� ��	2	��	����	�2�,�'�0���)�ก���
��-�	
� ��	
����!	��'�-���!�� ������0��	�1��)��B�ก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	
ก��0���3"����$%�0���3"� ��	2	0��*�V�	��	�����#� 

H6: ก���
��-�	
� ��	����!	��'�-���!��������0��	�1�	'�U'�������ก�0�0)�	
�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 



 24 

4.2.7 ก��� ��I ���ก��ก�� 
ก���*��/*���ก��ก��������0��	�1ก�*�('	 /��ก���*��/*���ก��ก����ก�����)�����

ก���*��/*���0�	'���1 ��#-�$%�&#�!��	*���ก���!�ก��ก���������*��/*��)��*)��	#-��(���	W�� '�-
�U��Vก��*ก*-.� '.��!�$%����!���ก������ก��	�	ก�����!����	�!��
�	B
*������*���ก�����$%�
&#�!��	!�#������������'����ก��+#2�0�	'���1���-� �	�����2�����
�	�.�	�	���	'�-0%���#-�(0��$�
ก���*��/*'�-0%� /��B�)�.�	,�&,�����0����&�	ก��$)�	".�� !�#�0�	'���1	2	�������.��
�	
!�#�B�) +,-�0�-��!�)�	�20����&'.��!�$�ก���.��	�	��	���	� � 02	�')�	2	 (*)�	� � ���� �ก��
�����0��!��(ก)����' �ก��������(���ก	� !�)���������ก�bc�����!��+,-�ก)��!��ก��*�	'�	��ก
ก����*�('	(� �	��	������� Firth (1997) ���)� �*��ก���*��/*���ก��ก��������0��	�1�	
�"����กก�0�0)�	�)����ก���#-		�ก�!	#���ก�)������	����	ก��0���3"����$%�0���3"�
�	#-����ก��-���ก���*��/*��ก�')�B!�) $%�&#�!��	!�#���������)��*���*��*��*���0���)�0�	'���1'�-
���-��,2		2	�������!�� 0�(� '.�
� /�"	1�!�����'!�#�B�) ��	2	0��*�V�	��	�����#� 

H7: �*��ก���*��/*���0�	'���1������0��	�1�	'�U'�������ก��)�0�0)�	���ก���#-	
	�ก�!	#���ก�)������	���ก��0���3"����$%�0���3"� 

 
  



�����  3 
 

��	��
��������
 
 
 ��������	ก�������	�������������� �������ก������	��������� ! �"#�$$�������
�� %� "�����	����%�&%���ก��#$�'��($�)*������ %�&%���ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� �� 
�%������ก����� )�ก�&,������ ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- ก����������	�����������
������� �  .�	ก��/��0/($�ก��ก� ก��%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�
%$���+��($�)*�%$���+��($����1���&�	�������/�&���ก���"��.�����	��23�� 
 
3.1 ������ก������
 
 
 ก�2�ก1�� %� "�����	���� ��$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) ��$����4�/�
ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (�,����'��) �� �%������ก����� )�ก�&,������ ก�$$ก�'��
�"�� �'��	�����- ก����������	���������������� .�	$�/�ก��/��0/($�ก��ก� ก��%�&%���
�����ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+��($�)*�%$���+�� ��5�ก������������	��ก1� 
(Empirical Research) ��ก������	��(�$ *�.���$$ก��5� 2 %��� �#$ %������ 1 ก������	��(�$ *�
"#��F�&���%��/�����"��!� �"#�$%�'���ก1!	��#�$�/���ก����ก��ก�'� /��$���.�	/��.������ก4�
����� 3&� 0&��,�%�$���*�.��/�� G $���	�,����ก�&�� �(�����H"�� ($�(�$ *�����ก4�
����� 3&� %������ 2 ก������	��(�$ *�&���%��/�����$�' �&���������ก������	���� �&�$�
����"�' (Multiple Regression Analysis) ก��ก4������ (�$ *�3&�2�ก1�������ก.�����'/��H* � 
(Secondary Data) ����3&�.ก� ก�2�ก1.�	����� �ก�$ก%� %���"� "� ������"��� ����
ก��������������	��2.�	/����	��2 ��4�3�&�.�	%#�$(�$ *�$���4ก��$��ก%� 0&�(�$ *����%,��+.�	
�,��5�/�$������ก�2�ก1 %�����+�3&� �ก������	�,�- .��.%&���ก�(�$ *���	�,�- 
(.�� 56-1) .�	F�(�$ *�($�/�&���ก���"��.�����	��23����#$ SET SMART �"#�$�����ก�
�	�'ก�'� /��$������ ��5����1���&�	�������/�&���ก���"��.�����	��23�����$�*���ก�'� 
$'/%�ก�� /��G %,����ก�2�ก1�������� ��	ก$�&���/��.��/  �#$ %�&%��������ก�$#��
�$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+�� %���/��.��$�%�	��	ก$�&��� (1) /��.�����%���2�ก1
��#$/��.��$���� (Explanatory Variable) .�	 (2) /��.������'  (Control Variable) ����/��
.�����%���2�ก1��	ก$�&��� ��$����4�)*��#$�'�������5�)*������ (Percentage of total share 
owned by directors) ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (Percentage of total share 
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ownership of the largest stockholder) �� �%������ก����� (Leverage ratio) )�ก�
&,������ (Profit before extraordinary items and tax divided by shareholders) ก�$$ก�'��
�"�� �'��	�����- (The company issued new shares) ก����������	���������������� ( A 
new external chief executive officer)  .�	$�/�ก��/��0/($�ก��ก� (Percentage growth in 
total assets) %���/��.������' ��	ก$�&��� )�ก,3�(&�'�%'��� $�/�)�/$�.��($�
���ก���"�� (�&($�ก��ก� .�	(�&($�%,��ก��%$� 
 
3.2 �����ก�����ก��������
��� 
 

ก�'� ��	�ก� �#$ ���1���&�	�������/�&���ก���"��.�����	��23����� ��$�
�	�	�����+��%,�����-%���%'&������ 31 �����  ".2. 2548 .�	 2549 �ก�������1���&�	�����
��/�&���ก���"��.�����	��23�����$�*���ก�'� ghi�g*ก��ก� ก�'� $'/%�ก�� �'�ก��ก����� 
ก$��'��� .�	���1���&�	�������/�&���ก���"�� Mai ���������#�$��กก�ก�'� ���1��&��ก��� �
(�$��������ก���&�,.�	�,�%�$��ก��������./ก/��3��ก���1��$#�� G ����&�	�������/�&
���ก���"��.�����	��23�� ��#$ �ก��ก�� ��ก�����.�	ก�&,���������./ก/��3��ก���1��
����3� �"#�$���ก�'� /��$�������*ก��#$ก �����ก�2�ก1�������� % ����5�/��.����	�ก���
H"�� 3&� )*���������3 ��,ก�'� &��ก��� �� �����	��  0&��,.�ก$$ก��5� 7 ก�'�  3&�.ก� 
/����� 3.1 ก��,.�กก�'� /��$��� 

 
��
� ��ก�������!�"ก��� 2548 2549 ��� 

1. ก����	ก'��������!�"ก�����"�� 
1.1 �'�ก��ก��ก1/� 16 18 34 
1.2  $��.�	���#�$�&#�  19 19 38 

2. ก����!�()*����+,)���+,) 

2.1  .g���� 23 21 44 
2.2 ($������������#$�.�	%,��ก�� 9 10 19 
2.3 ($����%���/��.�	���H�!l� 4 4 8 

3. ก����!�()*����!�"ก��� 

3.1  ��%&'$'/%�ก�� .�	���#�$���ก� 19 20 39 
3.2 ก�	&1.�	��%&'ก�"� "� 2 2 4 
3.3 ����'H�!l� 12 11 23 
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��
� ��ก�������!�"ก��� 

 
2548 

 
2549 

 
��� 

3.4 �m0/��� �.�	�� �H�!l� 13 13 26 
3.5 ����/� 16 16 32 

4. ก�����!��"�������-
.���ก��!�*�� 

4.1 "�n�$%����� ���"�� 42 44 86 
4.2 ��%&'ก�$%��� 23 24 47 

5. ก�������-
�ก� 

5.1  �� #$�.�� 1 1 2 
5.2 "�����.�	%��!*�0H� 14 15 29 

6. ก�������ก�� 

6.1  ก�."��� 11 13 24 
6.2 ก���$�������.�	%����ก� 12 14 26 
6.3 (�%��.�	0���%/�ก%� 9 10 19 
6.4 ���ก��o"	ก�� 2 2 4 
6.5 "!���� 14 14 28 
6.6 %#�$.�	%���"� "� 21 21 42 

7. ก����	�)+(+�
� 
7.1 ����%���$����0�����%� 10 9 19 
7.2 ���0�0���%�%���2.�	ก�%#�$%� 23 23 46 

����
������1�*1(ก��23ก'���4�!�4( 315 324 639 

 
 ก�'� /��$��� �#$ ���1���&�	�������/�&���ก���"��.�����	��23�� ���- 2548 

�,��� 315 /��$��� .�	�- 2549 �,��� 324 /��$��� 0&��������o�������������ก���#$ก
/��$���.���o"	��	�� (Purposive Sampling) �"#�$��#$ก/��$������ �(�$ *����/�$�ก�2�ก1
����� &.�	�"#�$/$���/�'��	%���($�ก������0&��o"	  
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3.3 ก����5)�����������ก������
	ก��
�ก�������� 
 
 3.3.1 ������ 
 

 ��ก�2�ก1�������� �	$2��"#��F�.���,�$�����%�$0&� Firth (1997)  
��	�'ก/�����"#�$2�ก1�� %� "�����	���� (1) ��$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) (2) 
��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (�,����'��) (3) �� �%������ก����� (4) )�ก�
&,������ (5) ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- (6) ก����������	���������������� .�	 (7) 
$�/�ก��/��0/($�ก��ก� ก��%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+��($�
)*�%$���+�� ����/��.������, 2�ก1  �&����� 
  

1.  ��$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) 0&��,ก��ก4�(�$ *��กก���m&�)�
(�$ *��� 56 q 1 .�	�,)��� ($��,����'�����)*������3&��#$�'��$�*������1�� 0&���&��5���$��	
($��,����'������� & 

2.  ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (�,����'��) 0&��,ก��ก4�(�$ *��กก�
��m&�)�(�$ *��� 56 q 1 �,)��� ($��,����'�����($�)*��#$�'������+��#$�'��$�*� ������5��,���
��$��	($��'������� & 

3.  �� �%������ก����� �,ก��ก4�(�$ *��กก���m&�)�����&'�($����1�� .�	
�,��!�ก�,�������%���� ����� &����&'���&���%�����"���� ����� &($�ก��ก� 

4.  )�ก�&,������ �,ก��ก4�(�$ *��กก���m&�)�����&'� .�	��ก,3�(&�'�($�
���1�� 0&��,��!�กก,3�ก�$�H1�����3&� .�	��ก�"��21����ก,3�(&�'�.�	��ก��%���
($����($������ &����&'� 

5.  ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- �,ก��ก4�(�$ *��กก���m&�)�(�$ *��� 56 q 1 .�	
ก��������.���($�)*��#$�'�� 0&�&*�����-����,ก�2�ก1���� �ก���	ก2ก�$$ก�'���"�� �'�
��#$3 � ������������3&���5�/��.���'���#$ 0 .�	 1 

6.  ก����������	���������������� �,ก��ก4�(�$ *��กก���m&�)�(�$ *��� 56 q 1 
.�	 0&�&*�����-����,ก�2�ก1��#$��$�����%$��-�ก�-���2�ก1���� �ก����������	��
�������������������1����#$3 � ������������3&���5�/��.���'���#$ 0 .�	 1 

7.  $�/�ก��/��0/($�%�����"�� �,ก��ก4�(�$ *��กก���m&�)�(�$ *�����&'� 0&�ก�
�,��!�กก��������.���($�%�����"���-�r��'���ก���-ก�$�($�ก��ก���&���%�����"��($�
ก��ก��-ก�$� 0&����)�$$ก ��5���$��	($�%�����"������������3� 
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0&�.%&�.���,�$�3&�&����� 
 
CFAF = B0 + B1 DIRSH + B2 OWN + B3 DTA + B4 ROCE + B5 NEWI + B6 CEO 
           + B7 GROWTH + B8 IN + B9 SR+ B10 TA + B11 BIG4 + e  
 

 �,$����.���,�$� 
 /��.��/    
 CFAF    �#$ %�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+�� 
                      ($�)*�%$���+�� 
 
 /��.��$�%�	 
 DIRSH    �#$ ��$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) 
 OWN    �#$ ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (�,����'��)      
 DTA     �#$ �� �%������ก����� 
 ROCE     �#$ )�ก�&,������ 
 NEWI     �#$ ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- 
 CEO    �#$ ก����������	���������������� 
 GROWTH  �#$ ก��/��0/($�%�����"�� 
 /��.������'  
 IN        �#$ )�ก,3���#$(&�'�%'��� 
 SR           �#$ $�/�)�/$�.��($����ก���"�� 
 TA    �#$ )��� ($�%�����"��   
 BIG4     �#$ (�&($�%,��ก��%$���+�� 
  

3.3.2 ก����5)�����������)6�����
������  
 
 �กก���������!ก�� �ก����ก������ก���&��/��.����������ก�2�ก1 % ��%�'�
�ก����ก������ก���&��/��.��/ �#$ %�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$�
��+�� .�	ก���&��/��.��$�%�	 �#$ 1. /��.�����%���2�ก1��#$/��.��$���� ��	ก$�&��� 1) 
��$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) (2) ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� 
(�,����'��) (3) �� �%������ก����� (4) )�ก�&,������ (5) ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- (6) 
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ก����������	���������������� .�	 (7) $�/�ก��/��0/($�%�����"�� .�	  2. /��.��
����'  ��	ก$�&��� ก,3�(&�'�($�ก��ก� $�/�)�/$�.��($����ก���"�� %�����"����  .�	
(�&($�%,��ก��%$���+�� 3&�&����� 
 

/��.��/  (Dependent Variables) 

  
 /��.��/ �#$ �#$ %�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+��($�
)*�%$���+�� (CFAF) 0&��,�����ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+��($�)*�%$�
��+����ก������� ���� ก�%$���+��($�)*�%$���+�� .�	�*!&�����$��"#�$���)���"��$$ก 
��5���$��	($������ ���� ����ก�&(��� 0&�%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�
%$���+��($�)*�%$���+�������5�ก��ก4�(�$ *�%,����ก�'� ���1���#$���1��.�	���1����$�  
 

CFAF = NONFEE * 100 
      AFEE 

 0&���� 
 CFAF       �#$   %�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+�� 
              ($�)*�%$���+�� 
 NONFEE   �#$   �����ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+��($�)*�%$���+�� 
 AFEE      �#$   ����� ���� ��ก�%$���+�� 
 

/��.��$�%�	 : /��.��$���� (Explanatory Variables) 
 
1)   ��$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) 
��ก�������������� ��5�ก�2�ก1�ก����ก����$����4�/�)*��#$�'�������5�)*������ 0&���&���ก

)��� �,����'�����)*�������#$�'��($����1�� ��5�ก����)*�������(� ��� �#$�'��($����1���	�,
��� �ก�&�� �*�%�ก�� �%������ .�	��5�%��������($����1�� $�ก�����,���)*�������,������
)���	0����($�ก��ก���F�	�����5����($�ก��ก� ก(��� �� (�&.����	��������ก���5�
/��.��ก��/��ก��	������� �� /�$�ก�/�&/ /���%$���$ �&�� 0&�%�&%���ก��#$�'��
($�)*������ �)�ก�	��/�$�	&��/���'�/��.����� �����ก�$����%�&%��������ก�$#��
�$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+�� 0&���ก���&�����.���&���ก�����������($� 
Parkash and Venable (1993) .�	 Firth (1997) �����������ก��,��!&����� 
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 DIRSH = % ($�)��� �,����'�����)*����������#$�'��$�*������1�� 
 0&���� 

DIRSH      �#$   ��$����4�/�ก��#$�'�������5�)*������ (�,����'��) 
 

2)   ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (�,����'��)   
)*��#$�'������+���5�)*���� �$,������' ���1�� ����%�&%���ก��#$�'��($�)*��#$�'������+�

��� ก(��� �	�,���%������ก�/�&%���������1�� ก(���&���$��,���)*��#$�'������+��,������
)���	0����($�/��$�������� ก�/�&%����($�)*��#$�'������+�$�%����� ก&&�����ก��
)*������H��/��� /�$�ก�($�)*��#$�'������+�0&����ก���&��.���&���ก���������($� 
Parkash and Venable (1993) .�	 Firth (1997) % ���,��!3&�&����� 

 
 OWN = % ($�)��� �,����'��($�)*��#$�'������+� 
 0&���� 
 OWN �#$   ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'������+� (�,����'��)   
 

��#�$��ก/�&���ก���"��.�����	��23��ก43&�����,�,ก�&�� ($�)*��#$�'������+��� �
%�&%���ก��#$�'�� กก�� 10% .�	��.��(�$ *� (56-1) 3&���m&�)����#�$ .�	��$����4�/�ก��#$
�'��($�)*��#$�'�� 10 $��&��.�ก3��.��� %,������ก�2�ก1��������)*��,ก�2�ก1���%�&%���ก��#$�'��
($�)*��#$�'����� กก�� 5% �"�	�����1�����$�*���ก�'� /��$���3 � �)*��#$�'����� �%�&%���ก��#$�'��
 กก�� 10% .�	�กก�2�ก1��$&�/ �)*���&��/��.��)*��#$�'������+�3��������� &��/��$���
��/����� 2 
/����� 3.2 /��$���ก���&��/��.��)*��#$�'������+� 
 

7�*�6�ก������
 ���ก����5)�������� 

ก+�� (2542) %�&%���ก��#$�'��($�)*��#$�'�� 5 $��&��.�ก 
Dechow (1996) .�	Chtourou et 
al.(2001) 

%�&%���ก��#$�'��($�)*��#$�'������+�����#$�'��
 กก�� 5% 

Bhojraj .�	 Sengupta (2003) %�&%���ก��#$�'��($�)*��#$�'������+�����#$�'��
 กก�� 5% 
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7�*�6�ก������
 ���ก����5)�������� 

%'&��/�� (2548) %�&%���ก��#$�'��($�)*��#$�'������+�����#$�'��
 กก�� 5% 

Skaife et al. (2006) �,���)*��#$�'������#$�'�� กกก�� 5% 
   
    3)  �� �%������ก�����  
 ��5�ก�2�ก1�ก����ก���� �%������ก����� ��� �)�/�$ก��ก�&/���'�/��.����ก�
$����%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ��ก�%$���+��($�)*�%$���+���������ก�
��&��.���&���ก��Firth (1997) �#$ 
 
 DTA = ����%����  
                     %�����"����   
 0&���� 
 DTA �#$   �� �%������ก����� 
 

4)  )�ก�&,������  
��5�ก�2�ก1�ก����ก��)�/$�.�����)*��#$�'���	3&���� ��&��0&�%�&%���ก,3�ก�$�H1�����

3&�.�	��ก�"��21����% ������$ก����� "��"$��($�)*��#$�'�����3&����)�/$�.������  �
)�ก�	��/�$ก��ก�&/���'�/��.��������$����%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� 
ก�%$���+��($�)*�%$���+��0&����/��.����ก���&�������&���ก���������($� Firth (1997)
  

ROCE =     ก,3�ก�$�H1�����3&�.�	��ก�"��21 
                                 %���($����($� 
0&���� 
ROCE �#$   )�ก�&,������ 
 
5)   ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- (NEWI)  
0&�ก�2�ก1ก�$$ก�'���"�� �'��	�����-�����ก���'� ��� %����'��($����1�� .�	ก�

�	& �'�($����1���&�	�������/�&���ก���"�� 0&�ก��ก��	���)���	ก$�ก����)�� ��5�
%����*�����ก�.%&�)�ก�&,������ก�$�ก�$$ก�'�� ��ก���'�/�$��,ก�/���%$�ก�$�
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/�&%����ก�$�ก�&/���'�/��.����������ก�$����%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� 
��ก�%$���+��0&����/��.���&���ก��������� Firth (1997) 0&�/��.����5�/��.�������'!H" 
)*�����������&/��.��&��ก�����5�/��.���'�� (Dummy Variables) 0&� �ก�ก,��&&����� 

 
1 =  � #�$ก��ก� �ก�$$ก�'���"�� �'��	�����-���2�ก1 
0    =  ��3 � �ก�$$ก�'���"�� �'��	�����-���2�ก1 

 
6)    ก����������	���������������� (CEO)  
0&�ก�2�ก1ก����������	�������������������� �($����1�� ��5���/')���������

$��,����%������������ก����������	��������������������ก��/���'�/��.����ก�$����
%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ��ก�%$���+��($�)*�%$���+��0&�/��.����
ก���&�����.���&����������($� Firth (1997) 0&�/��.��&��ก�����5�/��.���'�� (Dummy 
Variables) 0&� �ก�ก,��&&����� 

 
1 =   � #�$ก��ก� �ก��������)*�������� ��	�����-���2�ก1��#$��$����� 2 �-���      

       �,ก�2�ก1 
0      = ��3 � �ก��������)*�������� ��	�����-���2�ก1��#$��$����� 2 �-��� 

       �,ก�2�ก1 
 

7)   $�/�ก��/��0/($�ก��ก�  
��5�ก�2�ก1ก��/��0/($�ก��ก� 0&���&���ก$�/�ก��/��0/($�%�����"������ก�& �

)�/�$ก��ก�&/���'�/��.����������ก�$����%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ��
ก�%$���+��($�)*�%$���+��0&����ก���&��.���&���ก���������($� Firth (1997) �#$ 
  
 GROWTH = %�����"���� �-��� t q %�����"���� �-��� t-1 * 100 

                                           %�����"���� �-��� t-1 
 0&���� 
 GROWTH   �#$   $�/�ก��/��0/($�ก��ก� 

 
 
 



 

 

34 

34 

/��.��$�%�	  : /��.������'  (Control Variables) 
 

 1)    )�ก,3���#$(&�'�%'��� ( IN )  
 ��ก��&%$������5�ก�2�ก1�ก����ก���� %� "����)�ก,3���#$)�(&�'�%'���ก��
%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ��ก�%$���+��($�)*�%$���+�� ����(�$ *���������
ก�$�����)�ก,3���#$(&�'�%'���/��ก���������($� Firth (1997) .�	 Abbott et al.(2001) 
����)�ก,3���#$(&�'�%'���   �กก�&,��������5�/��.�������'!H"��#$/��.������ก�'�  &������
)*�����������&/��.��&��ก��������5�/��.���'�� (Dummy Variables) 0&���� 
 

1 =  ก,3�%'��� 
0 =  (&�'�%'��� 

 
2)    $�/�)�/$�.��($����ก���"�� (SR)  
��ก��&%$������5�ก�2�ก1�ก����ก���� %� "�����	����$�/�)�/$�.��($�

���ก���"�� ก��%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก����� ���� ��ก�%$���+��($�)*�%$���+�� 
����(�$ *���������ก�$����$�/�)�/$�.��($����ก���"�� ��5�$�/�%��������������	��
)�/$�.��($�)*��#$�'��.�	)�/$�.��)*������ ก�&,������($�ก��ก�.�	�� % ����
ก���������r�)�($�ก��ก��"#�$���3&� ����(�$ *������5���	0����/�$ก�"�ก�!�)�ก�
&,��������$��/.�	)�/$�.������&���	3&���������ก���"������ 0&�ก���&�����/��.��
($� Firth (1997) �#$  
 
 SR =    �����ก���"��/���-t + �����r�)� q �����ก���"��%����- t-1 

                                         �����ก���"��%����- t-1 
 0&���� 
 SR    �#$   $�/�)�/$�.��($����ก���"�� 
 
3)    (�&($�ก��ก� (TA)  
 ��ก�2�ก1)��� ($�%�����"�� % ��$�������(�&($�ก��ก��*ก�� 0&�����$ก

���(�&($�ก��ก��*ก����� ��� ./ก/��ก�� 0&����/��.����ก���&��.���&���ก���������
($� Abbott .�	�!	 (2001) �#$ 

 TA = )��� ($�%�����"���-�r��'��� 
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 0&���� 
 TA   �#$   (�&($�ก��ก� 

 
4) (�&($�%,��ก��%$���+�� (BIG 4)  
 0&�ก�2�ก1�� %� "�����	����%,��ก��%$�ก��%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก

����� ���� ก�%$���+��($�)*�%$���+�� ��#�$��ก%,��ก��%$���+��(�&��+�  �
����� ���� �����ก�$#���$ก���#$����� ���� ��ก�%$���+��($�)*�%$���+�� ���%*�ก��%,��ก
��%$���+�����3 ����(�&��+� ����ก���&����5�.���&���ก���������($� Firth (1997) .�	 
Abbott .�	�!	 (2001) �#$ ก���&/��.��&��ก��������5�/��.���'�� (Dummy Variables) 0&� �
ก�ก,��&&����� 

 
1 =  )*�%$���+��($�%,��ก��%$���+��(�&��+� 4 $��&��.�ก (BIG 4) 3&�.ก� 
- ���1�� 3"����$�/$����%��*��$��% �$���$�$% �,ก�& 

- ���1�� &��$�� �*�� 0� ��%' 3���2 �,ก�& 
- ���1�� ��"��$4 �� H* �3�� %$���+�� �,ก�& 

- ���1�� %,��ก�� �$��%�� .$�&� ��� �,ก�&   .�	 
0 =  )*�%$���+�����3 ����)*�%$���+��($�%,��ก��%$���+��(�&��+� 4 $��&��      

                                .�ก (NON-BIG 4) 
 
3.4 �"������������ก��	ก8�9*���� 
 �������������(�$ *��'/��H* � (Secondary Data) �����������ก4������ (�$ *�0&�ก�2�ก1
�������ก�$ก%� %���"� "� ������"��� ����ก��������������	��2.�	/����	��2 ��4�3�&�
.�	%#�$(�$ *�$���4ก��$��ก%� 0&�(�$ *����%,��+.�	�,��5�/�$������ก�2�ก1 %�����+�3&� �ก
������	�,�- .��.%&���ก�(�$ *���	�,�- (.�� 56-1) .�	F�(�$ *�($�/�&
���ก���"��.�����	��23����#$ SET SMART  ($�/�&���ก���"��.�����	��23�� �- 2548 .�	
�- 2549 �ก�����,(�$ *�/�� G ���3&� 3��,��!/ /��.���,�$����3&�ก���3��(��/�� ����ก��ก4�
����� (�$ *���%���($�ก������	���&�$�����"�'���� �	�ก4������ (�$ *��"#�$�,ก������	��
�� %� "�����	���� ��$����4�/�ก��#$�'�������5�)*������ ��$����4�/�ก��#$�'��($�)*��#$�'����
��+� �� �%������ก����� )�ก�&,������ ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- ก����������	��
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�������������� .�	$�/�ก��/��0/($�ก��ก� ก��%�&%��������ก�$#���$ก���#$�ก
����� ���� ก�%$���+��($�)*�%$���+�� 0&� ����	�$��&($�(�$ *� &����� 
 
3.5 �(����1(ก����	)���".9*���� 
 
 ��ก������	��(�$ *� .�����5� 2 %��� 3&�.ก� %��/�����"��!� .�	%��/�����$�' � .�	
��%���($�ก���	 ��)�(�$ *��	���0��.ก� %��/�%,��4��*��"#�$ก��������%��� 2%/�� 
(Statistic package for social sciences ��#$ SPSS) ������ก������	�� 
 
 1.  %��/�����"��!� (Descriptive Statistics) 
  �	�����ก������	��(�$ *�$$ก ���*���%��/�"#��F� �"#�$�,�%�$(�$ *�
��#�$�/���ก����ก��/��.������ก4������ 3&������ก����(�$�ก�����1�� 0&�.%&�)����*����o���� (Mean) 
($�/��.��./��	/�� �� ���F� (Median) ����������� /�F� (Standard Deviation) �"#�$��&
ก�ก�	��($�(�$ *� �"#�$$������ %� "����($�/��.��/��G  
 
 2.  %��/�����$�' � (Inference Statirtics) 

 ก������	��(�$ *��กก����%��/�����$�' �%,�����������o������ �	�������ก�
�����	��(�$ *�&��/�$3���� 

 
 ก������	����%� ��	%�����%�%� "���� (Correlation Analysis)  
 �"#�$/���%$��� %� "������/��.��$�%�	 ��� %� "����ก����#$3 � ����ก�

�����	��%� ��	%�����%�%� "�����	% �������	��3&�����	&���� %� "�����	����/��.��3&���
 � ก��$��"����&    ����%�+��ก1!�($�%� ��	%�����%�%� "���������5�($�ก�'� /��$��� �#$ r 0&��� 
r �	3 � ������ �	 ���%*�%'&��5� 1 .�	/�,%'&��5� -1 

 
 ก������	���� �&�$�����"�' (Multiple Regression Analysis)  

  ก������	��% ก�/��.����������ก��&%$� ���ก������	���� �&�$�����
"�'�*! (Multiple regression analysis) 0&����% ก��� �&�$�����"�'�*!��5�&�����  
 
 Y = β

0 
+ β

1
X 

1 
+ β

2
X 

2 
+ β

3
X 

3 
+ ����� + β

k 
X 

k 
+ e 

t
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ก�/���%$���	�ก������5�3�/ ��#�$�3(($�ก������	���� �&�$�����"�'�*! �&�����  
1) �� ��&���#�$� e ��5�/��.����� �ก�.��.��.���ก/�  
2) ���o����($��� ��&���#�$���5�2*��� �����#$ E(e) = 0  

3) ��.������($��� ��&���#�$���5�����������3 ������ V(e) = σ
e

2 
 

4) e
i 
.�	 e

j 
��5�$�%�	/�$ก�� ; i ≠ j �����#$ covariance (e

i
, e

j
) = 0  

5) /��.��$�%�	 X
i 
.�	 X

j 
/�$���5�$�%�	/�$ก��  

 ก�/���%$��� %� "�����	���� ��$����4�/�ก��#$�'�������5�)*������ ��$����4�/�ก��#$
�'��($�)*��#$�'������+� �� �%������ก����� )�ก�&,������ ก�$$ก�'���"�� �'��	�����- 
ก����������	���������������� .�	$�/�ก��/��0/($�ก��ก�(/��.��$�%�	) ก�������ก�
$#���$ก���#$�ก����� ���� ก�%$���+��($�)*�%$���+�� (/��.��/ ) �� ��� %� "����
��#$3 �.�	%� "����ก������2���& "���!�ก���	&�����%,��+ (Significance) .�	��2��
($�%�+��ก1!�($���%� ��	%��������3&��กก��&%$� ($���5���ก��#$��)  
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���������	
����ก���������ก��
���	������������������ � ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)��� 
� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� �������&+�
��ก����)� ��ก���-���)���� ก����ก�$%�
��)&�
$������� . ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� /���#��ก���#)	0#*��ก)�ก��  ก�	
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����	*���(%��		�,1� 0�+�1%#��/		ก����	/�
*%��(���กก�$��#���+���
�&2�%ก�������/�%���	

�& 3  �ก�	�%�+ *%��(��1)����4��*��#���+��� 
/���ก��
���	������������������� ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)��� � ����!"�#�ก������$%�
*���(%����$%���+��,� �������&+�
��ก����)� ��ก���-���)���� ก����ก�$%���)&�
$������� . ก��
� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� /���#��ก���#)	0#*��ก)�ก�� ก�	���	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� *��	�)5�
��
�	�+�
�&2���1�ก�$���$�ก)�
��ก����)���
#������ก
���+�/��� ��
62
+ ������ . 2548 ; 2549  
 
4.1 ����
���ก
�����
���ก
�����  
  
 ก���)������ก������+ 
 

 ��ก��
���	���#)=��ก���)��+�%�+#��/		��ก������+�1)���$ �)&�
�&#%���)���4�
���&���%ก�� ���4��������)�#����%�+��ก������+����������1�&���� ���ก��#�����	���#��
/ � ���&����ก#��/ ��)��	��#��������(� ����#&-��)� ก#) �������������������)
�)���+�����ก#��
��ก������+ 
-���%��ก������+
�&2�%2���(ก#%�� /���������
-���%�����������&��2����ก��
/��/��/		 ก#)  ��ก���)��+�������������ก��#�����	���
�&�)� ก#)*��#��/ �  
 
 �-����	ก���)��+������������1%�����)#) CookA s Distance ��ก��#���)��� �%�  cookAs 
Distance *��#���+���
�&
-�ก��6�ก5������������กก��� 1 /������ #���+���
�&�-���6�ก5����������
�)� ก#)�2���-��������ก�� ������ (ก��+� ���)1+�	�,1�, 2550) !�&�����กก��
���	��� 
CookAs Distance ������)��+���������+(������� 1 /������#��+���
�&�-���6�ก5�
�&�1%��ก���)��+���2��
������)� ก#) 
 ��ก����
-�ก��#�����	���&��2**��ก���)��������������+ ������ 
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 1.  ����P��&+*�������������&��� '�6(�+� ก������� a /� b 0�+
-���%��	�กก-�������
*��������������&�������#&-��$� �
-���% Σei = 0   
  ����P��&+*��������������&�� = E(e) = Σei =  0 = 0 
         n       n 
  ������� ���&��2**%�������� '���)��������&��1%�
��)�ก-��������%�+
�&�$� (Least 
Square) ��ก������� a /� b 
                                                                                    

 2.  ��ก��
���	���������������&����ก��/�ก/��/		 ก#)����2�� �1%��)#)
���	 
Kolmogorov-Smirnov Test � '�ก��� ��+	�
�+	���*��ก��/�ก/��/		 ก#)*��*%��(�#���+���
ก�	���*��ก��/�ก/�����*��*%��(�`�+�#%���#)=��
�&���*%��(���ก��/�ก/��/		 ก#)�%����
����/#ก#���#&-�/������ *%��(���ก��/�ก/��/		 ก#) 0�+�����#)=����ก��
���	������ 

H0 : ���������������&����ก��/�ก/��/		 ก#) 
H1 : ���������������&����ก��/�ก/��/		2�� ก#) 

 ��ก��
���	ก��/�ก/��/		 ก#)*�����������������&��0�+�1%��)#) Kolmogorov-
Smirnov Test �%�+ก���)���4�2�%��ก��� p-value �%���� p-value �%�+ก������	��+�-���,
�&
ก-������� 0.05 �+����	���#)=�� /���ก��
���	������ p-value �
��ก�	 0.000 /���������
������������&����ก��/�ก/��/		 ก#) (`�����ก ก) 
 
 3.  ก��
���	����� '��)��*�����������������&�� ก��
���	�1%�����)#)*�� 
Durbin ; Watson �#���)������������������&��2���� e,������������ก�����&� Durbin ; 
Watson �������1��� 1.5 ; 2.5 �-����	ก���)��+�����������*�� Durbin ; Watson   ���4 2  
(ก��+� ���)1+�	�,1�, 2550) /���������������������&����ก��/�ก/��
�&� '��)��#��ก�� 
 
 4.  #��/ ��)��/#��#��� '��)��ก�� #��/ ��)���-����	ก���)��+����������/#��#��/		
�� '�#��/ ��1)� �)��4/�#��/ ��
�+� ก���)���4�����ก)� e,��#��/ �2��� '��)��#��ก��
����2������ �(2�%��ก��� VIF (Variance Influence Factor) ��ก VIF ��กก��� 10 /�������ก)�
 e,����##�������� (ก��+� ���)1+�	�,1�, 2550) �-����	����)��+����������� VIF �+(� ���4 1 ; 2 
/������#��/ ��)��
�&�1%��ก���)��+��������/#��#��� '��)��#��ก�� 
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 5.  ���/ � ���*�������������&����
�&
$ก���*��#��/ ��)�� ก���ก)� e,�����������
��%ก����1��������1�&����/�ก��
���	���#)=��
-�2�%2���(ก#%�� �-����	ก��6�ก5�����������2�%
/������������/ � ���*�������������&����
�&��`�����ก ก !�&�����กก��
���	�	���
�����������&����
�&��ก��ก���+#������*%����&-����� ก����2�%������/ � ���*�����
��������&���������
�&
$ก���*��#��/ ��)��  
 
#����
�& 4.1 *%��(�#���+���
�&�1%�-����	ก���)������ 
 

ก�!"���������!#$
�ก��� %&
���
#'�� "
� 

%&
���#'�� "
����
�()�*( 

#
��ก+,����ก&
��� 

��� �� 

1. ก�$���ก5#�/��$#���ก�������� 
2.  ก�$���)��%��$ 0`�	�)0`� 
3.  ก�$����#�$�)	/��)��%��$#���ก��� 
4.  ก�$���������)�
���+�/�ก����%�� 
5.  ก�$��
���+�ก� 
6.  ก�$��	�)ก�� 
7.  ก�$���
�0�0�+� 

92 
80 
138 
160 
50 
6 
72 

72 
71 
124 
133 
31 
143 
65 

78.26 
88.75 
89.85 
83.12 
62.00 
81.25 
90.27 
 

��� 768 639 83.20 

 
 /����-����#���+���
�&� '�2 #���ก4l�ก���������ก
�&2�%ก����2�%��	

�& 3 *�� . 2548 
/� . 2549 � '��-���� 639 #���+��� �)�� '��%�+� 83 ��ก �1�ก�0�+ ���4 
 
4.2 $�#�4�5��+�
 (Descriptive Statistics) 

 
 � '���)#)
�&�1%��$ ��ก54*��ก�$��*%��(� 
�&�ก"	��	�����กก�$��#���+��� 0�+������*��
*%��(���ก�/	��*%��(� (Nominal scale) ���)	�+��ก54*%��(�0�+�1%������&�����-�����%�+� 
�-����	*%��(���ก���#������ (Ratio scale) ���)	�+��ก54*%��(�0�+�1%���#&-��$� ����(��$� 
����P��&+ ����	�&+��	���#�=�� !�&���)	�+��ก54*%��(�2�%������ 
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#����
�& 4.2 /���*%��(�*��#��/ �#��: CFAF 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
CFAF 

639 
 

0.00 
 

139.24 
 

5.09 
 

16.48 
 

 
 ��ก#����
�& 4.2 	�)5�

�&��
�	�+���#������ก
���+���ก������ก!���	�)ก����&�
��ก�������ก	�)ก��ก����		�,1� ���&��)�� '�����������������	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�ก�	����������+���ก����		�,1�*���(%��		�,1� �	���	��	�)5�
2��
��ก���1%	�)ก����&���ก�������ก	�)ก�������		�,1���ก�(%��		�,1� ���&����ก����������	�)ก��
��&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�
�&2�%�����#&-��$��+(�
�&�%�+� 0.00 *��
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� ��ก��ก��������������������+�	�)ก����&�������(��$�
�+(�
�& 139.24 *������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� 0�+��กก��6�ก5�����+����+� 
�	�������������+�	�)ก����&�� '�����1%���+�ก�&+�ก�	ก��#�����	#���)��
�&#ก������ก�� (Agreed-
upon Procedures) /�ก����%�-� ��ก5��%��`�5�/���&� r (Financial Advisory Service) /�
��ก����P��&+*������������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�
�	���	�)5�
��#������ก
���+�2
+��ก������ก!���	�)ก����&���ก����������		�,1��P��&+�+(�
�& 
5.09 *������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�  
 
#����
�& 4.3 /���*%��(�*��#��/ ��)��: DIRSH 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
DIRSH 

639 
 

0.00 
 

96.33 
 

13.81 
 

18.77 
 

 
 ��ก#����
�& 4.3 �	���� ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� !�&��ก"	*%��(���ก/		/���
*%��(� ��-� . (56-1) ����P��&+*��ก������$%�
�&� '��(%	�)����+(�
�&�%�+� 13.81 	��	�ก���	�)5�

�&
��
�	�+���#������ก
���+����(%	�)���
�&����$%��+(���	�)5�
� '�������,� 0�+	��	�)5�
2����
�(%	�)���
�&����$%���	�)5�
��+���&����ก�����#&-��$��+(�
�&�%�+� 0.00 *���(%����$%�
������ /���ก
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����(��$�*��� ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)����+(�
�&�%�+� 96.33 *���(%����$%�
������ ������ก����
2�%���	�)5�
��#������ก
���+�2
+	������+��������ก54� '�ก��	�)���/		���	�����+(� 
 
#����
�& 4.4 /���*%��(�*��#��/ ��)��: OWN 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
OWN 

639 
 

0.00 
 

99.40 
 

60.29 
 

19.66 
 

 
 ��ก#����*%��#%� �	���	�)5�

�&��
�	�+���#������ก
���+�2
+��ก������$%���
��ก54
���/		ก��$ก#��/�ก���+#�� ���&����ก� ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%����$%���+��,�
#&-��$��+(�
�&�%�+� 0.00 *���%�+�*���(%����$%�
������!�&�	��	�ก���ก������$%�/		ก���+#�� 
��*4
�&� ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)���������(��$��+(�
�&�%�+� 99.40 *���%�+��(%����$%�

������� '���ก54ก������$%�/		ก��$ก#�� /�ก������$%�*��	�)5�

�&��
�	�+���#���
���ก
���+�2
+������,������ก54ก������$%�/		ก���+#�� ���&����ก����P��&+�+(�
�&�%�+� 
60.29 *���%�+�*���(%����$%�
������  
 
#����
�& 4.5 /���*%��(�*��#��/ ��)��: DTA 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
DTA 

639 0.01 2.99 0.44 0.28 
 
 ��ก#����*%��#%� �	���	�)5�
��#������ก
���+�2
+���������&+�
��ก����)�#&-��$��+(�
�& 
0.01 �
��/�����%��"����ก)�ก��2�����������&+�
�&�1-������������ก��ก�	��+2��
�� /�0�+�P��&+��
��#�������)�#���)�
���+�����
��ก�	 0.44 �
�� !�&�������� '��������&+�����#��
�&2���(� /�����%��"�
���	�)5�
��
�	�+�u 0�+�P��&+��ก����
$����)�
���+���ก/������)�
$���&�0�+�)2�%����กก��
ก(%+�����+��+������+� 
-���%	�)5�
���������&+�
��ก����)������	#&-� /��������&+�
��ก����)�
�&
���(��$��
��ก�	 2.99 �
�� !�&�� '���#��
�&�(�/�����%��"����	�)5�
������������&+�
�&2�����������+
1-����ก�	��+/���)�ก(%+��2�%
������
�&ก-���� 
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#����
�& 4.6 /���*%��(�*��#��/ ��)��: ROCE 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
ROCE 

639 
 

-17.50 
 

17.76 
 

0.13 
 

1.06 
 

 
 ��ก#����*%��#%��	�������P��&+*����ก���-���)�����+(�
�& 0.13 �
��/�����%��"������
ก���-���)����*��	�)5�

�&�
�	�+���#������ก
���+�/��� ��
62
++������ก-�2���กก��
�-���)�����+(� !�&�����(��$�
�&*����ก���-���)�����+(�
�& 17.76 �
�� /#������#&-��$�*����ก��
�-���)�����	�������#)��	�+(�!�&�������
��ก�	 -17.50 ������&����ก��ก�
	��ก�6�5=ก)�
�&
#ก#&-���
-���%	�)5�
2��������	�)��������%��ก-�2�2�% 
 
#����
�& 4.7 /���*%��(�*��#��/ ��)��: NEWI 
 

��
���� ��� �� ��� ��$�$�  
Valid 

 
��)&�
$� 
2����)&�
$� 
��� 

162 
477 
639 

25.40 
74.60 
100 

25.40 
100 

 
 ��ก#����*%��#%��	���ก����ก�$%���)&�
$������� . !�&��ก"	��ก��+���
��ก����)�
 ��-� . /����+��#$ �ก�	�	ก����)� ��ก	�)5�
#���+����� . 2548 /� . 2549 �	����� 
162 #���+���
�&������ .
�&6�ก5���ก����)&�
$� !�&��)�� '��%�+� 25.40 ��ก#���+���
������ /�
��กก��6�ก5��	���	�)5�

�&��ก����ก�$%���)&�
$�������,�� '�ก�����
$����&�*+�+ก)�ก�� /�
��	���������
$����&����กก)�ก�� ��	��*��
$���กก���-���)����
-���%ก)�ก��*���`��
�������ก���-���)�������#%����ก�����
$���)&�
$�*��� /��� 477 #���+���
�&2����ก����)&�
$�
������ . !�&��)�� '��%�+� 74.60 ��ก#���+���
������ 
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#����
�& 4.8 /���*%��(�*��#��/ ��)��: CEO 
 

��
���� ��� �� ��� ��$�$�  
Valid 

 
��ก��� ��&+� CEO 
2���� 
��� 

152 
487 
639 

23.80 
76.20 
100 

23.80 
100 

 
 ��ก#����
�& 4.8 �	���ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)���!�&��ก"	*%��(���ก/		/���
*%��(� ��-� . (56-1) 0�+�	���	�)5�
#���+�����ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)���`�+�� .
�&

-�ก��6�ก5�����+%������ 2  .
�&
-�ก��6�ก5� ���-���� 152 #���+��� �����)�� '��%�+� 23.80 
*��#���+���
������ /���	�)5�
�-���� 487 #���+���
�&2����ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� 
!�&��)�� '��%�+� 76.20 *��#���+���
������ 
 
#����
�& 4.9 /���*%��(�*��#��/ ��)��: GROWTH 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
GROWTH 

639 
 

-94.02 
 

904.09 
 

15.40 
 

62.01 
 

 
 ��ก#����*%��#%��	�����#��ก���#)	0#*��ก)�ก�� !�&��ก"	*%��(���ก��+����	ก����)�
 ��-� .���&��-����-���4����#��ก���#)	0#*���)�
���+� 0�+���ก���#)	0#*��ก)�ก��#&-��$���
�+(�
�& �%�+� -94.2 *���)�
���+���� .ก��� ���� '�������ก�`���6�5=ก)�
�&2�����+����ก 
-�
��%	��	�)5�
#%����ก��*�+�)�
���+�	���+�����ก2 ���&���*���*��ก)�ก�� ������ก��#����+
���
�&����ก���-���)����
�&*��
$���ก2 ���&������+(����*��ก)�ก�� ������*��ก���#)	0#*��
ก)�ก������(��$��+(�
�&�%�+� 904.09 *���)�
���+���� .ก���!�&��+(����$#���ก���*��ก�$��
�������)�
���+� 
�&��ก�$���������)�
���+���ก��*+�+#����ก���� '�������ก��*+�+��%�
��
��2wwx�
-���%ก�$���������)�
���+�� y�0���ก������r *���#��/����2wwx�
�&*+�+��%�
��*��� 0�+
����P��&+�+(�
�&�%�+� 15.40 *���)
���+���� .ก��� ก����2�%���	�)5�
��
�	�+�u+����ก��*+�+ก��
�#)	0#*�����ก .ก����+(� 
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#����
�& 4.10 /���*%��(�*��#��/ ���	�$�: IN 
 

��
���� ��� �� ��� ��$�$�  
Valid 

 
ก-�2� 
*��
$� 
��� 

533 
106 
639 

83.40 
16.60 
100 

83.40 
100 

 
 ��ก#����*%��#%� �	�����ก-�2�����*��
$��$
�)��กก���ก"	*%��(�����+����	ก����)�
 ��-� . �	���	�)5�
�� . 2548 /� . 2549 ����ก-�2��$
�)�-���� 533 #���+��� !�&��)�� '��%�+
� 83.40 *��#���+���
������ /�����*��
$��$
�)�-���� 106 #���+��� !�&��)�� '��%�+� 16.60 
*��#���+���
������ ก����2�%���	�)5�
������,���#������ก
���+�2
+����ก-�2���กก��
�-���)���� 
 
#����
�& 4.11 /���*%��(�*��#��/ ���	�$�: SR 
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
SR 

639 
 

-2.10 
 

7.61 
 

0.04 
 

0.38 
 

 
 ��ก#����
�& 4.11 ��#����#�	/
�*�����ก
���+���กก���ก"	*%��(���ก #���
���ก
���+�������*���(����*�����ก
���+� /���+����	ก����)� ��-� . �	���ก����
$���
	�)5�
��#������ก
���+�2
++������%��#�	/
�/ก���ก��
$��+(� 0�+����(��$��+(�
�& 7.61 �
��*��
��#�	/
�*�����ก
���+� .ก��� /�����%��"����ก����
$���	�)5�
��
�	�+�u���&��
�+	��ก .
ก���+��������#����#�	/
�
�&�(��+(� /���#����#�	/
�*�����ก
���+�������P��&+�+(�
�& 0.04 
�
����������)	�+2�%�����ก��
$�+��2�%��	��#�	/
���ก����
$���	�)5�
��
�	�+�u �+(� /�
���#&-��$�*����#����#�	/
�*�����ก
���+��+(�
�& -2.10 �
��*����#�	/
�*�����ก
���+� .
ก��� /��������	��	�)5�
����#����#�	/
�*�����ก
���+�
�&������ก .ก��� 
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#����
�& 4.12 /���*%��(�*��#��/ ���	�$�: TA 
����+: �%��	�
 

%&
���
#'�� "
� 

�"
#�&
$!� �"
$��$!� �"
�C���  �"
���� ����  
 
TA 639 16.21 157812.90 9139.73 20854.66 

 
 ��ก#����*%��#%� �	���*���*��ก)�ก�� !�&��ก"	*%��(���ก��+����	ก����)� ��-� . ��
*�����"ก�$��+(�
�& 16.21 �%��	�
 /�ก)�ก��*�����,��$��+(�
�& 157,812 �%��	�
 ���"�2�%���
	�)5�
*�����,�
�&�$�ก�	��"ก
�&�$�����/#ก#���ก��������ก/���%��	�
 
 
#����
�& 4.13 /���*%��(�*��#��/ ���	�$�: B4 
 

��
���� ��� �� ��� ��$�$�  
Valid 

 
B4 
Non-B4 
��� 

365 
274 
639 

57.10 
42.90 
100 

57.10 
100 

 
 ��ก#����
�& 4.13 �	���*����-���ก�����		�,1�!�&��ก"	*%��(���กก�����ก�$����%ก�	
*���*���-���ก�����		�,1�0�+/	����ก� '� �-���ก�����		�,1�*�����,�/��-���ก�����	
	�,1�
�&2���1�*�����,� !�&�ก���-�/�ก���&����ก�$��2�%��)	�+2�%��	

�& 3 �	�����	�)5�

�&�ก"	*%��(�
�� . 2548 /� . 2549 �-���� 365 #���+��� 
�&�1%	�)ก���-���ก�����		�,1�*�����,� �)�� '�
�%�+� 57.10 *��#���+���
������ /���ก#���+���
�������	����� 274 #���+��� 
�&�1%	�)ก��
�-���ก�����		�,1�
�&2���1�*�����,� !�&��)�� '��%�+� 42.90 *��#���+���
������ ก����2�%���
	�)5�
��
�	�+�u �������)+��1%	�)ก���-���ก�����		�,1�*�����,���กก����-���ก�����	
	�,1�*�����"ก 
 
4.3 $�#�4���!�
� (Inference Statistics) 
 
 ก
�����
���$'�(��$�GH$�$'�5'�G��5I����$��(JK�
��
�$'�5'�G�����"
�#'�
�(��$�� 
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 ��ก���)������������������������ e���+#%�
$�ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� !�&�� '�ก���)���������+#��/ � (Multivariate 
Analysis) �%�+ก���)��������������+�1)���$ (Multiple Regression Analysis)    �(%�)��+2�%
-�
ก���)��������������������������#��/ �0�+�1%ก���)������ ��� ��)
�)|���������� 
(Correlation Analysis) ���&�#�����	���#��/ ��)��
$ก
�&�-���6�ก5���������������ก���(�
����2�� ���&�� '�ก�� x��ก��ก��� y� e,�� Multicollinearity !�&�����กก���)������
�&/�����
#����
�& 4.15 �	���2����#��/ ��)���(�����������������ก����กก��� 0.05 ���2���������ก)� e,�� 
Multicollinearity 
 
#����
�& 4.14 /��������� ��)
�)|����������������#��/ ��)��
�&�-���6�ก5� 

Correlations 
   OWN DIRSH DTA ROCE NEW CEO GROWTH IN SR TA B4 

OWN  1 .033 -.038 .033 -.057 .080(*) -.032 .045 -.011 -.006 .037 
  Sig.  . .412 .343 .402 .154 .042 .414 .258 .787 .882 .346 
DIRSH   1 -.057 .018 .001 -.083(*) .094(*) .076 -.004 -.113(**) -.130(**) 
  Sig.   . .150 .655 .970 .035 .017 .056 .925 .004 .001 
DTA    1 -.087(*) .080(*) .042 -.040 -.263(**) -.083(*) .047 .004 
  Sig.    . .027 .043 .288 .310 .000 .036 .240 .924 
ROCE     1 -.060 .006 .022 .181(**) .015 -.045 -.062 
  Sig.     . .127 .879 .579 .000 .702 .261 .120 
NEW      1 .105(**) .141(**) -.011 .020 .071 .054 
  Sig.      . .008 .000 .783 .606 .072 .171 
CEO       1 .003 -.057 -.021 .048 .083(*) 
  Sig.       . .938 .149 .598 .229 .036 
GROWTH        1 .067 -.008 .026 -.010 
  Sig.        . .093 .836 .504 .797 
IN         1 .068 .038 .047 
  Sig.         . .084 .336 .234 
SR          1 -.003 .068 
  Sig.          . .937 .087 
TA           1 .013 
  Sig.           . .752 
B4            1 
  Sig.            . 

 
*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
a  Listwise N=639 
 

 � ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)������������������+�������+�-���,
����)#)ก�	ก���#)	0#
*��ก)�ก�� *���*��ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 0�+� ����!"�#��(%����$%�
�&� '�
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�(%	�)�������������������
)6
�����+�ก�	� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� ��ก��
�-���)���� ก����ก�$%���)&�
$������� . ก���#)	0#*��ก)�ก�� /���ก-�2�����*��
$��$
�) 0�+��
������ ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.033 0.018 0.001 0.094 /�0.076 #���-���	 ��ก��ก���
+������������������
)6
��#��ก��*%��ก�	�������&+�
��ก����)� ก��� ��&+� ������%���%�
�&
	�)��� ��#����#�	/
�*�����ก
���+� *���*��ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 0�+
�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.057 -0.083 -0.004 -0.113 /� -0.006 #���-���	 
 
 � ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,����������������+�������+�-���,
����)#)ก�	ก��
� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� ��ก��ก�����กก��
���	������ ��)
�)|����������*��
� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,���
)6
�����+�ก�	� ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)��� 
��ก���-���)���� ก��� ��&+� ������%�
�& ��ก-�2�����*��
$��$
�) /�*���*���-���ก�����	
	�,1� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.033 0.033 0.080 0.045 0.037 #���-���	 
����� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,�����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	�������&+�

��ก����)� ก����ก�$%���)&�
$������� . ก���#)	0#*��ก)�ก�� ��#����#�	/
�*�����ก
���+� 
/�*���*��ก)�ก��0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.038 -0.057 -0.032 -0.11 /� 
-0.006 #���-���	 
  
 �������&+�
��ก����)����������������+�������+�-���,
����)#)ก�	��ก���-���)���� ก��
��ก�$%���)&�
$������� . ��ก-�2�����*��
$��$
�) /���#����#�	/
�*�����ก
���+� 0�+����
���&+�
��ก����)�����������������
)6
�����+�ก��ก�	ก����ก�$%���)&�
$������� . ก��� ��&+�
 ������%���%�
�&	�)��� *���*��ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 0�+�����
��� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.090 0.042 0.047 /� 0.004 #���-���	 �����������&+�
��
ก����)�����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	 � ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� 
� ����!"�#�ก������$%�*���(%	�)��� ��ก���-���)���� ก���#)	0#*��ก)�ก�� ��ก-�2�����*��
$�
�$
�) /���#����#�	/
�*���(%	�)��� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.038 -0.057 
-0.032 -0.011 /� -0.006 #���-���	 
 
 ��ก���-���)�������������������+�������+�-���,
����)#)ก�	�������&+�
��ก����)� /�
ก-�2�����*��
$��$
�) !�&���ก���-���)��������������������
)6
�����+�ก��ก�	� ����!"�#�ก�����
�$%�
�&*���(%����$%���+��,� � ����!"�#��(%����$%�*���(%	�)��� ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� 
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��#��ก���#)	0#*��ก)�ก�� ��ก-�2�����*��
$��$
�) /���#����#�	/
�*�����ก
���+� 0�+��
������ ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.033 0.018 0.006 0.022 0.181 /� 0.015 #���-���	 
��ก��ก�����ก���-���)��������������������
)6
��#��ก��*%��ก�	 �������&+�
��ก����)� ก��
��ก�$%���)&�
$������� . *���*��ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 0�+�����
��� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.087 -0.060 -0.045 /� -0.062 #���-���	 
 
 ก����ก�$%���)&�
$������� .���������������+�������+�-���,
����)#)ก�	�������&+�
��
ก����)� ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� ก���#)	0#*��ก)�ก�� !�&�ก����ก�$%���)&�
$�������
 .����������������
)6
�����+�ก��ก�	� ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� �������&+�
��ก����)� 
ก��� ��&+� ������%�
�&	�)��� ก���#)	0#*��ก)�ก�� ��#�	/
�*�����ก
���+� *���*��
ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.001 
0.080 0.105 0.141 0.020 0.071 /� 0.054 #���-���	 /�����������������
)6
��#��ก��
*%��ก�	� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� ��ก���-���)���� /���ก-�2�����*��
$��$
�) 
0�+�������� ��)
�)|���������� (r) -0.054 -0.60 /� -0.011 #���-���	 
 
 ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)������������������+�������+�-���,
����)#)� ����!"�#��(%
����$%�
�&� '��(%	�)��� /�ก����ก�$%���)&�
$������� . !�&�ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)�����
��������������
)6
�����+�ก��ก�	� ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� ��ก���-���)���� ก����ก
�$%���)&�
$������� . ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� ��ก-�2�����*��
$��$
�) /�*���*��
ก)�ก��0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.080 0.042 0.006 0.105 0.003 0.048 /� 
0.083 #���-���	 /�����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	� ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� 
�������&+�
��ก����)� ��#�	/
�*�����ก
���+� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -
0.083 -0.057 /� -0.021 #���-���	 
 
 ก���#)	0#*��ก)�ก������������������
)6
�����+�ก��ก�	� ����!"�#��(%����$%�
�&� '�
�(%	�)���/�ก����ก�$%���)&�
$������� .�+�������+�-���,
����)#) ��ก��ก���ก���#)	0#*��
ก)�ก������������������
)6
�����+�ก�	 � ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� ��ก���-���)���� ก��
��ก�$%���)&�
$������� . ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� ��ก-�2�����*��
$��$
�) /�*���
*��ก)�ก�� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.094 0.022 0.141 0.003 0.067 /� 
0.026 #���-���	 ������������������
)6
��#��ก��*%��2�%/ก� � ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%�
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��+��,� �������&+�
��ก����)� ��#����#�	/
�*�����ก
���+�/�*���*���-���ก�����	
	�,1� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.032 -0.04 0.008 /� -0.010 #���-���	 
 
 ��ก-�2�����*��
$��$
�)���������������+�������+�-���,
����)#ก�	�������&+�
��
ก����)� 0�+��ก-�2�������*��
$��$
�)����������������
)6
�����+�ก�	� ����!"�#�ก������$%�*��
�(%����$%���+��,� � ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� ��ก���-���)���� ก���#)	0#*��ก)�ก�� ��#��
��#�	/
�*�����ก
���+� *���*��ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 0�+�����
��� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.045 0.076 0.181 0.067 0.068 0.038 /� 0.047 ������
ก-�2�����*��
$��$
�)����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	�������&+�
��ก����)� ก����ก�$%�
��)&�
$������� . /�ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) 
�
��ก�	 -0.011 -0.004 -0.083 -0.021 -0.008 /� -0.003 #���-���	 
 
 ��#����#�	/
�*�����ก
���+����������������+�������+�-���,
����)#)ก�	�������&+�

��ก����)� 0�+��#����#�	/
�*�����ก
���+�����������������
)6
�����+�ก�	��ก��
�-���)���� ก����ก�$%���)&�
$������� . ��ก-�2�����*��
$��$
�) /�*���*���-���ก�����	
	�,1� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.15 0.020 0.068 /� 0.068#���-���	 ����
��#����#�	/
�*�����ก
���+�����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	� ����!"�#�ก������$%�*��
�(%����$%���+��,� � ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)��� �������&+�
��ก����)� ก��� ��&+� ����
��%���%�
�&	�)��� ก���#)	0#*��ก)�ก�� /�*���*��ก)�ก�� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) 
�
��ก�	 -0.011 -0.004 -0.083 -0.008 -0.021 /� -0.003 #���-���	 
 
 *���*��ก)�ก�����������������+�������+�-���,
����)#)ก�	� ����!"�#��(%����$%�*��
�(%	�)��� 0�+*���*��ก)�ก������������������
)6
�����+�ก�	�������&+�
��ก����)� ก����ก
�$%���)&�
$������� . ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� ��ก-�2�����*��
$��$
�) /�*���*��
�-���ก�����		�,1� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 0.047 0.071 0.048 0.026 0.038 
/� 0.013 #���-���	 ����*���*��ก)�ก������������������
)6
��#��ก��*%��ก�	� ����!"�#�
ก������$%�*���(%����$%���+��,� � ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� ��ก���-���)����/���#��
��#�	/
�*�����ก
���+� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.006 -0.113 -0.045 /� 
-0.003 #���-���	 
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 *���*���-���ก�����		�,1����������������+�������+�-���,
����)#)ก�	� ����!"�#��(%���
�$%�
�&� '��(%	�)���/�ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� 0�+*���*���-���ก�����		�,1���
��������������
)6
�����+�ก�	� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� �������&+�
��ก����)� 
ก����ก�$%���)&�
$������� . ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� ��ก-�2�����*��
$��$
�) 
��#�	/
�*�����ก
���+� /�*���*��ก)�ก�� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 
0.037 0.054 0.083 0.047 0.068 /� 0.013 #���-���	 ����*���*���-���ก�����		�,1���
��������������
)6
��#��ก��*%��ก�	� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� ��ก��
�-���)���� /�ก���#)	0#*��ก)�ก�� 0�+�������� ��)
�)|���������� (r) �
��ก�	 -0.130 -0.062 
/� -0.010 #���-���	  
 
 ก
�����
�����
����� �4�5�!�5I����$��$��#L
� 
 
 � '���)#)
�&�1%
���	���#)=��ก���)��+!�&�� '�ก���)������*����(� 0�+��ก��6�ก5���������
2�%�1%#��/		��ก������+�1)���$��ก��
���	���#)=�� 
 
 /		�-����
�&�1%��ก��6�ก5� 
 

CFAF = B0 + B1 DIRSH + B2 OWN + B3 DTA + B4 ROCE + B5 NEWI + B6 CEO 
           + B7 GROWTH + B8 IN + B9 SR+ B10 TA + B11 BIG4 + e  
 

 �-���)	�+/		�-���� 
 #��/ �#��   
 CFAF    ��� ����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1� 
          *���(%��		�,1� 
 
 #��/ ��)�� 
 DIRSH    ��� � ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)��� (�-�����$%�) 
 OWN    ��� � ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� (�-�����$%�)      
 DTA     ��� �������&+�
��ก����)� 
 ROCE     ��� ��ก���-���)���� 
 NEWI     ��� ก����ก�$%���)&�
$������� . 
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 CEO    ��� ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)��� 
 GROWTH  ��� ก���#)	0#*���)�
���+� 
 #��/ ���	�$� 
 IN        ��� ��ก-�2�����*��
$��$
�) 
 SR           ��� ��#����#�	/
�*�����ก
���+� 
 TA    ��� *���*��ก)�ก��  
 BIG4     ��� *���*���-���ก�����		�,1� 
#����
�& 4.15 ��ก�� ���4���/������)#)#��� r ��ก��ก������+�1)���$ 
 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square F 

Sig. F 
Change 

Durbin-
Watson  

1 .284(a) .081 .064 4.996 .000 1.969 
 a  Predictors: (Constant), B4, DTA , GROWTH , TA, OWN , SR, ROCE, CEO, DIRSH , NEW, IN 
 b  Dependent Variable: Y_CFAF 
 

Model   
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t P-vale 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) -3.423 2.968   -1.153 .249 
  DIRSH -.091 .035 -.104 -2.635 .009 
 OWN .028 .032 .033 .854 .393 
  DTA 8.016 2.387 .135 3.358 .001 
  ROCE -2.692 .609 -.173 -4.419 .000 
  NEW .806 1.487 .021 .542 .588 
  CEO -.817 1.508 -.021 -.542 .588 
  GROWTH .014 .010 .052 1.327 .185 
  IN 3.678 1.800 .083 2.043 .041 
  SR 2.056 1.669 .048 1.231 .219 
  TA 2.388E-11 .000 .064 1.643 .101 
  B4 2.161 1.299 .065 1.663 .097 

 a  Dependent Variable: Y_CFAF 
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  ��ก#����
�& 4.15 /�����ก���)��������������+�1)���$*��������������������
 e���+#��/
�ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� 
�	��� #��/		0�+�������� P-value ���� Sig. F �+(�
�& 0.000 !�&��%�+ก������	��+�-���,
�&ก-���� 
(0.05) �����)#)���ก������1%#�����	���#)=��
�&��� ��+ก�����%��
�&*���ก�	�$�+�)�)�*�����+
	�)��� ��������������ก�	#��/ ��)���+����%�+ 1 #��/ � ��ก��ก��
���	
-���%+����	
���#)=�����ก���� �����������$ 2�%�������������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����	
	�,1�*���(%��		�,1� ��������������ก�	#��/ ��)���+����%�+ 1 #��/ � ���-����#��/ ��)��

������ 11 #��/ �  ���&��)���4�
�&��� Adjust R2  !�&�������
��ก�	  0.064 ���"�2�%������  Adjust 
R2  
�&2�%���������2���(���ก ���� '�����#��/ ��)��������ก��#��/		
�&�1%��ก���)���������� 2��
���������������+�������+�-���,ก�	#��/ �#��  
 

0�+��ก���)��������������+�1)���$
�&���	�����1�&���&� 95% *��#��/ ��)��/#��
#��#��#��/ �#�� ����+����+�������  

 

4.3.1  #'��(��G�
  
 
4.3.1.1  �(����MN�#�����I��!������()�������
� 

 � ����!"�#��(%����$%�
�&� '��(%	�)�������������������
)6
��#��ก��*%��ก�	����������	�)ก��
��&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก������ ��)
�)|
���������� �
��ก�	 -0.104 !�&���
)6
��������������2��� '�2 #��
�&�������ก������� 	�)5�

�&���(%
����$%�
�&� '��(%	�)������������
�&�(����ก������ก!������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก��
��		�,1����������
�&#&-� ���&��)���4���� P-value �
��ก�	 0.009 /������ � ����!"�#�ก������$%�
�&
� '��(%	�)�����������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*��
�(%��		�,1�
�&����+�-���,��
����)#) 
 

4.2.1.2  �(����MN�#�ก
��I��!���������I��!���
 ��K" 

 � ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,�����������������
)6
�����+�ก��ก�	�������
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก���
��� ��)
�)|���������� �
��ก�	 0.033 !�&���
)6
��������������� '�2 #��
�&���������� 	�)5�

�&��
������-�����$%�
�&� '��(%����$%���+��,����������
�&�(��������%����������	�)ก����&���ก�������ก
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����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1��(�#��2 �%�+ ���&��)���4���� P-vale �
��ก�	 0.393 
/������� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,�2����������������ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�
����)#)  
 

4.2.1.3  ��
��$�� ��
�ก
����  
 0�����%��
��ก����)�����������������
)6
�����+�ก��ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก������ ��)
�)|���������� 
�
��ก�	 0.135 !�&���
)6
��������������2��� '�2 #��
�&�������ก������� 	�)5�

�&��0�����%��
��
ก����)�����#��
�&�(����ก������ก!������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1���
�������
�&�(�#��2 �%�+ ���&��)���4���� P-value �
��ก�	 0.001 /������ 0�����%��
��ก����)���
������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�
�&
����+�-���,��
����)#) 
 

4.2.1.4  ��ก
��&
����
� 

 �������ก-�2�ก���`�5���)�2�%/���+ก���)�65#������*���(%����$%���
)6
��#��ก��*%��
ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก
������ ��)
�)|���������� �
��ก�	 -0.173 !�&���
)6
��������������2��� '�2 #��
�&�������
ก������� 	�)5�

�&���������ก-�2�ก���`�5���)�2�%/���+ก���)�65#������*���(%����$%����������
�&
�(����ก������ก!������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1����������
�&#&-� /����&�
�)���4���� P-value �
��ก�	 0.000 /������ �������ก-�2�ก���`�5���)�2�%/���+ก���)�65#��
����*���(%����$%���������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�
*���(%��		�,1�
�&����+�-���,��
����)#) 
 

4.2.1.5 ก
���ก�!���5���!�����"
�(P 
 ก����ก�$%���)&�
$������� .����������������
)6
�����+�ก��ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก������ ��)
�)|���������� 
�
��ก�	 0.021 !�&���
)6
��������������� '�2 #��
�&���������� 	�)5�

�&��ก����ก�$%���)&�
$����
ก������ก!���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1���ก�(%��		�,1�������������
�&
�(�*����%�+ ���&��)���4���� P-vale �
��ก�	 0.588 /������ก����ก�$%���)&�
$������� .2����
������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�

����)#)  
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4.2.1.6 ก
��(��� �(��G
��%�
���
������
� 
 ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)�������������������
)6
�����+�ก��ก�	�������
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก���
��� ��)
�)|���������� �
��ก�	 -0.021 !�&���
)6
��������������� '�2��� '�2 #��
�&���������� 
	�)5�

�&��ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)����������%����������	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1���&�#&-��� ���&��)���4���� P-vale �
��ก�	 0.588 /���
���ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)���2����������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�
����)#)  
 

4.2.1.7 ก
��#�Q#���ก%ก
� 
 ��#��ก���#)	0#*��ก)�ก������������������
)6
�����+�ก��ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก������ ��)
�)|���������� 
�
��ก�	 0.052 !�&���
)6
��������������� '�2 #��
�&���������� 	�)5�

�&��ก���#)	0#*��ก)�ก��
����#��
�&�(��������%��ก������ก!���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��	
	�,1����������
�&�(�#��2 �%�+ ���&��)���4���� P-vale �
��ก�	 0.185 /��������#��ก���#)	0#
*��ก)�ก��2����������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�
*���(%��		�,1�
����)#)  
 

4.2.2  #'��(�����!� 
 
4.2.2.1  ��ก&
*��
��!�$!�G 

 ��ก-�2�*��
$��$
�)����������������
)6
�����+�ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� ���&��)���4���ก������ ��)
�)|���������� �
��ก�	 
0.083 !�&���
)6
��������������� '�2 #��
�&���������� ก�������	�)5�

�&����*��
$��
ก����%�ก)�#%�
$�#��/
�2�%�(�ก���	�)5�

�&����ก-�2� ���&����ก�(%	�)���2����������������ก��
�-���)���� �������%	�)5�
����*��
$���กก���-���)���� �(%����$%�������%�*��	�)5�
���+
�� �0+1��
-���%�(%����$%�������%�*��	�)5�
#%��ก��#�����	ก���-���)����*�����+	�)���
��ก��ก������&��)���4���� P-vale �
��ก�	 0.041 /������ ��ก-�2�*��
$���������������ก�	
����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1��+�������+�-���,  
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 4.2.2.2  �'#�
��#������������I��!�� 
 ��#����#�	/
�*���(%����$%�����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	���	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก������ ��)
�)|���������� 
�
��ก�	 0.048 !�&���
)6
��������������2��� '�2 #��
�&���������� ��#����#�	/
�*���(%����$%�

�&�(� 
-���%�(%����$%�������%�*��	�)5�
�������������/�2���ก)�����*��/+%�ก���������(%	�)���
ก�	��%�*��	�)5�
�����(%����$%� /#����&����ก��� P-value �
��ก�	 0.219 /������ ��#�	/
�*���(%
����$%�2����������������ก�	���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�  
 

4.2.2.3  ��
����ก%ก
� 
*���*��ก)�ก������������������
)6
�����+�ก��ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก

����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� ��กก���)���4������� ��)
�)|���������� �
��ก�	 
0.064 !�&���
)6
��������������� '�2 #��
�&���������� 	�)5�

�&��*���*��ก)�ก��
�&��,���
/��0�%�
�&���ก������ก!���	�)ก����&���ก�������ก�����	��กก���ก)�ก��
�&��*�����"ก 
���&����ก	�)5�

�&��*�����,���/��0�%�ก��ก���+#��*���(%����$%���ก
-���%ก���-���)�ก��
#�����	*�� ��)
�)`�� �����������#%��ก������ก!���	�)ก����&���ก�(%��		�,1�������(�ก���
	�)5�

�&��*�����"ก ���&��)���4���� P-vale �
��ก�	 0.101 /������ *���*��ก)�ก��2����
������������ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�
�+�������+�-���, 
 
 4.2.2.4  ��
����$&
�'ก�
�$���'K4� 
 *���*���-���ก�����		�,1�����������������
)6
�����+�ก�	����������	�)ก����&�
��ก���������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� �)���4���ก������ ��)
�)|���������� 
�
��ก�	 0.065 !�&���
)6
��������������� '�2 #��
�&���������� �-���ก���	�,1�
�&��*�����,��
��ก���)�����������+�����#��
�&�(�ก����-���ก�����		�,1�*�����"ก /#����&����ก��� P-value 
�
��ก�	 0.097 /������ *���*���-���ก�����		�,1�2����������������ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1��+�������+�-���, 
 
4.4 $�!( 

 
 ��ก#����
�& 4.16 ��������$ ������������*��#��/ ��)��
������
�&��#��#��/ �#�� 
�
��ก�	 0.284 0�+�)���4���ก��� R /������� ��)
�)|ก��#���)��� �
��ก�	 0.064 0�+�)���4�
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��ก��� Adjusted R2 !�&���������)	�+2�%���  e���+#%�
$�#��/
���������)	�+ก��
� ��&+�/ ��*������������	�)ก����&���ก���������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1�2�% 
6.4% !�&���ก���)��������������+�1)���$��1%������ ��)
�)|ก��#���)�����ก��� Adjusted 
R2 2���1���ก��� R2 �������&���)&�#��/ ��)���*%���ก������+�
-���%��� R2 ��ก*���
���
�&#��
/ ��)��
�&��)&�*�������2����������������ก�	#��/ �#��ก"2�% �-����	��)#)
���	 F � '�ก��

���	���#��/ �#���*���ก�	#��/ ��)���+����%�+ 1 #�� !�&��%�+����	���#)=����*������ ก"�

-�ก���)��������������+�1)���$��*���#��2  ��� Durbin ; Watson � '������)#)
�&�1%
���	
����� '��)��ก��*�����������������&�� !�&������+(���1��� 1.5 ; 2.5 !�&�ก���)�������������
��� ��� Durbin ; Watson �
��ก�	 1.969 /�����������������&��� '��)��ก�� /������������&��
��ก��/�ก/�� ก#) #�����#)=������-����	#���+���
�&��*�����,��2���������-���,��ก
���&����ก��� ก��/�ก/��*��#���+�����ก�� ���4������ ��)
�)|ก������+���ก��/�ก/��
�ก�%���+�/		 ก#) 0�+#���+�����ก��
���	���#)=��������-������กก��� 200 #���+���!�&����
���� '�#���+���
�&��*�����,� ��กก��
���	�	���� ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)��� ����
���&+�
��ก����)� /���ก���-���)����� '� e���+#%�
$�#��/
�
�&��������������ก�	�������
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1��+�������+�-���,
����)#) 
!�&�+����	���#)=��
�&#���2�%�� H1, H3 /� H4/������%��ก�	����)��+*�� Firth (1997) /#�

)6
��
�&2�%2��� '�2 #��
�&�������  ก�������#��/ �
��� 3 #��/ �
�&2�%ก����2�%� '� e���+
�&
-���%
�ก)�#%�
$�#��/
� /�����#��ก��#���)���
�&�����ก!���	�)ก����&���ก�(%��		�,1���)&��#)� !�&�
� ����!"�#�ก������$%�
�&� '��(%	�)���/���ก���-���)������
)6
��������������#��ก��*%��ก�	
����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1� �����������&+�
��ก����)��	�����
��������������
)6
�����+�ก��ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก����		�,1�  
  
 ��ก��ก����	��� � ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� ก����)&�
$������� . ก��
� ��&+� ������%���%�
�&	�)������� /���#��ก���#)	0#*���)�
���+� !�&����#)=��2��� '�2 
#��
�&#���2�% ��� �)������#)=��
�& H2, H5, H6 /� H7 /�*��/+%�ก�	����)��+*�� Firth (1997) 
ก���������*����ก������+��������)	�+2�%���� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,� ก��
��)&�
$������� . /���#��ก���#)	0#*���)�
���+� ����������������
)6
�����+�ก�	�������
���	�)ก����&���ก���������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� /#�2������+�-���,
����)#) ��
����*��ก��� ��&+� ������%���%�
�&	�)������� ����������������
)6
��#��ก��*%��ก�	�������
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���	�)ก����&���ก���������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� /#�2������+�-���,
����)#)
�1��ก�� 
 
 ������*��#��/ ���	�$�������*����ก������+��������)	�+2�%�����ก-�2�����
*��
$��$
�)    !�&�����+�-���,
����)#) 4 ���	�����1�&���&�
�& 95% /�����������������
)6
��
���+�ก��ก�	����������	�)ก����&���ก���������������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� ������#��
��#�	/
�*�����ก
���+� *���*��ก)�ก�� /�*���*���-���ก�����		�,1� 2������+�-���,

����)#) !�&�����������������
)6
�����+�ก��ก�	����������	�)ก����&���ก���������������+�ก��
��		�,1�*���(%��		�,1� 
 
#����
�& 4.16 ��$ ��ก��
���	���#)=��ก���)��+ 
 

����������	
��
�� 	�������

��� 
	�������ก�����
� 

��������� ����	�� 

��ก����	��

	������� 

1 

�  � �� � !" � #� ก � � �� � �$% � * � � �(% 	 �) � � � ��
������������ ��
)6
�� ��� +�ก�	����� ��
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก��
��		�,1�*���(%��		�,1� 

 + - 
������ H1  

(p-value < 0.05) 
��	
���������  

2 

� ����!"�#�ก������$%�*���(%����$%���+��,���
������������ ��
)6
�� ��� +�ก�	����� ��
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก��
��		�,1�*���(%��		�,1� 

+ + 

������ H3  
(p-value > 0.05) 

�����

	
��������� 

3 

�������&+�
��ก����)�����������������
)6

 � � # � � *% � � ก� 	 �� � �� � � �� � 	 �) ก � � ��& �
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*��
�(%��		�,1� 

- + 
������ H1  

(p-value < 0.05) 
��	
��������� 

4 
��ก���-���)��������������������
)6
��
���+�ก�	����������	�)ก����&���ก�������ก
����������+�ก����		�,1�*���(%��		�,1� 

+ - 
������ H1  

(p-value < 0.05) 
��	
��������� 

5 

ก����ก�$%���)&�
$������� .����������������

)6
�����+�ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+� 
ก����		�,1�*���(%��		�,1� 

+ + 

������ H3  
(p-value > 0.05) 

�����

	
��������� 
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ก� � � ��& + � ���� � �% � ��% � 
�& 	 �) � � ���
������������ ��
)6
�� ��� +�ก�	����� ��
���	�)ก����&���ก�������ก����������+�ก��
��		�,1�*���(%��		�,1� 

+ - 

������ H3  
(p-value > 0.05) 

�����

	
��������� 

7 

��#��ก���#)	0#*���)�
���+�����������������

)6
�����+�ก�	����������	�)ก����&�
��ก�������ก����������+�ก����		�,1�*��
�(%��		�,1� 

+ + 

������ H3  
(p-value > 0.05) 

�����

	
��������� 

 
 



����� 5 
 

����	
 ��
�����ก������ ������������� 
 
 ��ก�����	
������������������	���� ก����ก�����������ก�������������� !
�ก !������ ���"�������#ก����$��% $������ก������� ��&$������'	�ก !��ก�()���	���)���(( 
(Model) � !"1�"�ก������� 2$�&$��������3ก����������4����5"�(�� ! 4 �����7� "�(�� 7����	
�
ก���������(���'	 ก���8�	���3ก������� ������ก�$"�ก������� 	��2�1�4� !&$���(��กก������� 
������������������(��������"�����) 2$����!���กก����'	�5��)'���ก����ก��&$�$��� 7 

 
)���'�)����� (Agency Cost) �A� )���'�� !�ก�$��7�)���B�C )������ !� �����$�ก !��ก�(

ก����$����� !�ก�$��7�����D���������(�������35�(����� 2$�)���B�C �������E���)�4�1A!��D��)D
�('���D��)���ก�������3	��2�1�4�5��'$"���กD)���� ���� �����	
�&	&$�� !�������(�������A�
35�#A��'��ก�(35�(���������ก�$������$�������3	��2�1�4����D��ก�� �����5��� ���กก��
(�����������35�(������ !������#��3	��2�1�4���)������กก�D����(����� กD�"���ก�$3�� ��กD
(��������	
���)'"��35�(�����ก�(35�#A��'����A��������(������ก�$ก����$����"���A!��3	��2�1�4ก��
��7� ��!���D�� 7#5ก�� �ก�D�)���'�)����� �������(�������A�35�#A��'�����(��������F�����$)���'�
)������ G�!������#���&$� 2 ������&$��กD ก�������8���35กF��"��ก�(35�(����� (Bonding) ��
ก��)�����(ก��(�����������35�(����� (Monitoring) G�!�������"�ก��$)���'�)�����$���
��% ก�������8���35กF��"��ก�(�L�35�(�������7� �	
�ก�����"��35�(������ �D��&$��D���� �ก�((����� 
2$�3D�����ก��"���'�����(������กD�L�35�(����� �FA!�� !��"��35�(������ �D���D��"�ก���	
��������
(�����$��� G�!�#A��	
�ก�����������5�"�"��35�(������ ������"�"�ก���F�!�������!���!�"���กD
�������(�������ก��7��	
�ก���F�!�������!���!�"��ก�()��35�(��������$��� �)D��D��&�กM)��ก���F�!�
��$�D�������	
��������(������กD35�(������ก�$3�� ��กD(�����&$� 2$��NF����A!�35�(������ ��$�D��
�����	
��������(�����"���$�(�5� 35�(�����กM��� ������"�ก��)�$���"� (Voting right) "�ก��
$����������F�!���7�$��� ���"��35�(������ ���2���� !��ก����$������ก��$������������(������ !
�( !���(�&	"�������� !"��	��2�1�4�D��)�� ���� !������FA!�	��2�1�4���(�����"��L�� !ก��
)�$)��)�����(ก��(�����������QR��(�������7��FA!�"��ก��$������������35�(������	
�&	��D��
� 	�����%�8�F��ก��!���7�$�����% ก����(�'���ก8��"���8����ก G�!�ก��)�����(8����ก 
�A�35���((��1  �FA!�)�����(ก�����������(������FA!�"�����(#�����(กF�D���ก !��ก�(ก����(�'�
8��"����ก��ก�� ��(�����7�ก��)�����(���)���F(ก���'���)"�ก��ก�� ��ก��)�����(
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8��"� �A�35�#A��'����A��������(����� G�!�ก��)�����(8��"��	
����A!���A���ก&ก���������
35�(�����"�ก��1D����(�������#5ก)������ก��$��������� ��!�� !&$���กก��)�����(8��"��A�
1D����������������2	�D�"� �������D��1A!�#A�"���กD35�� !�ก !������ก�((����� "�(�����7�ก��
)�����(8��"����� 	����"���A!��ก��ก�����)�����35�#A��'�� ���"����ก)D�ก��)�����( 
	����$��กD�����"��35�#A��'����A��������(������ ������"��A�กGA7�(��ก���A!���ก35���((��1 
�F�!��)����ก�����((��1  
  
 ก����������7�� 7�'D���ก��ก��)�$)��)�����(8��"���กก��� !35�#A��'����A��������(�����
�A�กGA7�(��ก���A!���ก35���((��1  � ��)#'	�����4�FA!���ก���������F��%4����D��	������ !กD�"���ก�$
)���'�)�����ก�(��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1  
G�!�	�����)���'�)������ก�$��ก	����������$�������3	��2�1�4ก������D��)��ก��ก�()����� 
กD�"���ก�$�D�"1��D����7�G�!��� �ก)���'���D�� 7�D�)���'�)����� 2$�	������ !������	
�)���	�� !
���ก����ก��)���'�)����� &$��กD �	��4�GM�)435�#A��'��� !�	
�35�(����� �	��4�GM�)4ก��#A��'�����35�#A�
�'�����"��D ������ !�����ก������ 3ก��$��������� ก����ก�'���F�!��'�����D��	U ก���	 !��
	��%����������� !(�����  ��ก���)�(2)���ก��ก��  2$����ก����ก���������F��%4��������
����������F��%4�D��	
���D��&� )����D��"�ก����ก�����7�� 7 �A�(������$���( ��"�)�$
��ก���F�4��D�	�����&��� !&�D��5D"�ก'D�VWX�V5ก��ก�� ก'D��')���ก���%'�ก��ก������ ก���'����
��(������$���( ��"�)�$��ก���F�4 Mai ��7�� 7��A!����กก��ก'D�(�����$��กD��� ���(����("�
ก����$�������������(ก������� !�)ก)D��&	��ก(������A!� Z � !�$���( ��"�)�$��ก���F�4
��D�	�����&�� ��A�� ก��ก������ก��������ก��$���������� !�)ก)D��&	��ก(�������!�&	 
�FA!�"��ก'D�)����D��� !#5ก�A�ก��"1�"�ก����ก�����7�� 7 �����#�������'L��(�)������	
�)�����
����� !��%���� !������#��	��1�ก�"�8�F���&$� 35���������&�D���ก'D�$��กD�����D����������4 2$�
1D���������� !"1���ก���A� 	U 2548 ��	U 2549 ��"�ก����������4����5 "1�2	��ก�� 
Statistical Package for Social Science (SPSS for windows) "�ก����������4 2$�"1�������"�
ก����������4 �A� �#�)��1��F��L�� (Descriptive statistics) �FA!�"1��%�(��3ก��������(A7��)��
�ก !��ก�(����5� !�กM(��(���&$� ���#�)��1����'��� (Inferential statistics) G�!�"1����������ก��
��������4����#$#���1��F�' (Multiple Regression Analysis) "�ก���$��(  
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5.1 ��	
��ก������ 
 
 5.1.1  ก��������� ���!"���#$�%&�� 
 
 ��'�(���(���ก���#����ก���#���ก�(�)��!����!ก�������*+� ��กก����ก��ก'D�
)����D�� F(�D� (������ !�$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����&��� ��$�D��ก��GA7�(��ก���A!�
)D�(��ก�������((��1 ��ก35���((��1 2$��N !���5D� !����� 5.09 ����D�%����� ��ก����(
(��1  ����A!�F����L�"���$�D������D�(��ก���A!�� ��$�(�D��5��'$��5D� !����� 139.24 ���
�D�%����� ��ก����((��1 G�!��	
��D�"1��D���ก !��ก�(ก����(���)����% )ก��D��ก����
�D�(��ก��"�����	��ก��$���8�� ���A!� Z �)D� (��(������ !&�D� �D�(��ก���A!���ก('��8����ก
��A!����ก� �D�)!���'$��5D� !����� 0.00 ����D�%����� ��ก����((��1   
 
 �
�� �,-�& �"�.#��	������
/��"������ ��กก����ก��ก'D�)����D�� F(�D�"� (������ !�$
���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����&��� �D��N !����ก��#A��'��� !�	
�35�(�������5D� !����� 
13.81 (D�(�ก�D�(������ !�$���( ��"�)�$��ก���F�4� 35�(������ !#A��'����5D"�(������	
��D��
"��D 2$�(��(�����&�D� 35�(������ !#A��'��"�(���������A!����ก� �D�)!���'$��5D� !����� 0.00 ���
�����35�#A��'����7���$ ����ก�D��5��'$����	��4�GM�)4ก��#A��'��� !�	
�35�(�������5D� !����� 96.33 
�����������35�#A��'����7���$ ���กD��&$��D�(�����"�)�$��ก���F�4&���D��"��D������ 
�ก�L��	
�ก��(������((���(������5D 
 
 �
�� �,-�& ก��.#��	����%�"�.#��	�����0�*(  ��กก����ก��ก'D�)����D�� F(�D�"� 
(������ !�$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����&��� ก��#A��'����7��((ก���'ก)�����((
ก�����)�� ��A!����ก�D�)!���'$���3����������'�����35�#A��'��� !�	
�35�(�������5D� !����� 0.00 
���35�#A��'����7���$ "��L�� !� �D��5��'$��5D� !����� 90.04 ���35�#A��'����7���$ ����ก�D��N !�
���3����������'�����35�#A��'��� !�	
�35�(������N !���5D� ! 60.29 ���35�#A��'����7���$ กD��&$��D�
(������ !�$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����&���D��"��D� �ก�L�ก��#A��'���((ก���'ก
)�� 

 
 ���!�����%��%ก���%�  ��กก����ก��ก'D�)����D�� F(�D� (������ !�$���( ��"�)�$
��ก���F�4��D�	�����&���D��"��D2$��N !�� ��)���� 7���)D�������F�4�����D�ก�( 0.44 ��D� G�!�
#A��D��	
������� !��"���)��� !&�D�5� ��$�"����M��D�(������$���( ��l 2$��N !�� ก����'�"�
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������F�4��ก��D������'��A!�2$���&$�����กก��ก5��A��F ����D���$ �� ���"��(������ ������ !�����
ก������"���$�()!�� 

 
 ��ก��'1����%��  ��กก����ก��ก'D�)����D�� F(�D� (������ !�$���( ��"�)�$
��ก���F�4��D�	�����&���D��"��D2$��N !�� ��)����5D� ! 0.13 ��D� G�!�#A��D�3ก��$���������
���(������ !�$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����&��� 3ก��&���กก��$�����������5D �)D� 
(��"�(��(������ !	���(3��$�'���กก��$��������� ��A!����ก�D�)!���'$� !&$���D�ก�( -17.5 ��D� 
 
 ก����ก�	���2�!�	� ��กก����ก��F(�D�(������$���( ��l � ก����ก�'���F�!��'�"�	U 
2548 ��	U 2549 �F �� 162 )����D����ก)����D����7���$ 639 )����D�� ����)'�������ก�8�F
����Eก��"�1D��� !���ก����ก����5D"�1D�����G�!����Z (������������D�&�D��������กDก��
��'��F�!����&�D� ��������	
�"�ก����$��'�2$�ก����ก�'���F�!��'���7� 
 
 ก���
�����
��)������������������ ��กก����ก��F(�D��	 !��	��%����������� !
(�����G�!��กM(����5��ก�((��$�����5	�����	U (56-1) 2$�F(�D�(�����)����D��� ก���	 !��
	��%����������� !(�����8��"�	U� !���ก����ก����A�������� 2 	U� !���ก����ก�� � ������ 152 
)����D�� ��A���$�	
������ 23.80 ���)����D����7���$ ��� (����������� 487 )����D��� !&�D� 
ก���	 !��	��%����������� !(����� G�!���$�	
������ 76.20 ���)����D����7���$ 
 

ก���&�3&��%ก�ก��  (������$���( ��l �D��"��D� ก��������)�(2)��ก	UกD�� 
F����L���ก�D��N !����ก���)�(2)���������F�4G�!�� �D���5D� !����� 15.40 ���������F�4	UกD�� 
�)D��7�� 7���� (�����(��(������ !� �D�ก���)�(2)���������F�4)�$( 2$��D�)!���'$��5D� ! -94.02 ���
������F�4	UกD����$�"����M��D�"�1D��	U 2548 ��	U 2549 ����Eก��&����5D"�1D�������A!����ก
� (������$���( ��l � ก�����������F�4��ก&	�FA!�$���$���ก��ก��� 
 
 ก1�4���#���'�	��	�) ��กก����ก��F(�D�(�����)����D��� !�$���( ��l �D��"��D� 3
ก��&��'�%���กก��$���������G�!�� �D���5D� !����� 83.40 ���)����D����7���$ 2$�� (������ !	���(
3��$�'��F ������� 16.60 ���)����D����7���$ 
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 ��&����&�������%���ก���2�  F(�D�ก����'�"�(������$���( ��"�)�$
��ก���F�4��D�	�����&�������"��3)�(����กD��ก��'���5D ��A!����ก�D��N !�� !&$�������	
�
(�ก 2$��D��N !���5D� ! 0.04 ��D����3)�(��������ก���F�4  
 
 ���'��%ก�ก�� 2$��N !�(������$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����&�� � 
������F�4�����5D� ! 9,000 ���(�� �)D��A!�F����L�#��ก��ก��� !� ���$�Mก� !�'$ �	� �(�� �(ก�(
ก��ก��� !� ���$"��D� !�'$ ��F(�D�� �����)ก)D��ก��#�� 1.5 ������(�� G�!��	
�������� !
��กก�D��D��N !�������$ก��ก��#�� 17 ��D� 
 
 ���'��%�1���ก%�������*+� ��กก����ก��F(�D�(������$���( ��"�)�$
��ก���F�4��D�	�����&�������A�ก"1�(��ก����ก�����ก�����((��1 ���$"��DG�!���$�	
�����
� 57.10 ���)����D����7���$ 
 
 5.1.2  ก��������� ��ก��
��!�6ก���!ก��.'.�� 
 
 ��ก3ก����������4����#$#���1��F�' F(�D��	��4�GM�)4ก��#A��'��� !�	
�35�(����� ����
�� !�����ก������ ��3ก��$����������	
�	�����)���'�)������ !� �������F��%4ก�(��$�D��
�D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1 ��D��� �������������#�)� 
L ��$�(�����1A!���!�� ! 95% G�!������(���)�E��� !)�7�&��"� H1, H3 �� H4 กD���A�	����
)�������A�)���'�)����� G�!��	
�ก����$�D�2$���$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��
ก����((��1 ���35���((��1  2$���ก��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����(
(��1 ���35���((��1 �5� ��$��D�(������ 	����)�������A�)���'�)������ก�$��7�����ก
ก����ก��F(�D� �	��4�GM�)435�#A��'��� !�	
�35�(����� ������ !�����ก������ ��3ก��$���������
�	
�	������ !���"���ก�$	����)�������A�)���'�)������5���7� G�!�3ก�������� !&$���$����ก�(
����������� Firth (1997)  
 
 ��ก��ก� 7F(�D� �	��4�GM�)4ก��#A��'�����35�#A��'�����"��D ก���F�!��'�����D��	U ก��
�	 !��	��%����������� !(�����"��D ����)��ก���)�(2)���������F�4 G�!����)�E��&�D�	
�&	
)��� !)�7�&�� �A�	s���%���)�E��� ! H2, H5, H6 �� H7 ����$����ก�(����������� Firth (1997) 
กD���A�3�����ก��#$#�������#�%�(��&$��D��	��4�GM�)4ก��#A��'�����35�#A��'�����"��D ก��
�F�!��'�����D��	U ����)��ก���)�(2)���������F�4 � �������F��%4"��������$ ��ก�(��$�D��



 65 

�D�(��ก���A!���ก���A��D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1  �)D&�D� �������������#�)� "�
�D�����ก���	 !��	��%����������� !(�����"��D � �������F��%4"�������)��ก������ก�(��$�D��
�D�(��ก���A!���ก���A��D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1  �)D&�D� �������������#�)�
�1D�ก�� 
 
 "��D�����)���	���(�'���7�3�����ก��#$#�������#�%�(��&$��D�3ก��&���A�
��$�'��'�%�    G�!�� �������������#�)� L ��$�(�����1A!���!�� ! 95% ��� �������F��%4"�������
�$ ��ก��ก�(��$�D���D�(��ก���A!���ก���A��D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1  �D����)��
3)�(��������ก���F�4 ���$���ก��ก�� �����$��������ก�����((��1  &�D� ���������
����#�)� G�!�� �������F��%4"��������$ ��ก��ก�(��$�D���D�(��ก���A!���ก���A��D�%����� ��ก��
��((��1 ���35���((��1  
 
5.2 ก����
�����ก������ 
 

��กก����ก�� �����#�8�	���3ก�������)��	���$M�� !�'D�����"�ก����ก��)��
���)�E��� !&$���$ก��L4&�� ����ก3ก�������� !�ก !��ก�(	�����)���'�)�����ก�(��$�D��
�D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1 ���(������$���( �� 
�����#�8�	���&$�$��� 7 
 

	��������)���'�)�����"���������� 7 &$��กD (1) �	��4�GM�)435�#A��'��� !�	
�35�(����� (������
�'��) (2) �	��4�GM�)4ก��#A��'�����35�#A��'�����"��D (�������'��) (3) ������ !�����ก������ (4) 3
ก��$��������� (5) ก����ก�'���F�!��'�����D��	U (6) ก���	 !��	��%����������� !(����� �� (7) 
ก���)�(2)���ก��ก�� 2$�3ก���$��(F(�D� �	��4�GM�)435�#A��'��� !�	
�35�(����� ������ !�����
ก������ ��3ก��$���������� �������F��%4ก�(ก����$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก
�D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1 ��D��� �������������#�)� กD���A�	����)����� ��A�
ก���ก�$)���'�)����� �	
�ก����$�D�2$���$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����(
(��1 ���35���((��1  2$���ก��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1 �5� 
��$��D�(������ก�$	����)�������A�)���'�)�������ก��7� G�!�	������ !กD�"���ก�$	����)�������A�
)���'�)�������7��A� 

1.  �	��4�GM�)4���35�#A��'��� !�	
�35�(����� G�!���ก3ก���$��(F(�D�ก��� !"��35�#A��'��� !
�	
�35�(������ �������F��%4"�������)��ก������ก�(��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก



 66 

�D�%����� ��ก����((��1  G�!�ก��� !� 35�#A��'��� !�	
�35�(�����"�(�������5D"���$�()!����กD�"���ก�$
	����)�������A�)���'�)�������7� G�!�ก���ก�	����)������ !�ก�$��7���A�$)���'�)������ 35�#A�
�'����A��������(��������"���'���กD35�(������F�!���7� �FA!��	
�����5�"�"��35�(����������3	��2�1�4
"��(�������D���5��'$ G�!������"��	����)�������A�)���'�)�����$� 

2.  ������ !�����ก������ G�!���ก3ก���$��(F(�D������� !�����ก�������	
�	������ !
กD�"�� �ก�$)���'�)�������7���� �������F��%4 "��������$ ��ก�(��$�D���D�(��ก���A!�
��ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1  กD���A������� !�����ก������� !��5D"���)��� !�5���� 
	����)�������A�)���'�)������5� 2$�	����)�������A�)���'�)������ !�ก�$��7���(������
��A�$�&$� ก��ก����)���� ก����(�'�"��D������� 7��7���������F�4���ก��ก��"����5D"�
��)���D����$�()!�� ��A�"���$�(� !������ 7ก����$&�� G�!���A!�ก��ก�������#��(�'�"�������� !�����
ก��������5D"���$�()!����A�� !������ 7ก����$&��&$������"��	����)�������A�)���'�)�����(�����
���A���$&	 

3.  3ก��$������������ก��ก�� G�!���ก3ก���$��(F(�D�3ก��$������������
ก��ก���	
�	��������!����"���ก�$	����)�������A�)���'�)�������7���� ������� !)��ก������ก�(
��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1  กD���A�3ก��$���������� !&�D$ � 
3��$�'� �����"��(������ก�$	����)�������A�)���'�)������5���7� 2$�	����)�������A�)���'�
)������ !�ก�$��7���(������ (�������)���(��������"��� 3ก��$���������� !$ ��� 3ก��&� G�!�
��A!�ก��ก�������#(��������"��3ก��$���������� 3ก��&������"��	����)�������A�)���'�
)�����$� 

 
	������ !� 3)D�ก���ก�$)���'�)�������7� 3 	������ !&$�กD��&������)�� � 3���"���ก�$

	����)�������A�)���'�)�������7� G�!�3ก���$��(��7���$����ก�(�B�C ��� Firth (1997) 
�)D������� !&$���7��)ก)D����ก��������"�)D��	����� G�!�����)'� !�)ก)D��ก���ก�$��ก����
�)ก)D�����$���2��������35�#A��'������)D�	����� กD���A�"�	�����&����7�2��������35�#A�
�'�����	
�"��ก�L�35�(�����ก�(�������(������	
�('���$ ��ก�� "��L�� !"�)D��	�����
35�(�����ก�(�������(������	
������ก�� ���"����$�(���	����)���'�)������ !�ก�$��7����
	�����&��ก�(���)D��	�����&�D���A��ก��   

 
 ������(�	��4�GM�)4ก��#A��'�����35�#A��'�����"��D ก����ก�'���F�!��'� ก���	 !��	��%��
��������� !(����� ��ก���)�(2)���ก��ก�� &�DF(�������F��%4ก�(��$�D���D�(��ก���A!�
��ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1 ��D��� �������������#�)� G�!���$����ก�(



 67 

ก����ก����� Firth (1997) ���)���	s���%���)�E��� !)�7�&�� ����)'� !�	��4�GM�)4ก��#A��'�����35�#A�
�'�����"��D&�D� �������F��%4ก�(��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1 
���35���((��1  ��A!����ก2��������35�#A��'��"�(������ !�$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�	�����
&����5D"��ก�L��((ก��ก���'ก)�����ก��#A��'�� กD���A�(�����"�	�����&���D��"��D��ก
���!�)��$���%'�ก��"����(���� ��A!�� ก������ก��ก���������$���( ��"�)�$��ก���F�4��D�
	�����&���FA!���$��'���ก	��1�1���!�&	 35�กD�)�7�G�!��	
�('��"����(���������������(�'�
(�������5D $����7�������"�ก��(�������������%�"������	
��������������	
�������(������5D 
ก���ก�$ก����$����ก������D��QR��(������������������	
�&	&$���ก "�ก����ก�'���F�!��'���7�
����)'� !&�DF(�������F��%4 ��A!����ก�D��"��Dก����$��'����(��������	
�ก������'��"��ก�(
('��ก'D��$��� !#A��'��"�(����� "��D�����ก���	 !��	��%����������� !(���������)'� !&�DF(
�������F��%4 ��A!����ก"�ก���	 !��	��%����������� !(�����"�)�$��ก���F�4&���D��"��D
	��%����������� !(�������"��D������	
�('��"����A���)�� !�	
��������(�������A�35�#A��'�����
"��������ก��(������	
�&	"��������$ ��ก�(� !35�#A��'����A��������(�����)���ก�� ��ก���)�(2)
���ก��ก��&�D� �������F��%4ก�(��$�D���D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����((��1  
��A!����กก��)�$���"��F�!���7���A�$����������F�4"�ก��ก��)���3D��ก����M�1�(���35�#A��'��
��A��������(����� ���'กQR��"����4ก� 

 
5.3 ����1�ก�'��%ก������ 
 
 "�ก���กM(����5"��D������D�(��ก���A!���ก���A���ก(��ก����((��1  �	
��F ��ก��
�กM()������ก�D�(��ก���A!���D���7� G�!�35������&�D&$���ก#�������� �$����D�(��ก���A!�� !�ก�$��7� 
��A!����ก(������$���( ��l &�D&$�� ก���	t$�3�"������� �$����D�(��ก���A!� ����	
�������ก�$"�
ก����������7�� 7  
 
5.4 
��3�+� ��ก%������ 
 ��ก3ก�������F(�D� �	��4�GM�)4ก��#A��'��� !�	
�35�(����� ������ !�����ก������ ��3
ก��$���������� 3)D�ก��)�$���"�"�ก���A�กGA7�(��ก���A!���ก35���((��1 ��ก���A���ก
�����((��1  ����	
�	��2�1�4������(ก'D�('��)D�� Z $��� 7 
 
 
 



 68 

1. &��'���ก���2� ��(%
����94��  
 
���"�����(�D�	�����"$(���� !กD�"���ก�$	����)�������A�)���'�)�������7� G�!�)�$

��ก���F�4��D�	�����&�������#���3ก����ก��&	�	
�������"�ก����ก��#��	����)�����
��A�)���'�)������ !�ก�$��7�  

 
2.  ��:���'������� 
 
(������$���( �������#���	�����)���'�)������ !&$���ก3ก�������&	�	
�������"�

ก���ก�&�����(�'�)���'�)������ !����ก�$��7���ก	�����)���'�)����� G�!�&$��กD �	��4�GM�)435�#A�
�'��� !�	
�35�(����� ������ !�����ก������ ��3ก��$���������  
 
 3.  ��ก�%�	�  
 

 �FA!�"����ก��'�&$����(�D��D�(��ก���A!���ก���A���ก�D�%����� ��ก����(
(��1 �����#$	����)�������A�)���'�)������&$� ��ก��ก���"�����(�D��	��4�GM�)435�#A��'��
� !�	
�35�(����� ������ !�����ก������ ��3ก��$��������� �	
�	������ !���"���ก�$	����)�����
��A�)���'�)�������7� 
 
5.5 �����������1�����ก������0�����& 
 
 5.5.1 "�ก����ก�����7�)D�&	35���ก���D���A!�������ก����ก(�������ก�	
�(������ !�	
�
��E�����ก��ก�((������ ! �	
������ก1� �FA!�������"����M�#��2��������35�#A��'����D��������� 
��A!����ก2��������35�#A��'�������E�����ก��ก�(��ก1�� �����)ก)D��ก�� G�!������"��3ก�������"�
��A!�����	�����)���'�)������ ����1�$�����!���7� 
 
 5.5.2 "�ก����ก�����7�)D�&	35���ก���D���A!������ก����	������ !� 3)D���$�D��
�D�(��ก���A!���ก���A��D�%����� ��ก����((��1 ���35���((��1 �F�!���7� �FA!�"��ก�������"���A!��
���)���'�)������ 	�����%�8�F��ก��7� ��������ก��F����L���กF����L��	
����
�')���ก��� �FA!�F����L��	
�����')���ก���&	 
 



���ก��������� 

 

����� 

 
ก����  ���	
����
�.ก���	���������	�	: ��	�	�������ก����	������ก���	���. �	��������� ! 7. 
 ก�#����������: $���	�����%��#&���ก�'�����	������,2546. 
ก����  ���	
����
�.ก��-
. SPSS For Windows -�ก���	�������:.;�<�. �	��������� ! 10. 
 ก�#����������: $���	�����%��#&���ก�'�����	������,2550. 
� ������  ��������. 2548. ����������@�����%���.��#�������ก��ก��AB	���	���:;�

�'�ก���ก�������;� ก�' CDกE���	E���F���� ��-����F���ก��������%�A����C
G��. �	����	��@�A�	������'H	� ��:��	
�ก����
  �'���'	
�C��������ก��
��
  �#&���ก�'�����	������. 

F��ก�� $I
���@�. 2546. ����������@�����%��AJ����� !� K��%;��������;�L��-� ก��ก��
ก����F�%�@����� ��ก���;���
 . �	����	��@�A�	������'H	� ��:��	
�ก����
  
�'���'	
�C��������ก����
  �#&���ก�'�����	������. 

���F���ก��������%�A����CG��. 2548. �<%�M;��	E���F���� ��. �	��������� ! 2. ก�#����������: 
NO���M!;�	!��	������F���ก��������%�A����CG��, 2548.  

@�	� �����	��PC	��A. 2543. ก���F�.��#�� !�ก	F��กAJ��������$F�-
.�$������	�AJ�K����ก��
�M;�#.�:;�K<.��	���-�A����CG��. �	����	��@�A�	������'H	� ��:��	
�ก����	� 
�'���'	
�C��������ก����
  �#&���ก�'�����	������. 

��@�ก#�  �ก ���	ก����� ��� C	�A��� C� ��!���
�. �REB ก����
 .�	��������� ! 10. 
 ก�#����������, 2544. 
��C�กF	S  �#�������. �	�	-��%:;���ก����	����ก���	�������. �	��������� ! 1. ก�#����������, 

2547 
��C�กF	S  �#�������.�;ก���L�E ;�ก� : Creative accounting �����#�����กE'�ก	�ก��� !�%;��.�

�%��%����  Creative accounting �N�;�<%.ก�#����������, 2005 
�������ก��
 ���K<.�;���
 ���;�#����%�A����CG��. ����\��ก����
 :;�G��]��� 
 �����%�.�	��������� ! 7.ก�#����������: � .�;.� ^�	!�, 2547 
�������ก��
 ���K<.�;���
 ���;�#����%�A����CG��. ����\��ก���;���
 .  
 �	��������� ! 1.ก�#����������: � .�;.� ^�	!�, 2547 
 



 70 


������ก�� 

 

Abbott, L. J., S. Parker, G. F Peters, and K. Raghunandan. 2001. The Effect of  
 Audit CommitteeCharacteristics and Non-audit fees on Audit Fees.  
 Auditing: A Journal of Practice & Theory 22(2): 17-32. 
Bartov,E., Gul ,F.A., and Tsui, J. S.L.2001. Discretionary-accruals models and  
 audit qualification.Journal of Accounting and Economics 30:421-452. 
Bedard, J. C.and Johnstone, K.M. 2004 Earnings Manipulation Risk, Corporate 
 Governance Risk,  and Auditors' Planning Decisions :The Accounting  
 Review 79, 2 : 277. 
Bell, T. B., W. R. Landsman, and D.A. Shackelford. 2001 . Auditorszperceived business 
 risk and audit fees : Analysis and evidence. Journal of Accounting Research 39 
 (June): 35-43. 
Dechow, P. M., R. G. Sloan, and A. P. Sweeney. 1995. Detecting earnings management. 
 Accounting Review 70 (2): 193{225. 
Francis, J. R. and D. Wang. 2005. Impact of the SEC's Public Fee Disclosure 
 Requirement on Subsequent Period Fees and implications for market  
 efficiency. Working Paper,University Of Memphis. 
Frankel ,R.M.,  Johnson,M.F., and Nelson,K.K.2002 The Relation between Auditorsz Fees  
 For Nonaudit Services and Earnings Management . The Accounting Review 77 
 (Supplement): 71-105. 
Guay, W .R., Kothari,S.P., and Watts,R .L.1996. A Market {based evaluation of 
 Discretionary accrual  models. Journal of Accounting Research 34 (Supplement) 
 :83-105. 
Gul,F.A., Chen,C.J., and Tsui,J.S.L.2003.Discretionary Accounting Accruals , Managersz 
 Incentive , and Audit Fees. Contemporary Accounting Research 20 (Fall): 
 441-464. 
Johnstone, K. M. and J.C. Bedaed. 2001. Engagement planning, bid pricing, and client  
 response in  the market for initial attest engagements. The Accounting Review 
 76 (2) : 199-220. 



 71 

Jones, J. 1991. Earnings management during import relief investigations. Journal of  
 Accounting Research 29 (2): 193{228. 
Larcker D.F.and Richardson S.A. 2004 Fees Paid to Audit Firms, Accrual Choices, and 
 Corporate Governance: Journal of Accounting Research 42 (3): 625-658. 
Lyon, J.D. and Maher, M.W. 2005. The Importance of Business Risk in Setting Audit  
 Fees:Evidence from Cases of Client Misconduct. Journal of Accounting 
 Research 43 (1): 133-151. 
Mutchler, J. F. 1985. Auditorsz perceptions of the going-concern opinion decision. 
 Auditing : A Journal of Practice & Theory 3 (Spring): 17-30. 
Nogler, G. E. 1995. The resolution of auditor going concern opinions. Auditing : 
 A Journal of Practice & Theory 14 (Fall) : 54-73. 
Raghunandan, K. and Rama, D.V. 2006. SOX Section 404 Material Weakness 
 Disclosures andAudit Fees. Auditing : A Journal of Practice& Theory 25 (1) :  
 99-114. 
Schelleman, C. 2005. Earnings management and the pricing and production of audit 
 services. Working paper, University Maastricht. 
Stein, M. T.,D. A. Simunic. and T. B. OzKeefe. 1994. Industry differences in the 

production of audit services. Auditing : A Journal of Practice& Theory 13 
(Supplement) : 516-533. 

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

������ก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 73 

������ก ก 
ก�	
	�������������ก�	����	������������������� 

 

 ก������	
��
ก����
�����
�������������� ��������ก�� Y = a + bx ��!"����#��$%
ก����
�����	&'�������ก��(������&)(%�	�*	��+��
���&��&�,����-��.&(/� X (%� Y ��!�
���ก�1�
-� Y ��!"�ก2����
-� X $3��4&�.����5
���&"��4��
���3ก.���+����ก������� 46�
42��/7�.����5ก��.�4��)��!"��#++��ก����
�����
���������������&��5' 
 

1) �"������#����#���
$��%ก�	&�ก&��&��'ก
� 

ก��.�4��)-�
-�
��
%���
%!"���5ก��(4ก(4�())/ก.���!�#�- ������.�	���) 
Kolmogorov-Smirnov Test �/7�ก���/�5�)�	5�)
-�+��ก��(4ก(4�())/ก.�+��+���3%.&��-��
ก&)
-�+��ก��(4ก(4�����+��+���3%G���.����.�H��	5"-�+���3%�5ก��(4ก(4�())/ก.����
-�

��(.ก.-��."2�(���-� +���3%�5ก��(4ก(4�())/ก.� ����5���.�H����ก��	���)�&��5' 

H0 : 
-�
��
%���
%!"���5ก��(4ก(4�())/ก.� 
H1 : 
-�
��
%���
%!"���5ก��(4ก(4�())#�-/ก.� 
$%ก��	���)ก��(4ก(4�())/ก.�+��
-�
��
%���
%!"�����������.� Kolmogorov-

Smirnov Test ���/#���&��5' 
 


�	��(%� ก.1 ���
� Kolmogorov-Smirnov Test 
  

  Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

  Statistic Sig. Statistic Sig. 

Y_CFAF .379 .000 .345 .000 
OWN .048 .001 .986 .000 
DIRSH .231 .000 .762 .000 
DTA .075 .000 .836 .000 
ROCE .355 .000 .174 .000 
NEW .466 .000 .541 .000 
CEO .474 .000 .528 .000 
GROWTH .280 .000 .321 .000 
IN .506 .000 .448 .000 
SR .372 .000 .187 .000 
TA .399 .000 .203 .000 
B4 .378 .000 .629 .000 

 

^ 
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.&()) CFAF = B0 + B1 DIRSH + B2 OWN + B3 DTA + B4 ROCE + B5 NEWI + B6 CEO 
                         + B7 GROWTH + B8 IN + B9 SR+ B10 TA + B11 BIG4 + e + ε   
 ก����
��������.� Kolmogorov-Smirnov Test ��4��1�#��4�ก
-� p-value ���
-� p-
value ����ก-����&)�&��2�
&k	5"ก2����
!� 0.05 4�����&)���.�H�� (���-�
-�
��

%���
%!"���5ก��(4ก(4�())/ก.� (%�4�ก.����	5" ก.1 �)-� 
-� p-value �5
-�."2�ก-� 0.05 
46�����&)���.�H��	5"-�
-�
��
%���
%!"���5ก��(4ก(4�())/ก.� (.-��-��#�กl.����ก��-�
.&��-����ก���4&��5��กก-� 30 .&��-�� �������&���mH��#��-�
-�
��
%���
%!"��	5"#��4�ก
ก����
������������.��5ก��(4ก(4�())/ก.� 
 

2)  �"��:#%�����"������#����#����("�ก;�<=��� 

 
-��n%5"�+��
-�
%���
%!"���/7�*3��� ก����
-� a (%� b ���	2����$%)กก2�%&����+��

��
%���
%!"���5
-�."2���� 4�	2���� Σei = 0   
  
-��n%5"�+��
��
%���
%!"�� = E(e) = Σei =  0 = 0 
        n       n 
  �&��&'� ��!"��#++���5'46��/7�4���������!"�����	
��
ก2�%&��������	5"��� (Least 
Square) ��ก����
-� a (%� b 
 
3)  �"�����&'	'	�����"������#����#����'?��"���(%�(�ก�"���
;�&'	��	� 

  ($�G��	5" ก.1 (���
���&��&�,����-���&��-�
-�)��ก���!"���ก���!�4�ก

-�,�����5��ก����))&k�5+��$3���))&k�5 (Y) ก&)
-�
��
%���
%!"�� (e) ���������/#���&��5' 

^ 
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Scatterplot

Dependent Variable: Y_CFAF
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120100806040200-20

R
e
g
re

ss
io
n
 S
ta
n
d
a
rd

iz
e
d
 R

e
si
d
u
a
l

8

6

4

2

0

-2

 
&�����(%� ก.1 &��������;��;�@�	���"���;��"���"��	�ก�	���

�ก������ก�"�@		���%��ก�	���;A�%���=$���;A�%ก;��"�����
�#����#���  

4�ก($�G��+���.�� $3��4&��)-�
-� e ก��4��.&
-��+�����"2�������3-���-�(
) q #�-
-�
-� Y 4��/%5"��(/%�#/��-��#� �&��&'�$3��4&����/#��
-�
��(/�/��+��
-�
��
%���
%!"��
�/7�
-�
�	5"  

 
4)  �"������#����#���
$��'?���	�ก;� 

 ก��	���)
���/7������ก&�+��
-�
��
%���
%!"��������.�	���) Durbin-Watson 
��4��1�4�ก
-� Durbin-Watson ������
-� Durbin-Watson �5
-��ก%� 2 
!��5
-����-� 1.5 �6� 
2.5 ���/#��-� 
-�
��
%���
%!"���/7������ก&� 
 $%ก����
�����
���/7������ก&�+��
-�
��
%���
%!"�� (���#���&��5' 
 


�	��(%� ก.2 ���
� Durbin-Watson 

 �"� Durbin-Watson 

.&())	5" 1 
 

1.969 
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 4�ก.����	5" ก.2 $%ก����
�����
-� Durbin-Watson �)-��5
-���3-���-� 1.5 �6� 2.5 46�
���/#��-�
-�
��
%���
%!"���/7������ก&� r6"��/7�#/.����!"��#++��ก����
�����
�������
������� 
 

5)  
;�&'	��	�(�ก
;�
$��'?���	�ก;� 

 ก��	���)
���/7������ก&�+��.&(/������	5"�����ก���4&�(.-%�.&-��/7������ก&�
��!�#�- ��������4��1�#��4�ก
-����.� Tolerance (%� Variance Inflation Factors (VIF) ��ก
-����.� Tolerance �5
-�."2���!��5
-��ก%�*3��� (%����.� Variance Inflation Factors (VIF) �5
-�
��ก (���-�.&(/������
3-��
3-��6"��5
���&��&�,�ก&� r6"�	2�����ก��/uk�� Multicollinearity �&�
�/7�$%	2������ก�������#�-�3ก.��� ก��	���)
���/7������ก&�+��.&(/������������
(���#���&��5' 
 


�	��(%� ก.3 �"����
 Tolerance &#� Variance Inflation Factors ��
;�&'	��	� 


;�&'	��	� Tolerance VIF 

DIRSH 
OWN 
DTA 
ROCE 
NEWI 
CEO 

GROWTH 
IN 
SR 
TA 
B4 

.948 

.982 

.914 

.954 

.950 

.964 

.964 

.886 

.985 

.973 

.961 

1.055 
1.018 
1.094 
1.048 
1.053 
1.037 
1.037 
1.128 
1.015 
1.027 
1.040 

 
 
  

4�ก.����	5" ก.3 4���l�-� 
-� Tolerance +��.&(/������	�ก.&�5
-��+���ก%� 1 (%�
-� 
VIF +��.&(/������	�ก.&กl�5
-�."2���� 46����/#��-� .&(/������	�ก.&�5
���/7������ก&� r6"�
�/7�#/.����!"��#++��ก����
�����
�������������� 
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'	��;
��=$��%����(������@� 

 
 ������#%��  ��%!��ก�%4���� �ก��&�	5" 8 �����
� 2525 	5"4&��&��%)��5 �2���l4
ก��*6กm����&)/��kk�.�5)&k�5)&1x�. ��+����ก��)&k�5 
1����m�*��.��(%��&�
�*��.�� 
����	��%&�)3��� 4&��&��%)��5 ��/yก��*6กm� 2548 (%��+��*6กm�.-����%&ก�3.�)&k�5
���)&1x�. ��+����ก��)&k�5 4�z�%�ก�1�����	��%&� ��!"�/yก��*6กm� 2548  
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