
คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม 
และบรรษทัภบิาล  และคุณภาพก าไร 

 
 
 
 
 
 
 
 

ชลลดา  ชะโลมกลาง 
 
 
 
 
 
 
 
 

วทิยานิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรปรัชญาดุษฎบีัณฑติ 
สาขาวชิาการบัญชี วทิยาลยับริหารธุรกจินวตักรรมและการบัญชี  

มหาวทิยาลยัธุรกจิบณัฑติย์ 
พ.ศ. 2562 



ฉ 

Board of Directors Environmental, Social and Governance (ESG) 
Performance  and Earnings Quality 

 
 
 
 
 
 
 
 

Chollada Chalomklang 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of  Doctor of Philosophy 

Department of Accountancy 
College of Innovative Business and Accountancy,  

Dhurakij Pundit University 
2019 

 





ค 
 

หวัขอ้วทิยานิพนธ์ คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร   

ช่ือผูเ้ขียน  ชลลดา  ชะโลมกลาง 
อาจารยท่ี์ปรึกษา  ดร.พทัธนนัท ์ เพชรเชิดชู 
สาขาวชิา  การบญัชี 
ปีการศึกษา  2561 
 

บทคัดย่อ 
 

  งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษทั  
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  วิธีท่ีใช้วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ไดแ้ก่  วิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ  การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค และการวิเคราะห์แบบเส้นทางสัมพนัธ์   
ผลการศึกษาพบว่า  ขนาดของคณะกรรมการ  สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง  การควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร  จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง  สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง  มีอิทธิพลทางบวกต่อ
ขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  แต่อย่างไรก็ตามอายุเฉล่ียของคณะกรรมการ  และ
จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อการปรับงบการเงินยอ้นหลงัซ่ึง
แสดงใหเ้ห็นวา่คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลท่ีส่งผลให้บริษทัรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนและ
ลดลงดว้ย  ตลอดจนการศึกษาพบวา่ขนาดของคณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารและคุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อการมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีนอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้งแต่
ไม่มีอิทธิพลต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  ซ่ึงแสดงวา่บริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพ  แต่นักลงทุนไม่ได้น าข้อมูลเก่ียวกับการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลมาใชป้ระกอบการพิจารณามูลค่าหลกัทรัพย ์

ในขณะเดียวกนัการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบเส้นทางสัมพนัธ์ พบวา่คณะกรรมการบริษทัไม่
มีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางออ้มต่อคุณภาพก าไร  แต่พบวา่คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางตรง
ต่อผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัในระดบัสูง และผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  มีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไรในระดบัต ่า   
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ABSTRACT 
 

This research aims to investigate the relationship between board of directors, 
environment, social and governance (ESG) performance and earnings quality of listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand.  Multiple Regression Analysis, Logistics Regression and Path 
Analysis were used to investigate the relation amongst board of directors, ESG performance and 
earnings quality. The result of this research found that Board Size, Proportion of female directors, 
CEO dual and Board Meetings is positively associated with accruals quality. Proportion of female 
directors is positively associated with value relevance. However, the result of this research found 
that Board age and Board meetings is positively associated with restatement indicated that Board 
of Directors has an influenced the company to reported higher and lower earnings quality. As 
well as the result of this research found that Board size, Board Dual and Board Quality is 
positively associated with environment, social and governance (ESG) performance indicated that  
Board of Directors recognizes the importance of social responsibility to contribute to the 
company has good environment, social and governance (ESG) performance.  In addition the 
result of this research found that environment, social and governance (ESG) performance is 
positively associated with accruals quality,  but is not associated with value relevance indicated 
that social responsibility companies do reported earnings quality, but the investors do not have 
considered firms’ ESG performance information as the value of securities for making investment 
decisions.   

In the same time, Path Analysis found that Board of Directors has no a direct and 
indirect effect on earnings quality.  But the result of this research found that Board of Directors 
has a direct effect on environment, social and governance (ESG) performance at a high level. And 
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environment, social and governance (ESG) performance is have a direct effect on earnings quality 
at a low level. 

   
Keywords:  Board of Directors, Earnings Quality, Accruals Quality, Value Relevance, 

Restatement, Environment, Social and Governance Performance 
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วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไดอ้ยา่งสมบูรณ์โดยไดร้ับความอนุเคราะห์อยา่งดียิ่ง
จาก ดร.พทัธนนัท์ เพชรเชิดชู อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ ที่ไดก้รุณาสละเวลาอนัมีค่าในการให้
ความรู้ ค  าปรึกษา ตรวจทานแกไ้ข ตลอดจนช้ีแนะและให้ความช่วยเหลือในดา้นต่าง ๆ แก่ผูว้ิจยั
ดว้ยดีตลอดมา และขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ์ดร . พนารัตน์ ปานมณี ประธาน
กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ดร.ศิริเดช ค าสุพรหม กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ที่ไดใ้ห้ค  าแนะน า
และข อ้ เสนอแนะ เพื ่อ ให ้ว ิท ย าน ิพนธ ์นี้ม ีคว ามสมบ ูรณ ์ม ากยิ ่ง ขึ ้น  ขอขอบพระค ุณ 
ผูช่้วยศาสตราจารยเ์ชียง เภาชิต ท่ีไดส้ละเวลาเพื่อให้ค  าแนะน าทางดา้นสถิติ  

ขอขอบพระ คุณมหาวิทย าลัยแม่ โจ้   ท่ีสนับสนุนทุนการ ศึกษา  ตลอดจน 
คณะบริหารธุรกิจ และหลกัสูตรบญัชีบณัฑิต  มหาวิทยาลยัแม่โจ ้ ท่ีสนบัสนุนให้ผูว้ิจยัไดล้าศึกษา
ต่อเพื่อท าใหก้ารศึกษาในคร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี   

ขอขอบพระคุณ คุณพ่อแดง  ชะโลมกลาง คุณแม่ค  าพลอย  ชะโลมกลาง ท่ีเห็นถึง
ความส าคัญของการศึกษาโดยสนับสนุนให้ผู ้วิจ ัยได้รับการศึกษาตั้ งแต่เร่ิมต้นจนถึงระดับ 
ปริญญาเอก ตลอดจนคุณโรนลัด ์เลิฟ  นางสาวเพชรชรินทร์  พงษด์ว้ง  สมาชิกในครอบครัวทุกท่าน
ท่ีสนบัสนุนผูว้ิจยัในทุก ๆ ด้านจนท าให้ส าเร็จการศึกษา ตลอดจนบุคคลท่ีมีส่วนช่วยเหลือผูว้ิจยั 
ทุกท่านท่ีไม่ได้กล่าวนาม รวมถึงเพื่อน ๆ ทุกท่านท่ีเป็นก าลงัใจส าคญัยิ่งส าหรับผูว้ิจยั สุดทา้ยน้ี
ขอขอบพระคุณ รุ่นพี่ รุ่นน้อง เพื่อนร่วมรุ่นปริญญาเอก และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกท่าน ท่ีได้ให้ความ
ช่วยเหลือจนกระทัง่วทิยานิพนธ์น้ีเสร็จสมบูรณ์ 
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จดัล าดับให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน…………...………………..… 

 
 
 

175 



ฐ 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางที่ หน้า 
 4.30 สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผล

การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั-
การจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน…………...………………….. 

 
 
 

176 
 4.31 ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการ

ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีของบริษทั-
การจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย…...………. 

 
 
 

180 
 4.32 สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผล

การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั-
การจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย…...………. 

 
 
 

182 
 4.33 ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการ

ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั-การ
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1  ที่มาและความส าคญัของปัญหา 

การก ากับดูแลกิจการจะช่วยแกปั้ญหาความขด้แยง้ของกิจการ ระหว่างผูถื้อหุ้นส่วน
นอ้ยและผูถื้อหุน้ท่ีควบคุมกิจการ  ฝ่ายบริหารและผูถื้อหุน้  และระหว่างผูถื้อหุน้และผูม้ีส่วนไดเ้สีย   
การก ากับดูแลกิจการจะปกป้องนักลงทุนจากผูบ้ริหารท่ีแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง              
จากสินทรัพยข์องกิจการตลอดจนการคอรัปชัน่ (Dalton et al., 1999) การก ากบัดูแลกิจการเป็น
ความรับผดิชอบส าหรับการบริหารจดัการธุรกิจท่ีมุ่งไปสู่การสร้างมูลค่าระยะยาว  การก ากับดูแล
กิจการท่ีดีเป็นปัจจยัส าคัญของการเจริญเติบโตขององค์กรอย่างย ัง่ยืนและการได้เปรียบในการ
แข่งขนัในระยะยาว (Madhani, 2007) ผลท่ีไดรั้บจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือ ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการท่ีจะสร้างความมัน่ใจได้ว่าจะไม่เกิดอนัตรายในผลประโยชน์ของนักลงทุน   
โดยท่ีคณะกรรมการเป็นหน่ึงกลไกท่ีส าคญัท่ีสุดของการก ากบัดูแลกิจการท่ีผูถื้อหุน้ใชเ้พื่อสอดส่อง
การบริหารจดัการของผูบ้ริหาร (Madhani, 2017) ซ่ึงคณะกรรมการถือได้ว่าเป็นกระดูกสันหลงั 
(องคป์ระกอบท่ีส าคญั) ของการก ากบัดูแลโดยท่ีคณะกรรมการสามารถช่วยลดค่าใชจ่้ายของกิจการ
ท่ีจ่ายให้แก่ตวัแทน (ผูบ้ริหาร) โดยการสอดส่องดูแลผูบ้ริหารระดบัสูงให้สร้างความมัง่คัง่สูงสุด
ส าหรับผูถื้อหุ้น (Perry & Shivdasani, 2005)  นอกจากน้ีคณะกรรมการบริษทัยงัช่วยลดความ          
ไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  ลดความขดัแยง้กบัหน่วยงานก ากบัดูแล  และยงัช่วยให้
บริษทัสามารถปฎิบติัตามหนา้ท่ีความรับผดิชอบทางกฎหมาย  (De Andrés & Vallelado, 2008) 

ตลอดจนงานวิจยัในอดีตของนักวิจยัหลายท่านไดช้ี้ให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษทัมี
ความสัมพนัธ์กับคุณภาพก าไรของบริษทั โดยท่ี Anderson et al. (2003) Firth et al. (2007)  
Klein (1998) Klein (2002) และ Xie et al. (2003) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Firth et al. (2007) และXie et al. (2003)   
ท่ีพบว่าขนาดของคระกรรมการบริษัทมีอิทธิพลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงข้ึน  ยิ่งไปกว่านั้น 
Adams and Ferreira (2009) Adams et al. (2010)  Carter et al. (2003) Daily et al. (2000)   
Hillman et al. (2007)  Lara et al. (2017) Riley and Chow (1992)  Rose (2007) และ Srinidhi et al. 
(2011) พบว่าการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการบริษทัสามารถปรับปรุงการ
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ก ากับดูแลและความเป็นอิสระ  เพ่ิมความโปร่งใส (ลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล) ในระดับ
คณะกรรมการ  และปรับปรุงคุณภาพก าไรให้เพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีมีนักวิจัยจ  านวนมาก ซ่ึงได้แก่  
Abbott et al. (2004) Bédard et al. (2004) Badolato et al. (2014) Carcello et al. (2006)  
DeFond et al. (2005) García-Sánchez and Martínez-Ferrero (2016)  Gu ner et al. (2008)  
Harris and Raviv (2008)   Hillman and Dalziel (2003) Krishnan (2005) Krishnan and Visvanathan 
(2008) Strebel (2009) Wang et al. (2015) และ Xie et al. (2003) พบว่าความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงข้ึน 
เช่นเดียวกบั Dawson (1997) Hambrick and Mason (1984)  Huang et al. (2012)  Peterson et al. 
(2001) Sundaram and Yermack (2007) และVroom and Pahl (1971)  ท่ีพบว่าคณะกรรมการบริษทั
ท่ีมีอายมุากกว่าจะมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน  ตลอดจน Boone et al. (2007)  
Chen et al. (2006)  Guest (2008) Vafeas (1999)  Weisbach (1988)  Xie et al. (2003) และ Yermack 
(1999) ซ่ึงพบว่าหากคณะกรรมการบริษทัมีจ  านวนการประชุมมากมีจะอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพ
ก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึน  แต่ในทางตรงกนัขา้ม Blackburn (1994)  Cornett et al. (2008) Daily and 
Dalton (1994) Fama and Jensen (1983) Firth et al. (2007)  Pi and Timme (1993) Rechner and 
Dalton (1991) และ Sarkar et al. (2008)  กบัพบว่าหากมีการควบต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารและประธานกรรมการบริษทัในบุคคลเดียวกนัจะมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทั
ลดลง   

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัของการเจริญเติบโตขององค์กรอย่างย ัง่ยืน
นั้นสะทอ้นใหเ้ห็นว่าในปัจจุบนัเป้าหมายการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืสร้างความเป็นไปไดแ้ละโอกาสทาง
ธุรกิจกลายเป็นส่ิงจ  าเป็นในตลาด โดยท่ีตั้งแต่ปี 2015 ประเทศสมาชิกของสหประชาชาติ จ านวน  
193 ประเทศ ไดม้ีมติเป็นเอกฉันท์เก่ียวกบัวาระการประชุมใหม่ท่ีจะตอ้งประกอบดว้ย  เป้าหมาย
การพฒันาอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Development Goals : SDG)  จ  านวน 17 เป้าหมาย โดยท่ี           
การปฏิบติัเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม  (Corporate Social Responsibility (CSR) practices) 
เป็นหน่ึงในองค์ประกอบท่ีส าคัญของผลการด าเนินงานด้านการพฒันาอย่างย ัง่ยืนและในเวลา
เดียวกันก็สะท้อนถึงผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน  ซ่ึงมีจ  านวนผูป้ระกอบการท่ีมีการ
ด าเนินงานเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียและสงัคมมากข้ึน โดยท่ีไม่คิดว่าเป็นตน้ทุนของกิจการแต่ส่ิง
ท่ีปฏิบติัต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียและสังคมถือว่าเป็นการลงทุนของกิจการ ในขณะเดียวกนัผูป้ระกอบ
ตระหนักและมีความเขา้ใจว่าการสอดส่องดูแลจะต้องมีขอบเขตรวมถึงกิจกรรมด้านสังคมและ
ส่ิงแวดล้อมท่ีน าไปสู่ก  าไรของกิจการด้วย (Makower, 2009; Porter & Krame, 2011;  
Waddock & Graves, 1997)  นอกจากน้ีนักลงทุนก็เล็งเห็นว่าควรท่ีจะลงทุนในองค์กรท่ีมีการ
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ด าเนินงานอยา่งย ัง่ยืนและมีการปฏิบติัเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม โดยท่ี Bear et al. (2010) 
ไดก้ล่าวว่าการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม  (Socially responsible investment: SRI)  
ประกอบดว้ยเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับความย ัง่ยืนในการตัดสินใจลงทุน  ซ่ึงตรงขา้มกับการลงทุน
แบบเดิมท่ีมุ่งเนน้ใชเ้กณฑท์างการเงินในการตดัสินใจเท่านั้น  เกณฑก์ารตดัสินใจลงทุนอย่างย ัง่ยืน
ประกอบด้วยสามองค์ประกอบ คือ  ส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาล (environmental, 
social/society and corporate governance : ESG)   

จากความตอ้งการของผูล้งทุนท่ีมีต่อขอ้มลูของบริษทัจดทะเบียนในปัจจุบนั ไม่ไดจ้  ากดั
อยูเ่พียงขอ้มลูทางการเงิน ผูล้งทุนไดใ้หค้วามส าคญัของขอ้มูลท่ีมิใช่ตวัเลขทางการเงินเพ่ิมมากข้ึน
เร่ือย ๆ เพราะขอ้มูลดงักล่าวสามารถบ่งช้ีถึงโอกาสและความเส่ียงรวมทั้งขีดความสามารถของ
องคก์รท่ีมีต่อผลประกอบการในอนาคตของบริษทั  ค าว่า ESG ซ่ึงยอ่มาจาก Environmental, Social, 
and Governance จึงเกิดข้ึนในแวดวงตลาดทุน เพ่ืออธิบายถึงประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาล ท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัและการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุน  
โดยท่ีนกัวิจยัหลากหลายท่านท่ีท าการวิจยัในดา้นบรรษทัภิบาล (Corporate Governance) เร่ิมท่ีจะ
ใหค้วามสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  (Ahmad et al., 2017) ซ่ึงขยาย
ขอบเขตของบรรษทัภิบาลท่ีไม่ไดจ้  ากดัเพียงผลประโยชน์ของผูบ้ริหาร (ตวัแทน) กบัผูใ้ห้เงินทุน 
(ตัวการ) ของบริษทัมหาชนตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) เท่านั้น ซ่ึงผล
การศึกษาของนกัวิจยัหลายท่านช้ีเห็นว่าคณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นกลไกของการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีมีอิทธิพลต่อความส าเร็จของผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของ
บริษทั จากการศึกษาของ Knudsen (2013) และ Shaukat et al. (2016) ท่ีพบว่าคณะกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) และกรรมการบริษทัจะตอ้งให้ความส าคญักบัความ
รับผดิชอบต่อสงัคม ในขณะท่ีการศึกษาของ Harjoto & Laksmana (2015) พบว่าความหลากหลาย
ของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม นอกจากน้ี Ahmad et al. (2017)  
Herda et al. (2012) และ Jizi et al. (2014) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ และขนาดของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม  ยิ่งไปกว่านั้ น Bear et al. (2010)  
Fernandez-Feijoo et al. (2014) และ Zhang et al. (2013) พบว่ากรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลต่อความ
รับผิดชอบต่อสังคม และ Ferrero-Ferrero et al. (2015) พบว่าความหลากหลายในยุคสมยัของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม  โดยท่ีภายใต้ทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสีย 
(stakeholder theory)  บริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มของผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสังคมและ
จะรายงานกิจกรรมผ่านการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมซ่ึงบริษทัจ่ายค่าใชจ่้ายในการ
ด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ือให้บรรลุส่ิงท่ีสังคมคาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษัทจะ
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รายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่ง ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Hong and Andersen (2011)  
Kim et al. (2012) Choi et al. (2013) และ Martínez-Ferrero et al. (2013) ท่ีพบว่าความรับผิดชอบ
ต่อสงัคมมีอิทธิพลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน   

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีก ล่าวมาข้างต้นพบว่ า คณะกรรมการบริษัทมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคุณภาพก าไรของบริษทั  กล่าวคือ  คณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นกลไกท่ี
ส าคญัของของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงข้ึน ในขณะเดียวกบั
นกัวิจยัอีกกลุ่มก็พบว่าคณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นกลไกของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ
ความส าเร็จของผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล นอกจากน้ียงัมีนักวิจยั
หลายท่านท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการ
ตกแต่งก าไร  ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงท าการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทั  ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  เพื่อวิเคราะห์ความสมัพนัธท์างตรงระหว่างคณะกรรมการบริษทั
กบัคุณภาพก าไร  ความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทักับผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาล  ความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
บรรษทัภิบาลกบัคุณภาพก าไร  และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ทางออ้มระหว่างคณะกรรมการบริษทั
กับคุณภาพก าไรผ่านตัวแปรคั่นกลาง  คือ  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
บรรษัทภิบาล โดยท่ีงานวิจัยน้ีจะวดัคุณภาพก าไรจาก  3 มิติ  ซ่ึงได้แก่  มิติท่ีหน่ึงคุณลกัษณะ
คุณภาพก าไรตามบญัชี ใชคุ้ณภาพรายการคงคา้งเป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไรมุมมองดา้น
บญัชี  มิติท่ีสองคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามตลาดใชข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็น
ตวัแทนของคุณภาพก าไรมุมมองดา้นตลาด  ตามแนวทางการวิจยัของ Francis et al. (2004) และมิติ
ท่ีสามคุณลกัษณะก าไรอ่ืน ๆ ใชก้ารปรับงบการเงินยอ้นหลงั เพื่อเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรจาก
มุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแล ตามแนวทางการวิจัยของ Huang et al. (2012) และวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลจากขอ้มูลการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance : ESG) ของ DJSI 
(DowJones Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน Thailand Sustainability Investment (THSI) 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์   

เน่ืองจากยงัไม่มีงานวิจัยในอดีตท่ีท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ทางอ้อมระหว่าง
คณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไรผ่านผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
บรรษทัภิบาล  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงคาดหวงัว่างานวิจยัน้ีจะสามารถสร้างหลกัฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกบั
ความสมัพนัธท์างออ้มของคณะกรรมการบริษทักบัคุณภาพก าไรโดยส่งผา่นผลการด าเนินงานดา้น
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ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  โดยงานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลดีข้ึน เม่ือบริษัทผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จะส่งผลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงกว่า 
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลไม่ดี หรือไม่มีการด าเนินงาน
ในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล   
 
1.2   ค าถามในการวจิยั 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ
บริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  สามารถสรุปเป็นค าถามในการวิจยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.2.1 คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัหรือไม่ 
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  ขนาดของ

คณะกรรมการ  ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ  ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ และคุณภาพ
คณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัหรือไม ่

1.2.2   คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลของบริษทัหรือไม ่

การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  ขนาดของ
คณะกรรมการ ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ  ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ และคุณภาพ
คณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของ
บริษทัหรือไม่ 

1.2.3  บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพล
ทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัหรือไม่ 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่า บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  
สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึนหรือไม่ 

1.2.4   คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไรของบริษทัผ่านการมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี หรือไม่ 



6 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  ขนาดของ
คณะกรรมการ ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ  ความรู้คว ามเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ และคุณภาพ
คณะกรรมการมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไรของบริษัทผ่านการมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี หรือไม่ 
 
1.3   วตัถุประสงค์การวจิยั 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทยมีวตัถุประสงคใ์นการวิจยั ดงัต่อไปน้ี  

1.3.1   เพื่อวิเคราะห์คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไร
ของบริษทัจดเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3.2  เพื่อวิเคราะห์คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนิงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทย 

1.3.3   เพ่ือวิเคราะห์ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีมีอิทธิพล
ต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3.4  เพื่อวิเคราะห์คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไร
ของบริษทัผ่านการมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

งานวิจยัน้ีสามารถสร้างหลกัฐานเชิงประจกัษ์แสดงถึงความสัมพนัธ์ทางออ้มระหว่าง
คณะคณะกรรมการบริษัทและคุณภาพก าไรผ่านตัวแปรคั่นกลางคือ ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล เน่ืองจากยงัไม่มีงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ทางออ้มระหว่างคณะกรรมการบริษทัและคุณภาพก าไรผ่านผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาล  ดงันั้นประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากงานวิจยัน้ี  มีดงัต่อไปน้ี 

1.4.1 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ามารถน าขอ้มูลมาใช้
ในการก าหนดหลกัเกณฑเ์ก่ียวกบัคณะกรรมการบริษทั  และความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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1.4.2 บริษทัสามารถใชข้อ้มูลเพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการลงทุนใน
ดา้นความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทั 

1.4.3 นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลคุณภาพก าไรและผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลในการวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจในการลงทุน 

1.4.4 นักศึกษา นักวิชาการ และผูท่ี้สนใจสามารถน าข้อมูลไปเป็นแนวทางในการพฒันา              
องคค์วามรู้เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ทางตรงและความสัมพนัธ์ทางออ้มของคณะกรรมการบริษทัต่อ
คุณภาพก าไร 
 
1.5   ขอบเขตของงานวจิยั 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย  ผูว้ิจยัไดก้  าหนดขอบเขตของงานวิจยัไวด้งัน้ี 

1.5.1 ขอบเขตดา้นประชากร 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการด าเนินงานด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร จากประชากรและกลุ่มตวัอย่างบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปี  
พ.ศ. 2558 – 2559  เน่ืองจากการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
บรรษทัภิบาล (ESG) ในประเทศไทยโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสถาบนัไทยพฒัน์
เร่ิมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558  เป็นตน้มา   

1.5.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการด าเนินงานด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล  และคุณภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทยเป็นการศึกษาจากข้อมูลทูติยภูมิซ่ึงได้แก่ จากรายงานประจ าปีของบริษัทใน
ฐานข้อมูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART  ขอ้มูลการปรับงบการเงิน
ยอ้นหลงั จากประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน
ด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG)  
จากขอ้มลูการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, 
Social and Governance : ESG) ของ DJSI (DowJones Sustainability Index) จากเว็บไซด์ของดชันี             
ดาวน์โจน (www.sustainability-indices.com)  Thailand Sustainability Investment (THSI) จาก             
เวบ็ไซดข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และ ESG Rating จากเว็บไซด์ของ

http://www.set.or.th/
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สถาบนัไทยพฒัน์ (www.thaipat.org)  โดยเน้ือหาในการศึกษาน าไปสู่การสร้างตวัแปรในการวิจยั
คร้ังน้ี ซ่ึงประกอบดว้ย ตัวแปรตาม คือ คุณภาพก าไร ตวัแปรอิสระ คือ คณะกรรมการบริษัท             
ตวัแปรคั่นกลาง  คือ  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล และตัวแปร
ควบคุม คือ ขนาดของบริษทั  อายขุองบรัษทั  อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  ผลประกอบการท่ี
แสดงดว้ยยอดขาดทุน  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และการ
ตรวจสอบบญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ ซ่ึงรายละเอียดของตวัแปรต่าง ๆ จะกล่าวใน
บทท่ี 3  

 
1.6   นิยามศัพท์ 
  คณะกรรมการบริษัท  (Broad of Director)  หมายถึง  คนกลุ่มหน่ึงท่ีถูกเลือกข้ึนมาเพ่ือ
เป็นตวัแทนของผูถ้ือหุน้จากท่ีประชุมใหญ่ผูถ้ือหุน้ซ่ึงมีท าหนา้ท่ีในการสอดส่องดูแลการบริหารจดัการ
ของฝ่ายบริหาร โดยในงานวิจยัน้ีคณะกรรมการบริษทัจะประกอบดว้ยคุณลกัษณะ ดงัน้ี สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ  
ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ  อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธาน
กรรมการกับประธานเจ้าหน้าบริหารของคณะกรรมการ และ จ  านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ 
  คุณภาพก าไร  (Earnings Quality)  หมายถึง  ก าไรท่ีสามารถแสดงขอ้มูลท่ีแทจ้ริงใน
การด าเนินงานของกิจการ  สะท้อนกระแสเงินสดท่ีก่อให้เกิดก าไร  และเป็นข้อมูลก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงของผูใ้ชง้บการเงิน  โดยในงานวิจยัน้ีคุณภาพก าไรจะ
ประกอบดว้ย  ขอ้มลูก  าไรท่ีมีคุณภาพของรายการคงคา้ง  ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  
และขอ้มลูก  าไรท่ีไม่มีการปรับงบการเงินยอ้นหลงั 
  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  (Environmental, Social 
and Environmental, Social and Governance: ESG Performance) หมายถึง ผลการด าเนินงานท่ี
ไม่ใช่เพียงผลการด าเนินงานทางด้านการเงินเท่านั้น  แต่เป็นผลการด าเนินงานท่ีรวมถึงความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม  ความรับผิดชอบต่อสังคม  และการด าเนินงานดา้นบรรษทัภิบาลของ
บริษทั  ส าหรับงานวิจยัน้ี  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  หมายถึง  
ผลการประกาศรายช่ือบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีของ  
DJSI (DowJones Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน Thailand Sustainability Investment 
(THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์   

http://www.thaipat.org/
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  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดัท่ี
จดทะเบียนเพ่ือให้บริษทัมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยงานวิจยัคร้ังน้ีจะ
หมายถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย์ SET100  
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559   

 
1.7 บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงความส าคญัของปัญหางานวิจยั วตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการศึกษา 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากงานวิจยั  ขอบเขตของงานวิจยั  และนิยามศพัท์  โดยท่ีการทบทวน
แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง  การพฒันาสมมติฐาน  และกรอบแนวคิดของงานวิจัย                
จะกล่าวในล าดบัถดัไป 
 



 
 

บทที่ 2 
การทบทวนวรรณกรรม  

 
 การศึกษาเร่ืองคณะกรรมการบริษทั ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษัทภิบาล และคุณภาพก าไร มีแนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับงานวิจัย และการทบทวน
วรรณกรรม ดงัต่อไปน้ี 

2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั 
2.2 การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance)  
2.3 คุณภาพก าไร (Earnings Quality) 
2.4 ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) 
2.5 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งและการพฒันาสมมติฐาน 
2.6 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับทฤษฏีท่ีเก่ียวข้องกับงานวิจัย  การก ากับดูแล

กิจการท่ีดี คุณภาพก าไร ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพ่ือน าไปสู่
การพฒันาสมมติฐานของงานวิจยั  รายละเอียดของแต่ละเร่ืองอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 
 
2.1   ทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบังานวจิยั 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษทั ผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล  และคุณภาพก าไร  ประกอบด้วยทฤษฏี
ตวัแทน (Agency Theory)  ทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory)  ทฤษฏีผูพ้ิทกัษ์
ผลประโยชน์ (Stewardship Theory)  ทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) และทฤษฏี
เก่ียวกบัความชอบธรรม (Legitimacy Theory)  ท่ีใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ
บริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลและคุณภาพก าไร  รายละเอียด
ของทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง  มีดงัต่อไปน้ี 
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ทฤษฏีตวัแทน  (Agency Theory) 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  มีความเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน ซ่ึงมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) ถูกพฒันาข้ึนโดย Jensen และ Meckling ในปี 1976  
ทฤษฎีน้ีอธิบายถึงความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนระหว่างคนสองฝ่าย  ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือธุรกิจเติบโตข้ึน  
เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานดว้ยตนเองเพียงล าพงัได ้ ท าใหต้อ้งมีบุคคลท่ีเขา้มาช่วยในการ
บริหารงานแทนเจา้ของกิจการ โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจ คือ ผูถื้อหุน้หรือตวัการ (Principle) และฝ่ายท่ี
ได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ผูบ้ริหารหรือตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีตัวแทน
บริหารงานสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของตวัการ นัน่คือ การสร้างผลประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่ตวัการ 
ความสมัพนัธข์องทั้งสองฝ่ายก็จะไม่เกิดปัญหา แต่ถา้เมื่อใดท่ีวตัถุประสงค์และผลประโยชน์ของ
ตวัการและตวัแทนไม่สอดคลอ้งกนัก็จะท าให้เกิดปัญหาตวัแทนข้ึน  (Agency Problem)  โดยท่ี 
McColgan (2001) ไดแ้ยกประเภทของปัญหาตวัแทนออกเป็น 4 ประเภท ซ่ึงไดแ้ก่ 

1. ปัญหาท่ีผูบ้ริหารหรือตัวแทน ค านึงผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลกัมากกว่า
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้หรือกิจการ (Moral Hazard) 

2. ปัญหาท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของกิจการ ท่ีมีการวัดโดยก าไรสะสมของบริษัท 
(Earnings Retention) โดยท่ีตวัแทนหรือผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสมจากการใชน้โยบาย
โครงสร้างเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน ซ่ึงไดแ้ก่ ก  าไรสะสม มากกว่าจากแหล่งเงินทุนภายนอก
หรือจากเจา้หน้ี เพ่ือลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก จึงท าให้ผลตอบแทน
ของเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ในรูปแบบเงินปันผลลดลง 

3. ปัญหาท่ีผูบ้ริหารจะค านึงถึงเฉพาะในช่วงระยะเวลาท่ีตนเองไดบ้ริหารงานอยู่ใน
บริษทัเท่านั้น (Time Horizon) ส่งผลใหผู้บ้ริหารสนใจลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าระยะยาว 
แมโ้ครงการระยะยาวจะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่า 

4. ปัญหาในดา้นความขดัแยง้ในการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของตวัการหรือ              
ผูเ้ป็นเจา้ของและตวัแทนหรือผูบ้ริหาร (Risk Aversion) ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารไดรั้บนั้น
มีอตัราคงท่ีไม่ได้ข้ึนอยู่ก ับผลประกอบการของกิจการ โดยจะได้รับผลตอบแทนในรูปแบบ
เงินเดือนเท่านั้น  ดงันั้นผูบ้ริหารจะเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เน่ืองจากตนจะไม่ได้
รับผลประโยชน์เพ่ิมเติมจากโครงการต่าง ๆ ถึงแมว้่าโครงการจะให้ผลตอบแทนท่ีสูง และใน
ขณะเดียวกนัหากมีการบริหารลม้เหลวก็จะมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีของผูบ้ริหารดว้ย  ทั้งน้ี



12 

การยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนท่ีต ่าก็จะเป็นการปกป้องตวัเองใหอ้ยูใ่นต าแหน่งการบริหารงาน 
ในขณะท่ีผูถื้อหุน้ก็ตอ้งการลงทุนในโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูง 

นอกจากน้ี  ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2551) ไดก้ล่าวถึง ปัญหาระหว่างตวัการและตวัแทน 
ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1. การขัดแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) คือ การท่ีผูบ้ริหารเห็นแก่
ประโยชน์ส่วนตนมากเกินไป จนขดัแยง้ต่อหน้าท่ีท่ีไดรั้บมอบหมายและท างานให้กบัผูถื้อหุ้นซ่ึง
เป็นเจา้ของกิจการไดอ้ยา่งไม่เต็มท่ี 

2. ปัญหาท่ีเจา้ของกิจการหรือตวัการไม่สามารถแน่ใจว่าผูบ้ริหารหรือตวัแทนท่ีเขา้มา
ท างานให้นั้นไดท้ างานเต็มประสิทธิภาพหรือใชค้วามพยายามสูงสุดท างานให้กบักิจการหรือไม่ 
(Moral Hazard Problem) 

3. การท่ีเจ้าของกิจการหรือตัวการไม่สามารถแน่ใจว่าตวัแทนท่ีเลือกเขา้มานั้นจะ
สามารถบริหารงานไดส้อดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่  (Adverse Selection Problem) 

จากปัญหาความขัดแยง้ของผลประโยชน์ดังกล่าว อาจแก้ปัญหาดังกล่าวได้จาก 2 
วิธีการดงัน้ี 

1. การใหค่้าตอบแทน (Incentives) การใหค่้าตอบแทนเป็นการสร้างแรงจูงใจโดยการ
ผกูผลประโยชน์หรือความมัง่คัง่ระหว่างผูบ้ริหารหรือตวัแทนและผูถื้อหุ้นหรือตวัการเขา้ดว้ยกนั 
ทั้งน้ีการให้ค่าตอบแทนท่ีเป็นตัวเงิน (Financial Incentives) และท่ีไม่เป็นตวัเงิน (Non-Financial 
Incentives)  

2. การสอดส่องและดูแล (Monitoring) การบริหารงานของกิจการ โดยการสร้างกลไก
จากการแต่งตั้งบุคคลผูท้รงคุณวุฒิภายนอกท่ีมีความรู้ความสามารถเขา้มาเป็นคณะกรรมการ เพ่ือ               
ท าหนา้ท่ีในการติดตามและดูแลการบริหารงานแทนผูถื้อหุน้หรือตวัการ รวมถึงการใหค้  าปรึกษาแก่
ฝ่ายบริหารหรือตวัแทน  

จากวิธีการข้างตน้จะท าให้เกิดตน้ทุนจากการมอบอ านาจจากผูถื้อหุ้นหรือตวัการให้
ผูบ้ริหารหรือตัวแทนเป็นผูด้  าเนินการต่าง ๆ ซ่ึงเรียกว่า ต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการ 
(Agency Costs) ซ่ึงประกอบดว้ยตน้ทุนในการสร้างภาระผกูพนัให้แก่ฝ่ายบริหาร (Bonding Cost)  
และตน้ทุนในการติดตามและดูแลการบริหารงานของตวัแทน (Monitoring Cost)   

ดงันั้นในงานวิจยัเร่ืองคณะกรรมการบริษทั ความส าเร็จดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษัทภิบาล กับคุณภาพก าไร  จึงใช้ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) ในการอธิบายถึง
ความสัมพันธ์ระหวางคณะกรรมการบริษัทท่ีเป็นกลไกในการขจัดปัญหาตัวแทน (Agency 
Problem) ท่ีเกิดข้ึนระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารท่ีจะมีแรงจูงใจให้เกิดการตกแต่งก าไรเพ่ือ
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ผลประโยชน์ของตวัแทน (ผูบ้ริหาร) ซ่ึงส่งผลต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  โดยจะกล่าวถึงในส่วน
ของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป   
 
ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล และคุณภาพก าไร มีความเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก 
ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ในปี 1990 Watts และ Zimmerman ให้แนวคิดเก่ียวกับทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก 
(Positive Accounting Theory) ว่าเป็นแนวคิดท่ีผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัองค์กร เช่น ผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี ตลาด
ทุนและรัฐบาล เป็นต้น เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกใช้วิธีการทาง
บัญชีของกิจการ  ผูบ้ริหารจะตัดสินใจใช้วิธีการทางบัญชีท่ีเล็งเห็นผลว่าสามารถก่อให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง ซ่ึงสอดคลอ้งกับแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) เก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการและตวัแทน  โดยท่ีตวัการตอ้งการให้ตวัแทนสร้างมูลค่าสูงสุดแก่
กิจการโดยท่ีตัวแทนได้รับผลตอบแทนตามท่ีได้ก  าหนดไว้ ในขณะท่ีตัวแทนก็มุ่งหวงัสร้าง
ผลประโยชน์ให้แก่ตวัเองด้วยเช่นกัน  โดย  Watts & Zimmerman (1990) ได้อธิบายว่าสัญญา            
ต่าง ๆ ท่ีกิจการท าข้ึนมกัจะก าหนดจ านวนเงินทางบญัชี (Accounting Numbers) ไวเ้ป็นส่วนหน่ึง
ของสัญญา  เพื่อให้กิจการได้ใช้เป็นเคร่ืองมือในการก ากับและควบคุมการปฏิบัติหน้าท่ีของ
ผูบ้ริหาร  เพื่อลดต้นทุนในการจ้างตัวแทน  ดังนั้ น  การบัญชีจึงเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคัญเพ่ือใช้
ตรวจสอบการปฏิบัติหน้าท่ีของผูบ้ริหารเพ่ือให้สัญญาท่ีจัดท าข้ึนระหว่างตัวการและตัวแทน
สามารถบรรลุวตัถุประสงค์ตามท่ีได้ก  าหนดไว ้ ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตัวแทนเป็นผูรั้บผิดชอบจดัท า
ขอ้มลูบญัชีโดยตอ้งตดัสินใจเลือกวิธีการทางบญัชีท่ีเหมาะสมกบักิจการ ซ่ึง Watts & Zimmerman 
(1990) ไดก้ล่าวถึงแนวคิดท่ีเป็นแรงจูงในส าคญัท่ีผูบ้ริหารตดัสินใจเลือกใชว้ิธีการบญัชีท่ีแตกต่าง
กนัเพ่ือใชใ้นการจดัท าและน าเสนอขอ้มลูทางการบญัชีนั้นสามารถจ าแนกไดส้ามสมมติฐาน  ไดแ้ก่ 
(1) สมมติฐานการจ่ายค่าตอบแทน (Bonus Plan Hypothesis) (2) สมมติฐานอตัราหน้ีสินต่อทุน 
(Debt/Equity Hypothesis) และ (3) สมมติฐานต้นทุนทางการเมือง (Political Cost Hypothesis)             
ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

สมมตฐิานการจ่ายค่าตอบแทน (Bonus Plan Hypothesis) 
แนวคิดภายใตส้มมติฐานน้ี  คือ  ผูบ้ริหารของกิจการมีแรงจูงใจเลือกใชว้ิธีการทางการ

บญัชีเพื่อใหเ้กิดก  าไรในงวดปัจจุบนั  โดยท่ีกิจการตอ้งบนัทึกรายการในอนาคตเล่ือนเขา้มาบนัทึก
ใหเ้ป็นก าไรในงวดปัจจุบนั  เน่ืองจากแผนการจ่ายโบนสัใหแ้ก่ผูบ้ริหารนั้นถูกค านวณจากผลก าไร
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ในงวดปัจจุบนั  โดยท่ี  Watts & Zimmerman (1990) กล่าวว่า  แผนการจ่ายโบนัสให้แก่ผูบ้ริหาร
เป็นเคร่ืองมือท่ีสร้างแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารเกิดความพยายามสร้างมูลค่ากิจการให้เพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด
เน่ืองจากกิจการใช้ตัวเลขทางบัญชีเป็นตัววดัผลการปฏิบัติงานของผูบ้ริหาร  ซ่ึงแผนการจ่าย
ผลตอบแทนแก่ผูบ้ริหารมกัจะอา้งอิงจากผลก าไรของกิจการ (Earning-Based Compensation Plan)  
ดงันั้นผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจในการเลือกใช้วิธีการทางบัญชีท่ีส่งผลให้การรับรู้ผลก าไรในงวด
ปัจจุบนัเพ่ิมข้ึน  เพ่ือใหผู้บ้ริหารไดผ้ลตอบแทนซ่ึงเป็นโบนัสเพ่ิมสูงข้ึน  โดยท่ี Healy (1985)  และ 
Gaver et al. (1995) พบว่า  แผนการจ่ายผลตอบแทนท่ีอา้งอิงจากผลก าไรเป็นแรงจูงท่ีส่งผลให้
ผูบ้ริหารเกิดการตกแต่งก าไรของกิจการเพื่อให้ตนเองได้รับผลตอบแทนท่ีสูง  ในขณะท่ี  Healy 
(1985) ไดก้ว่าวถึงกรณีท่ีกิจการมีผลขาดทุนในงวดปัจจุบนัผูบ้ริหารจะพยายามรับรับรู้ผลขาดทุน
ให้เกิดข้ึนในงวดปัจจุบันให้มากท่ีสุดโดยการน าผลขาดทุนท่ีต้องรับรู้ในอนาคตมารับรู้ในงวด
ปัจจุบนั  เพ่ือใหกิ้จการมีผลก าไรมากท่ีสุดในงวดบญัชีถดัไป  และผูบ้ริหารจะไดรั้บผลตอบแทนใส่
ส่วนของโบนสัจากผลก าไรท่ีจะเกิดข้ึนในงวดบญัชีถดัไป 

สมมตฐิานอตัราหนีสิ้นต่อทุน (Debt/Equity Hypothesis) 
แนวคิดภายใต้สมมติฐานน้ี  คือ  ในสภาวการณ์ท่ีกิจการต้องประสบกบัสภาวะท่ีมี

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนอยู่ในระดบัสูง  ผูบ้ริหารของกิจการมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบญัชี
เพื่อให้ก  าไรท่ีจะตอ้งรายงานในงวดบญัชีอนาคตเล่ือนมาบนัทึกเป็นก าไรในงวดปัจจุบัน  โดยท่ี  
Watts & Zimmerman (1990) กล่าวว่าโดยปกติสญัญาการกูย้มืเงิน  ผูใ้หกู้ม้กัจะระบุเง่ือนไขท่ีส าคญั
ไวห้ลายประการเพื่อใหผู้กู้ต้อ้งรักษาและปฏิบติัตามขอ้ตกลงในสัญญา  เพื่อท าให้ผูใ้ห้กูเ้กิดความ
มัน่ใจว่าผูกู้ส้ามารถจ่ายช าระเงินตน้และดอกเบ้ียตามท่ีระบุในสญัญาได ้ ดงันั้นสัญญากูย้ืมเงินส่วน
ใหญ่มกัจะระบุเง่ือนไขท่ีส าคญั เช่น ขอ้ก  าหนดในการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืน (Dividend 
and Share Purchase)  การด ารงทุนหมุนเวียน  (Working Capital)  ขอ้จ ากดัในการท าธุรกรรมการ
ควบกิจการ (Merger Activity)  ขอ้จ ากดัในการลงทุนในกิจการอ่ืน (Investment in Other Firms)  
ข้อจ ากัดในการจัดการสินทรัพย์ (Disposition of Assets)  และข้อจ ากัดในการก่อหน้ีเพ่ิม 
(Additional Debt)  เป็นตน้  โดยท่ีผูใ้ห้กู้จะก  าหนดเง่ือนไขเหล่าน้ีในรูปแบบของจ านวนเงินทาง
บญัชี โดยท่ี  DeFond & Jiambalvo (1994)  และ Sweeney (1994)  พบว่าผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึน
จากการฝ่าฝืนเง่ือนไขในสัญญากู้ยืมเงินเป็นแรงจูงใจท่ีก่อให้เกิดการตกแต่งก าไรของผูบ้ริหาร  
เน่ืองจากกิจการมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการฝ่าฝืนเง่ือนไขตามท่ีผูใ้หกู้ก้  าหนดไวใ้นสญัญา
การกูย้มืเงิน  ดงันั้นผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีเพ่ือลดโอกาสท่ิกิจการจะฝ่าฝืน
เง่ือนไขต่าง ๆ ตามท่ีผูใ้หกู้ร้ะบุไวใ้นสญัญาการกูย้มืเงิน   
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สมมตฐิานต้นทุนทางการเมอืง (Political Cost Hypothesis)   
แนวคิดภายใตส้มมติฐานน้ี  คือ  กิจการท่ีมีขนาดใหญ่  ผูบ้ริหารจะเลือกใชว้ิธีการทาง

บญัชีเพื่อต้องการให้ก  าไรท่ีรายงานในงวดบัญชีปัจจุบนัเล่ือนไปบนัทึกเป็นก าไรในงวดอนาคต  
โดยท่ี  Watts & Zimmerman (1990) กล่าวว่ากิจการขนาดใหญ่ตอ้งเผชิญกบักระบวนการทางการ
เมือง (Political Process)  ซ่ึงอาจส่งผลกระทบกบักิจการและท าให้เกิดตน้ทุนทางการเมืองมากกว่า
กิจการท่ีมีขนาดเลก็กว่า  เช่น  กิจการขนาดใหญ่อาจถูกหน่วยงานก ากบัดูแลเช่ือว่าอาจจะท าการท่ี
เขา้ข่ายการเอาเปรียบต่อสาธารณชน  หน่วยงานก ากบัดูแลจึงใชอ้  านาจตรวจสอบขอ้เท็จจริงว่า  
กิจการขนาดใหญ่ไดท้ าการเอาเปรียบต่อสารธารณชนจริงหรือไม่  หรืออาจจะแสดงผลก าไรท่ีสูง
เกินความเป็นจริงหรือไม่  โดยท่ี  Cahan (1992) และ Han & Wang (1998)  พบว่าผลกระทบท่ีจะ
เกิดข้ึนจากการถูกตรวจสอบโดยหน่วยงานก ากับดูแลเป็นแรงจูงใจท่ีท าให้ผูบ้ริหารตกแต่งก าไร  
ดงันั้นกิจการขนาดใหญ่จึงมีแนวโน้มใช้วิธีการบัญชีเพ่ือท าให้กิจการมีผลก าไรท่ีลดลงในงวด
ปัจจุบนั  เพ่ือหลีกเล่ียงการถกูตรวจสอบโดยหน่วยงานก ากบัดูแลซ่ึงเป็นแรงกดดดัทางการเมือง   

ดงันั้น ทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) ถกูน ามาใชใ้นการศึกษา
คร้ังน้ี เพื่อใชอ้ธิบายถึงความสมัพนัธร์ะหว่างผูบ้ริหารท่ีจะเกิดแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรซ่ึงส่งผล
ต่อคุณภาพก าไรของกิจการ  โดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป   

ทฤษฏีผู้พทิักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship  Theory) 
ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ จากแนวคิดของ Davis et al. (1997) มีแนวคิดว่า ผูบ้ริหาร

ท่ีไม่มีผลประโยชน์ทบัซอ้นจะท าหน้าท่ีเป็น  ‚ผูพ้ิทกัษ์‛  (Steward) เพื่อรักษาผลประโยชน์ของ
องคก์รมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตวั  เพ่ือน าไปสู่การยอมรับทางสังคม ดงันั้นผูบ้ริหารซ่ึงมีอ  านาจ
เด็ดขาดในการบริหารงานจะสามารถช่วยความขัดแยง้ท่ีเกิดข้ึนในองค์กร  ซ่ึงจะก่อให้เกิด
ประสิทธิผลสูงสุดต่อผูม้ีส่วนได้เสียทุกฝ่าย  ตลอดจนส่งผลให้องค์กรบรรลุวตัถุประสงค์ตาม
เป้าหมายท่ีวางไว ้ ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์เช่ือว่าผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายจะคอยสอดส่องดูแลการ
ด าเนินงานขององคก์ร  การศึกษาของ Brickley et al. (1997) และ Chagnati et al. (1985) ซ่ึงเป็นการ
สนับสนุนทฤษฏีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์  พบว่าการควบต าแหน่งประธานกรรมการและประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน 

ดงันั้น ทฤษฏีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (Stewardship Theory) ถกูน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ัง
น้ี เพื่อใช้อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทซ่ึงท าหน้าท่ีเป็นผู ้พิทักษ์
ผลประโยชน์ของบริษทัท่ีจะมีอิทธิพลส่งผลใหก้  าไรของบริษทัมีคุณภาพสูงโดยจะกล่าวถึงในส่วน
ของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป   
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ทฤษฎีผู้มส่ีวนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  มีความเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจากแนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมอง
ดา้นบวกของผูจ้ดัการในการสนบัสนุนความรับผิดชอบต่อสังคม  ซ่ึงต่อมา  Freeman (1984)  ก็ได้
สนับสนุนว่าผูบ้ริหารต้องสร้างความพอใจต่อบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของบริษัท  ซ่ึงมี
หลากหลายประกอบดว้ย  พนกังาน  ลกูคา้  ผูข้ายปัจจยัการผลิต  องคก์รชุมชนในทอ้งถ่ิน  จึงกล่าว
ว่าผูม้ีส่วนได้เสีย  คือ  กลุ่มและบุคคลซ่ึงอาจมีผลต่อหรือได้รับผลกระทบจากความส าเร็จของ
ภารกิจขององคก์ร  สอดคลอ้งกบั  Post  et al. (2002)  ไดใ้หค้  านิยามผูม้ีส่วนไดเ้สีย  คือ  บุคคลหรือ
กลุ่มซ่ึงมีผลกระทบ  หรือไดรั้บผลกระทบจากการตดัสินใจ  นโยบาย  และการปฏิบติัขององคก์ร 

ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียขยายความเขา้ใจถึงธรรมชาติของบริษทัท่ีควรพิจารณาผูม้ีส่วนได้
เสียใหม่ในมุมมองท่ีกวา้งกว่าเดิมโดยบริษทัไดรั้บการคาดหวงัใหม้ีความรับผิดชอบต่อสังคม  ดูแล
ผูมี้ส่วนได้เสียมากข้ึน  รวมทั้ งสนใจดูแลผูมี้ส่วนได้เสียท่ีน่ิงเงียบ  เช่น  ชุมชุมท้องถ่ินและ
ส่ิงแวดลอ้ม  (Simmons, 2004)  ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียจึงเป็นรากฐานส าคญัของการพฒันาแนวคิด
ความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR)  ผูบ้ริหารตอ้งท าส่ิงท่ีถกูตอ้งโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ ร่วม
ดว้ย  นอกเหนือจากค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการ  ยงัเช่ืมโยงกบัลกัษณะ
ของผูน้  าท่ีมีคุณลกัษณะแบบเปล่ียนแปลง (Waldman et al., 2006)  นอกจากน้ียงัตอ้งประสานความ
สมดุลผา่นการเช่ือมโยงกบัการมีส่วนร่วมของผูม้ีส่วนไดเ้สีย  กล่าวโดยสรุปไดว้่าทฤษฏีผูม้ีส่วนได้
เสียเป็นทฤษฎีท่ีมีความสมัพนัธต่์อการเกิดความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR)   

ดังนั้ น ทฤษฎีผู ้มี ส่วนได้เสียได้ถูกน ามาใช้ในการศึกษาค ร้ังน้ี  เพื่ออธิบายถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทักับความส าเร็จในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทั            
ภิบาล  และคุณภาพก าไร ซ่ึงเป็นการบริหารงานท่ีไม่ไดมุ่้งเพียงผลประโยชน์ของตนเองเท่านั้นแต่
เป็นการบริหารเพ่ือสร้างความพึงพอใจและสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั  โดยจะ
กล่าวถึงในส่วนของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป   
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ทฤษฏีเกีย่วกบัความชอบธรรม (Legitimacy Theory)  
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล  และคุณภาพก าไร  มีความเก่ียวข้องกับทฤษฎีเก่ียวกับ
ความชอบธรม ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

แนวคิดเก่ียวกบัความชอบธรรม  ถูกกล่าวถึงโดย  Darrell and Schwartz (1997) และ 
Suchman (1995) ซ่ึงกล่าวว่าสงัคมเป็นผูอ้นุญาตใหบ้ริษทัใชท้รัพยากรทางสงัคม  จากแนวคิดน้ี เป็น
การมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใชป้ระโยชน์
จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององคก์รนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการขององคก์รเอง  
แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับของสงัคมท่ีจะเป็นผูพิ้จารณาว่าการด าเนิน
ธุรกิจขององค์กรนั้น ๆ เป็นไปตามความคาดหวงัของสังคมโดยรวมหรือไม่ และสิทธิในการใช้
ประโยชน์จากทรัพยากรท่ีได้รับอนุญาตจากสังคมน้ีเป็นการยอมรับชัว่คราวเท่านั้น  หากบริษัท          
ไม่สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคม กิจการจะถูกปฎิเสธจากสังคมจนไม่สามารถ              
อยูไ่ด ้ซ่ึงเป็นเหมือนสญัญาผกูพนัขององคก์รท่ีมีต่อสงัคม  เน่ืองจากสังคมเองจะท าการตรวจสอบ
การด าเนินธุรกิจขององคก์รอยูเ่สมอเมื่อใดท่ีสงัคมเห็นว่าการกระท าขององคก์รไม่ชอบดว้ยประการ
ทั้งปวงแลว้   ก็พร้อมท่ีจะเพิกถอนอ านาจและสิทธินั้นไดทุ้กเม่ือ ความอยูร่อดหรือความเจริญเติบโต
ขององคก์รธุรกิจเองจึงข้ึนอยูก่บัว่าการด าเนินธุรกิจขององคก์รตรงตามความหวงัของสังคมหรือไม่
หรือไม่ เพียงใด  ดงันั้นเม่ือพิจารณาจากมุมมองของความชอบธรรมทางสังคมน้ี  จึงเป็นเสมือนกบั
การตระหนกัและความสมัพนัธข์องธุรกิจกบัชุมชนท่ีฝ่ายหน่ึงปฏิบัติอีกฝ่ายหน่ีงท าการตรวจสอบ  
โดยท่ีฝ่ายธุรกิจซ่ึงเป็นผูป้ฏิบติัตอ้งท าการตรวจสอบประเมินตนเองอยู่อย่างสม ่าเสมอเพื่อให้แน่ใจ
ว่าการปฎิบติัของตนเองเป็นท่ียอมรับและบรรลุความคาดหวงัของสงัคมท่ีมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน
และขยายขอบเขตออกไปในวงกวา้งอยูต่ลอดเวลาจากมุมมองแนวคิดน้ีจะเห็นไดว้่าแทท่ี้จริงสังคม
ต่างหากเป็นผูก้  าหนดส่ิงท่ีองคก์ธุรกิจควรจะตอ้งท า   

ดังนั้ น ทฤษฎีความชอบธรรมได้ถูกน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เพื่ออธิบายถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกับความส าเร็จในด้านความรับผิดชอบในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของบริษทั  ท่ีบริษัทจะตอ้งค านึงสังคมซ่ึงเป็นผูอ้นุญาตให้
บริษทัใชท้รัพยากรทางสงัคม  โดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป   
 
2.2 การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate governance) หมายถึง การควบคุมองคก์รโดยควบคุม
พฤติกรรมของฝ่ายบริหารและก าหนดอ านาจในการตดัสินใจของฝ่ายบริหาร (Charreaux, 1998)  
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การก ากบัดูแลกิจการสามารถให้ค  าจ  ากดัความท่ีแคบลงมาไดซ่ึ้ง  การก ากบัดูแลกิจการ  หมายถึง  
เคร่ืองมือท่ีรับประกนัอตัราผลตอบแทนสูงสุดในการลงทุนให้แก่ผูถื้อหุ้น  หรือเจา้หน้ีของบริษทั  
(Shleifer and Vishny, 1997)  วตัถุประสงคก์วา้ง ๆ ของการก ากบัดูแล คือ การปกป้องผลประโยชน์
ของผูถื้อหุ้นและผูม้ีส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ ซ่ึงรวมถึงลูกค้า คู่ค้า พนักงาน และสังคมท่ีมีขนาดใหญ่  
เพื่อใหเ้กิดความโปร่งใสอยา่งเต็มรูปแบบและความสมบูรณ์ในการส่ือสาร  และสามารถเปิดเผยต่อ
ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายไดอ้ยา่งสมบูรณ์  ถกูตอ้ง  และชดัเจน (Madhani, 2017)  

ระบบท่ีดีของการก ากบัดูแลกิจการจะช่วยแกปั้ญหาความขด้แยง้ของกิจการ ระหว่าง             
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยและผูถื้อหุน้ท่ีควบคุมกิจการ  ฝ่ายบริหารและผูถื้อหุ้น  และระหว่างผูถื้อหุ้นและ           
ผูม้ีส่วนไดเ้สีย  การก ากบัดูแลกิจการจะปกป้องนกัลงทุนจากผูบ้ริหารท่ีแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่
ตนเองจากสินทรัยพข์องกิจการตลอดจนการคอรัปชัน่ (Dalton et al, 1999) การก ากบัดูแลกิจการ
เป็นความรับผดิชอบส าหรับการบริหารจดัการธุรกิจท่ีมุ่งไปสู่การสร้างมูลค่าระยะยาว  การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจยัส าคญัของการเจริญเติบโตขององคก์รอยา่งย ัง่ยืนและการไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนัในระยะยาว (Madhani, 2007)  นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดียงัหมายถึงการเวียนคืน
ทรัพยากรขององค์กร เพ่ือก่อให้การจัดสรรทรัพยากรท่ีดีข้ึนและมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน  
(Madhani, 2014) 

ผลท่ีไดรั้บจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือ  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการท่ีจะ
สร้างความมัน่ใจไดว้่าจะไม่เกิดอนัตรายในผลประโยชน์ของนักลงทุน  คณะกรรมการเป็นหน่ึง
กลไกท่ีส าคญัท่ีสุดของการก ากบัดูแลกิจการ  โดยผูถื้อหุ้นใชเ้พื่อสอดส่องการบริหารจดัการของ
ผูบ้ริหาร (Madhani, 2017)  ในลกัษณะเดียวกนั  Perry & Shivdasani (2005) ยงักล่าวว่า  “การจา้ง
และการจ่ายค่าจา้ง การประเมินผล  ค่าตอบแทน  และการสอดส่องดูแลการบริหารงานของผูบ้ริหาร  
ผูถื้อหุน้กระท าโดยผา่นคณะกรรมการซ่ึงเป็นกลไกส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการ”  คณะกรรมการ
ถือไดว้่าเป็นกระดูกสนัหลงั (องคป์ระกอบท่ีส าคญั) ของการก ากบัดูแลโดยท่ีคณะกรรมการสามารถ
ช่วยลดค่าใชจ่้ายของกิจการท่ีจ่ายใหแ้ก่ตวัแทน (ผูบ้ริหาร)  โดยการสอดส่องดูแลผูบ้ริหารระดบัสูง
ให้สร้างความมัง่คัง่สูงสุดส าหรับผูถื้อหุ้น   นอกจากน้ี  McNulty & Pettigrew (1996) ยงัระบุถึง
บทบาทต่าง ๆ ของคณะกรรมการในสามมุมมองหลกั  อาทิเช่น  มุมมองการก ากบัดูแล (หน้าท่ีใน
การสอดส่องดูแลของคณะกรรมการ)  มุมมองด้านกลยุทธ์  (การตัดสินใจเพื่อให้บริษัทมีการ
เปล่ียนแปลง)  และมุมมองด้านทรัพยากร (วิธีการท่ีคณะกรรมการจะเช่ือมโยงบริษัทกับ
สภาพแวดลอ้มภายนอกและสามารถท่ีจะไดม้าซ่ึงทรัพยากรท่ีส าคญั)  ผลกระทบของคณะกรรมการ
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัโดยผลการด าเนินงานจะสูงก็ข้ึนกบับริบทเฉพาะของบริษทั  เช่น  
ขั้นของวงจรชีวิตขององค์กร  (Johnson, 1997) กฏระเบียบและความสม ่าเสมอของอุตสาหกรรม 
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(Palia, 2000) ความสามารถในการแข่งขนั  (Carpenter and Westphal, 2001)  การเปล่ียนแปลง
เทคโนโลยี  (Castanias and Helfat, 2001)  และเง่ือนไขของอุตสาหกรรม (Finkelstein and 
Hambrick, 1996) 

คณะกรรมการมีบทบาทในการก ากบัดูแล อาทิเช่น การก ากับดูแลกลยุทธ์ และเป็น 
ผูต้รวจสอบการตัดสินใจในการบริหารงานของทีมผูบ้ริหารระดับสูง  (Harrison, 1987;  
Johnson et al., 1993 and 1996; and Withers and Hillman, 2008)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Hillman & Dalziel (2003) ท่ีระบุว่าคณะกรรมการมีบทบาทท่ีส าคัญกับบริษัท อาทิเช่น   
การสอดส่องดูแลการบริหารงานของผูบ้ริหารในนามของผูถื้อหุน้  และการสร้างทรัพยากรท่ีมีมลูค่า
ใหแ้ก่บริษทั  รวมถึงการใหค้  าปรึกษา  ใชค้วามเช่ียวชาญเพ่ือจดัการกบัภาระผกูผนัดา้นส่ิงแวดลอ้ม
และการปฏิบัติตามกฎหมาย  นอกจากน้ีสมาชิกของคณะกรรมการอาจจะมีประสบการณ์ใน
วิกฤตการณ์หรือสงัเกตการณ์จากวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอดีตเพ่ือเพ่ิมการรับรู้ถึงความรุนแรงและ
เตรียมพร้อมต่อวิกฤตการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต (Trahms et al., 2013)  ในบริบทของการ
ลม้ละลายองคป์ระกอบของคณะกรรมการมีความส าคญัต่อความส าเร็จของกระบวนการตอบสนอง
ต่อการลม้ละลาย (Daily and Dalton, 1994b and 1995) ในบทบาทต่อการวางแผนของบริษัท
คณะกรรมการช่วยส่งเสริมให้บริษัทมีรายละเอียดและรูปแบบการวางแผนอย่างแบบทางการ  
มากข้ึน  (Mitter et al., 2012) โดยท่ีความรู้ความสามารถของคณะกรรมการจะช่วยในวางแผนและ
ควบคุมทรัพยากรของบริษทั (Pajunen, 2006)   

คณะกรรมการเป็นกลไกท่ีส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ  โดยท่ีบทบาทท่ีส าคญัของ
คณะกรรมการคือความรับผิดชอบในการสอดส่องดูแลการบริหารจดัการของฝ่ายบริหารเพื่อให้
แน่ใจว่าฝ่ายบริหารไม่บริหารงานเบ่ียงเบนไปจากกลยทุธท่ี์คณะกรรมการแนะน า  ตวัแบบในภาพท่ี 
2.1  แสดงใหเ้ห็นว่าการขาดความรับผิดชอบของคณะกรรมการและความไม่เพียงพอของขอ้มูลท่ี
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้หรือมีใหน้อ้ยท่ีสุดจะส่งผลใหม้ีการควบคุมท่ีอ่อนแอ 
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ภาพที่ 2.1  ภาพรวมของระบบการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance System: An Overview) 
ที่มา: Montgomery & Kaufman (2003) 
 

บทบาทหน้าท่ีของกรรมการ คือ บทบาทในการตดัสินใจท่ีมีประสิทธิภาพและสร้าง
มลูค่าใหแ้ก่บริษทัซ่ึงมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั (Murphy and McIntyre, 2007)  โดย
ท่ีส่ีบทบาทและความรับผิดชอบหลักของคณะกรรมการท่ีนักวิจัยจ  านวนมากได้ระบุไว ้ 
ประกอบดว้ย  (1) บทบาทในการควบคุม  (2) บทบาทเชิงกลยุทธ์  (3) บทบาทในดา้นทรัพยากร  
และ (4) บทบาทในการใหค้  าปรึกษาและเสนอแนะ (Bonn and Pettigrew, 2009 และ Nicholson and 
Kiel, 2004)  ส าหรับบทบาทแรกคือบทบาทในการควบคุมของคณะกรรมการ ซ่ึงเป็นหน้าท่ีตาม
กฎหมายในการตรวจสอบและสอดส่องดูแลการด าเนินงานในปัจจุบนัของบริษทัรวมทั้งการป้องกนั
ด้วย  การสอดส่องดูแลการตัดสินใจทางธุรกิจและการวางแผนของบริษัทการควบคุมการ
บริหารงานของผูบ้ริหารระดับสูง  บทบาทในการควบคุมของคณะกรรมการอธิบายโดยทฤษฎี
ตัวแทน (Madhani, 2017) ในบาทบาทต่อมาคือบทบาทเชิงกลยุทธ์ของคณะกรรมการไม่ได้

 
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  

และฝ่ายบริหาร 
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ผูถื้อหุน้ 
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คณะกรรมการ 
(Board) 

เงินทุน 
(Capital) 

ความแตกต่างของบทบาทของ
คณะกรรมการ (อธิบายจากความ
หลากหลายของทฤษฎี CG ) 

สร้างความโปร่งใสใน
รายการงานการเงิน 

ก าหนดกลยทุธแ์ละ
ปรับปรุงเป็นระยะ ๆ 

การควบคุมท่ีอ่อนแอ  
มีอิทธิพลเลก็นอ้ย 

การไหลของขอ้มลูนอ้ยท่ีสุด 
ไม่มีความรับผดิชอบของแต่ละ

บุคคล 
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หมายความว่าคณะกรรมการตอ้งมีส่วนร่วมในการก าหนดกลยุทธ์ของบริษทัเพราะหน้าท่ีในการ
ก าหนดกลยุทธ์ของบริษัทเป็นหน้าท่ีของผูบ้ริหาร บทบาทเชิงกลยุทธ์ของคณะกรรมการ  คือ 
บทบาทท่ีเก่ียวขอ้งกบัการสนับสนุนเพื่อให้การบริหารจดัการบรรลุตามภารกิจและเป้าหมายของ
บริษทัโดยการให้ค  าปรึกษาเพื่อปรับปรุงและพฒันากลยุทธ์รวมถึงการตดัสินใจในการแกปั้ญหา
เก่ียวกบักลยุทธ์  ในบทบาทน้ีคณะกรรมการจะไม่ท าการสอดส่องดูแลและเป็นผูค้วบคุมมากนัก          
แต่จะมีส่วนร่วมในการกิจกรรมท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดกลยุทธ์โดยการใช้ทักษะและความ
เช่ียวชาญของคณะกรรมการ  (Hillman and Dalziel, 2003) ในส่วนของบทท่ีท่ีสามซ่ึงเป็นบทบาท
ในด้านทรัพยากรของคณะกรรมการเป็นบทบาทเก่ียวข้องกับการเขา้ถึงเครือข่ายและทรัพยากร
ตลอดจนการรักษาความสมัพนัธท่ี์เป็นทางการและไม่เป็นทางการกบัผูม้ีส่วนไดเ้สียของบริษทัและ
ขจดัความขดัแยง้ระหว่างบริษทัและผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Tomšiae, 2013)  บทบาทในดา้นทรัพยากรของ
คณะกรรมการมุ่งเน้นเฉพาะเจาะจงไปท่ีทรัพยากรของสมาชิกแต่ละคนท่ีน ามาสู่การเป็น
คณะกรรมการ  เช่น ความรู้ ข้อมูลสารสนเทศ ประสบการการณ์ ความสามารถ และอ่ืน ๆ ใน
มุมมองน้ีองคป์ระกอบของคณะกรรมการไม่ควรท่ีจะมองเพียงแค่เง่ือนไขเชิงปริมาณเพียงอยา่งเดียว
เท่านั้น (ร้อยละของกรรมการภายนอก)  แต่ตอ้งมองถึงเง่ือนไขเชิงคุณภาพดว้ย เพราะว่าทรัพยากร
ของคณะกรรมการ (ความสามารถ  ประสบการณ์  ความรู้และขอ้มลูสารสนเทศ) เป็นส่ิงส าคญัท่ีจะ
ช่วยให้การท างานของคณะกรรมการมีประสิทธิผล (Certo, 2003 และ Westphal and Fredrickson, 
2001)  และบทบาทสุดท้ายในการให้ค  าปรึกษาและเสนอแนะของคณะกรรมการเป็นบทบาทท่ีมี
ความส าคญัอย่างมาก (Adams and Ferreira, 2007; Agrawal and Knoeber, 2001 และ Coles et al., 
2008) โดยท่ี Dalton et al. (1999) ไดก้ล่าวไวว้่า  “กรรมการภายนอกสามารถให้ค  าปรึกษาท่ีมี
คุณภาพแก่ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีไม่สามารถไดรั้บจากพนกังานของบริษทั” 

นอกจากบทบาทของคณะกรรมการท่ีมีความส าคญัต่อการก าก  ากบัดูแลกิจการแลว้ยงัมี
รูปแบบของคณะกรรมการท่ีมีส่วนสนับสนุนให้การก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพ  โดยท่ี
รูปแบบคณะกรรมการท่ีใชใ้นประเทศต่าง ๆ มี 2 ระบบใหญ่ ๆ ไดแ้ก่ ระบบคณะกรรมการแบบ
ระดบัเดียว (one-tier board หรือ unitary board)  และระบบคณะกรรมการแบบสองระดบั (two-tier 
board หรือ multiple board) โดยแต่ละระบบมีรายละเอียด ดงัน้ี  

คณะกรรมการแบบระดบัเดียว (One-tier Board หรือ Unitary Board)  เป็นรูปแบบท่ีใช้
ในประเทศส่วนมาก เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ ออสเตรเลีย ฮ่องกง และ  แคนาดา ในรูปแบบน้ี
คณะกรรมการท่ี รับผิดชอบการด าเนินงานของบริษัทต่อบุคคลภายนอกมี เพียงชุดเดียว                         
โดยคณะกรรมการดงักล่าวจะรับผดิชอบทั้งเร่ืองการตดัสินใจท่ีส าคญัทางธุรกิจ และการก ากบัดูแล
การด าเนินงานของฝ่ายบริหารการจะท าใหค้ณะกรรมการท าหน้าท่ีทั้ง 2 ดา้นไปพร้อมกนัอาจตอ้ง
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(non-executive director) เขา้ร่วมในคณะกรรมการ การแยกบุคคลท่ีท าหนา้ท่ีประธานกรรมการออก
จากประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) เป็นตน้  นอกจากน้ียงั อาจด าเนินการผ่านกรรมการชุดต่าง ๆ 
ท่ีคณะกรรมการแต่งตั้ง เช่น คณะกรรมการบริหาร  (Executive Committee) ท าหน้าท่ีดูแลการ
บริหารงาน แทนท่ีจะให้ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) เป็นผูต้ดัสินใจทุกเร่ืองแต่ผูเ้ดียว ส่วน
กรรมการตรวจสอบ  (Audit Committee)  ท าหน้าท่ีตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหาร และ
กรรมการสรรหา  (Nominating Committee) ท าหน้าท่ีเสนอช่ือบุคคลท่ีได้รับแต่งตั้ งให้เป็น
กรรมการหรือผูบ้ริหาร ท้ายสุดกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Compensation Committee)             
ท าหน้าท่ีพิจารณาผลตอบแทนของฝ่ายบริหาร เป็นตน้  ข้อดีของรูปแบบน้ีคือกรรมการทุกคนมี
หนา้ท่ีเหมือนกนัโดยไม่ไดแ้บ่งแยกแต่หากไม่มีระบบการตรวจสอบและสร้างความสมดุล  (check 
and balance) ท่ีดี ก็อาจท าใหค้ณะกรรมการไม่สามารถท าหน้าท่ีไดค้รบถว้น โดยเฉพาะหน้าท่ีใน
การตรวจสอบ และคานอ านาจกบัฝ่ายบริหาร  

คณะกรรมการแบบสองระดบั ( Two-tier Board Multiple Board) ใชใ้นประเทศญ่ีปุ่น 
และ เยอรมนั  โดยในรูปแบบน้ีจะแบ่งคณะกรรมการออกเป็นสองระดบั (two-tier systems) ไดแ้ก่ 
คณะกรรมการก ากบั (supervisory board) และคณะกรรมการด าเนินงาน (operating board) โดย
คณะกรรมการก ากับท าหน้าท่ีก  ากับตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหาร และคณะกรรมการ
ด าเนินงานท าหนา้ท่ีช่วยฝ่ายจดัการในการตดัสินใจทางธุรกิจ  สมาชิกของคณะกรรมการทั้ง 2  ชุด 
มกัจะไม่ใช่บุคคลเดียวกนั และประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมกัจะไม่อยูใ่นคณะกรรมการก ากบัเพื่อให้
สามารถคานอ านาจกันได้โดยไม่มีความขดัแยง้ในผลประโยชน์  (conflict of interest) รูปแบบ
คณะกรรมการในลกัษณะน้ีจะแบ่งแยกผูบ้ริหารกบัเจา้ของออกจากกนัอยา่งชดัเจน 

ทั้งน้ี รูปแบบคณะกรรมการบริษทัภายใต้กฎหมายไทยเป็นแบบ คณะกรรมการแบบ
ระดบัเดียว (One-tier Board หรือ Unitary Board) โดยบริษทัส่วนมากมกัจะไม่มีกลไกถ่วงดุลอ านาจ
ภายในคณะกรรมการเท่าท่ีควร การแก้ไขจุดอ่อนของระบบคณะกรรมการแบบระดับเดียว  
(One-tier Board หรือ Unitary Board)  น้ีสามารถท าไดด้ว้ยวิธีดงัน้ี  เช่น  ปรับปรุงโครงสร้างภายใน
ของคณะกรรมการใหม้ีกรรมการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหาร ( non-executive director) ในคณะกรรมการ หรือ
มีการแต่งตั้งคณะอนุกรรมการต่าง ๆ มา เพื่อพิจารณาในเร่ืองท่ีมีกรรมการส่วนใหญ่อาจมีความ
ขดัแยง้ในผลประโยชน์ (conflict of interest)  เป็นตน้  (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย,์ 2542) 

จากการรวบรวมวรรณกรรมสามารถสรุปไดว้่า คณะกรรมการเป็นกลไกท่ีส าคญัของ
การก ากบัดูแลกิจการ  โดยท่ีบทบาทท่ีส าคญัของคณะกรรมการคือความรับผดิชอบในการสอดส่อง
ดูแลการบริหารจดัการของฝ่ายบริหาร ระบบท่ีดีของการก ากับดูแลกิจการจะช่วยแกปั้ญหาความ
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ขดัแยง้ของกิจการ  ระหว่างผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยและผูถื้อหุน้ท่ีควบคุมกิจการ  ฝ่ายบริหารและผูถื้อหุ้น  
และระหว่างผูถื้อหุ้นและผูม้ีส่วนไดเ้สีย  การก ากบัดูแลกิจการจะปกป้องนักลงทุนจากผูบ้ริหารท่ี
แสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองจากสินทรัยพ์ของกิจการ ดังนั้ นการวิจัยน้ี จึงศึกษาถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไรของบริษทั  
 
2.3 คุณภาพก าไร (Earnings Quality) 

ลกัษณะของคุณภาพก าไรจากการศึกษาของ Schipper & Vincent (2003) ไดส้รุปว่า 
ขอ้มลูก  าไรท่ีมีลกัษณะเชิงคุณภาพ คือ ขอ้มลูก  าไรท่ีมีลกัษณะ  ดงัน้ี  ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
ความสามารถเปรียบเทียบกนัได ้และความเช่ือถือได้ โดยท่ีความเช่ือถือไดป้ระกอบดว้ย  ขอ้มูล
ก  าไรตอ้งเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม สะทอ้นเน้ือหาเชิงเศรษฐกิจของกิจการมากกว่ารูปแบบตาม
กฎหมาย  การศึกษาเร่ืองคุณภาพก าไรตามกรอบแนวคิดทางบัญชี (Conceptual Framework)  
ให้ค  าจ  ากัดความของคุณภาพก าไร คือ ระดบัความสามารถของก าไรท่ีได้จากรายงานการเงินท่ี
สะท้อนความเป็นจริงของก าไรทางเศรษฐศาสตร์ โดยผูบ้ริหารตอ้งเลือกใชน้โยบายการบัญชีท่ี
ก  าหนดในมาตรฐานการรายงานการเงิน จากผลการศึกษาของ  Schipper & Vincent (2003) ซ่ึงผล
การศึกษาน้ีสรุปความหมายของคุณภาพก าไรสอดคลอ้งกบัลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินตาม
กรอบแนวคิดของการรายงานทางการเงิน ท่ีก  าหนดโดยสภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ ์
กล่าวคือ ลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มลูในงบการเงินตอ้งมีลกัษณะความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
ความเป็นตัวแทนอนัเท่ียงธรรม  ความสามารถเปรียบเทียบได้ ความสามารถพิสูจน์ยืนยนัได ้  
ความทันเวลาและความเข้าใจได้ โดยมีผูศ้ึกษาหลายท่านได้ให้ความหมายของคุณภาพก าไร  
แสดงในตารางท่ี 2.1  ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 2.1  สรุปความหมายของคุณภาพก าไร 
 

ผู้ศึกษา ความหมายของคุณภาพก าไร 
The Financial  Accounting 
Standard Board (FASB) 
(1988) 

ก าไรท่ีแทจ้ริง หรือก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรจากการด าเนินงาน
ปกติของกิจการ  โดยท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได ้
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ตารางที่ 2.1  (ต่อ) 
 

ผู้ศึกษา ความหมายของคุณภาพก าไร 
Lev (1989) คุณภาพก าไรเป็นส่ิงท่ีส าคัญกับผูใ้ช้ข้อมูลทางการเงิน อาทิเช่น 

ผูป้ฏิบัติงานทางด้านบัญชี  หน่วยงานก ากับดูแล  และนักวิจัยทาง
บญัชี  เน่ืองจากก าไรท่ีน่าเช่ือถือเป็นสารสนเทศท่ีมีคุณภาพสูงท่ีได้
จดัท าไวใ้นรายงานทางการเงิน 

Stickney (1996) ความสามารถในการสะทอ้นกระแสเงินสดท่ีก่อให้เกิดก าไร  หาก
ตวัเลขก าไรเกิดจากการประมาณการท่ีซบัซอ้นเพื่อให้ไดต้วัเลขของ
กระแสเงินสดรับในอนาคตจะถือว่าก  าไรนั้นมีคุณภาพต ่า   

Teets (2002) คุณภาพก าไรไดรั้บอิทธิพลจากมาตรฐานการบญัชีท่ีให้ทางเลือกใน
การปฏิบติัทางการบญัชีแก่ผูบ้ริหาร  โดยท่ีดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็น
ส่ิงส าคญัต่อการจดัท ารายงานทางการเงิน 

Schipper & Vincent 
(2003) 

ก าไรท่ีมีคุณภาพต ่าเป็นอนัตรายต่อนกัลงทุนและผูใ้ชง้บการเงินอ่ืน ๆ 
ก าไรท่ีมีคุณภาพต ่าสามารถน าไปสู่การจดัสรรเงินทุนท่ีผิดพลาดและ
อาจจะแสดงผลตอบแทนท่ีไม่เหมาะสมส าหรับสัญญาท่ีตอ้งใชข้อ้มูล
ทางการบญัชีเพื่อประกอบการพิจารณา 

White (2003) การรายงานตวัเลขก าไรดว้ยหลกัความระมดัระวงั 
Robinson et al. (2004) ก าไรท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงเหตุการณ์เชิงเศรษฐกิจ  โดยก าไรสามารถ

ช่วยในการประเมินกระแสเงินสด  และก าไรท่ีรายงานโดยหลกัความ
ระมดัระวงั 

Dechow & Scharand 
(2004) 

ก าไรท่ีสามารถแสดงมลูค่าท่ีแทจ้ริง (intrinsic value) ไดอ้ยา่งถกูตอ้ง 

Akers et al. (2007) ตวัเลขก าไรในรายงานทางการเงินสามารถสะทอ้นก าไรท่ีแทจ้ริงของ
บริษทัได ้

Francis et al. (2008) คุณภาพก าไรเป็นปัจจยัท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึง
ของผูใ้ชง้บการเงิน  เน่ืองจากเป็นตวัสะทอ้นถึงคุณภาพ และคุณค่าท่ี
เพ่ิมข้ึนของข้อมูลบัญชีท่ีแสดงในงบการเงิน  โดยท าให้ผูใ้ช้งบ
การเงินไดรั้บประโยชน์สูงสุดจากการน าข้อมูลในงบการเงินไปใช้
ประกอบการตดัสินใจ 
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ตารางที่ 2.1  (ต่อ) 
 

ผู้ศึกษา ความหมายของคุณภาพก าไร 
Dechow et al. (2010) ก าไรท่ีสามารถแสดงข้อมูลท่ีแท้จริงในการด าเนินงานของกิจการ  

โดยเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึง
ได ้

 
จากความหมายของคุณภาพก าไรท่ีมีการก าหนดถึงคุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพ

อย่างหลากหลาย ดงันั้นสามารถสรุปคุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพตามแนวคิดของ Pearlman 
(1978)  มีลกัษณะดงัต่อไปน้ีคือ ก  าไรท่ีมีคุณภาพจะไดม้าจากการใชห้ลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความ
ระมดัระวงั  เป็นก าไรท่ีมีความเป็นไปไดสู้งท่ีจะสามารถน าไปจดัสรรในรูปเงินสด  ไม่ผนัผวนไป
จากเส้นแนวโน้มก าไรในอดีต (Earnings Trend Line)  เป็นก าไรท่ีสามารถบ่งช้ีกระแสก าไรใน
อนาคตได ้ โดยจะตอ้งเป็นก าไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพ้ืนฐานของกิจการอย่างต่อเน่ืองและ
เกิดจากการด าเนินงานอยา่งแทจ้ริง ซ่ึงเกิดจากการด าเนินธุรกิจภายในประเทศไม่ควรไดม้าจากการ
ด าเนินงานในต่างประเทศเป็นหลกั  และควรเป็นก าไรท่ีสามารถเขา้ใจไดง่้ายไม่ตอ้งไปศึกษาจาก
หมายเหตุประกอบงบการเงินหลาย ๆ หนา้  
 
ตวัวดัคุณภาพก าไร (Earnings Quality Measures) 

ตามแนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพก าไรท่ีมีหลากหลายมิติ  ยกตวัอย่างเช่น  จากมุมมองการ         
วดัมูลค่า  ตวัเลขก าไรท่ีมีคุณภาพสูงเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานในปัจจุบนัของบริษัท 
เป็นตวัช้ีวดัท่ีดีของผลการด าเนินงานในอนาคต  และสามารถใชป้ระเมินมลูค่าบริษทั  (Dechow and 
Schrand, 2004, p.5) จากแนวคิดของ (Francis et al., 2004) ซ่ึงแบ่งคุณลกัษณะของคุณภาพก าไร
ออกเป็น  2 กลุ่ม ไดแ้ก่ คุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มูลบญัชี  (Accounting-based earnings 
attributes)  และคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มลูตลาด (Market-based earnings attributes) โดยท่ี
คุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มูลบญัชี  ประกอบดว้ย คุณภาพรายการคงคา้ง (accruals quality) 
ก  าไรท่ีมีเสถียรภาพ (persistence)  ก  าไรท่ีสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได ้(predictability)  และ
ก าไรซ่ึงเกิดข้ึนอยา่งคงท่ี (smoothness)  คุณลกัษณะของคุณภาพก าไรเหล่านั้นวดัโดยใชแ้ค่ขอ้มูล
บญัชีเท่านั้นและมีข้อสมมติว่าบทบาทของก าไร คือ การจัดสรรกระแสเงินสดตามระยะเวลาท่ี
ถกูตอ้งโดยใชเ้กณฑค์งคา้ง  ดงันั้นก  าไรท่ีมีคุณภาพสูงจะตอ้งสามารถจดัสรรกระแสเงินสดไดอ้ย่าง
มีประสิทธิภาพ  ในขณะท่ีคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามข้อมูลตลาด (Market-based earnings)  
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ประกอบดว้ย ก  าไรท่ีใหข้อ้มลูท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (value relevance)  ก  าไรท่ีให้ขอ้มูล
ทนัเวลา (timeliness) และหลกัความระมดัระวงั (conservatism)  คุณลกัษณะเหล่าน้ีวดัโดยใชท้ั้ ง
ขอ้มลูบญัชีและขอ้มลูตลาดและมีขอ้สมมติว่าก  าไรเป็นฟังกช์ัน่ท่ีสะทอ้นรายไดท้างเศรษฐกิจ ซ่ึงวดั
จากผลตอบแทนราคาหุน้  ดงันั้นก  าไรท่ีมีคุณภาพสูงจะตอ้งใกลเ้คียงกบัผลตอบแทนราคาหุน้ 

นอกจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มลูบญัชี  และคุณลกัษณะก าไรตามตลาด จาก
แนวคิดของ Francis et al. (2004) ยงัมีแนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพก าไรในลกัษณะอ่ืน ๆ ท่ีมีนักวิจยั
หลายท่านใช้เป็นตัวว ัดคุณภาพก าไร  ซ่ึงได้แก่   การปรับงบการเงินย ้อนหลัง (Financial 
Restatement)  การตอบสนองก าไรตามการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์  (The meeting or beating of 
analyst earnings forecasts) การตอบสนองก าไรมาตรฐาน  (Benchmark measures) ซ่ึงเป็นการ
พิจารณาโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  เพื่อเช่ือมโยง
กบัคุณภาพก าไรของบริษทั   

ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงแบ่งการวดัคุณลกัษณะของคุณภาพก าไรออกเป็น  3  มิติ  ซ่ึงไดแ้ก่  
คุณภาพก าไรลกัษณะตามบญัชี  คุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มลูตลาด และคุณลกัษณะคุณภาพ
ก าไรอ่ืน ๆ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
คุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามข้อมูลบัญชี  (Accounting-based earnings attributes)   

คุณภาพรายการคงค้าง  (Accruals Quality) 
รายการคงค้างสามารถให้ข้อมูลส่วนเพ่ิมในกระแสเงินสดซ่ึงเป็นตัวว ัดผลการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีดี  และเป็นตวัช้ีวดัท่ีแสดงว่ามีคุณภาพก าไร (Dechow, 1994) รายการคงคา้ง
เป็นการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต  เมื่อเปรียบเทียบรายการคงคา้งกบักระแสเงินสดท่ี
เกิดข้ึนจะช่วยให้สามารถประเมินคุณภาพของรายการคงค้างและคุณภาพของก าไรได้  ดังนั้น
คุณภาพรายการคงคา้งและคุณภาพก าไรจึงเป็นฟังกช์ัน่ผกผนัของความแม่นย  าในการประมาณการ  
ซ่ึงความแม่นย  าของการประมาณข้ึนอยูก่บัความไม่แน่นอนของสภาพแวดลอ้ม  ลกัษณะของธุรกิจ  
และความตั้งใจและประสบการณ์ในการบริหารจดัการ  ยกตวัอย่างเช่น  ส าหรับบางบริษทัจะใช้
เวลาท่ียาวนานเพื่อท าธุรกรรมท่ีมีความซบัซอ้นให้เสร็จสมบูรณ์ หรือจะใชเ้วลาในการตดัสินใจท่ี
ซบัซอ้นและการประมาณการท่ีนานกว่าบริษทัอ่ืน ๆ (Gaio, 2010) โดยท่ี Dechow & Dichev (2002) 
ไดใ้ห้ความหมายของค าว่าคุณภาพรายการคงคา้ง  (Accruals Quality)  ว่าเป็นรายการคงค้างใน
ปัจจุบนัท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดในปีปัจจุบนั  ปีก่อนหนา้  และปีถดัไป  ค  าจ  ากดัความของค าว่า
คุณภาพอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีว่าก  าไรเป็นตวัแทนของกระแสเงินในการด าเนินงานในปัจจุบนัท่ีถูก
ปรับด้วยรายการคงค้างเพื่อท่ีจะพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตไดดี้ข้ึน การประมาณการ
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รายการคงค้างท่ีดีควรท่ีจะแสดงให้เห็นถึงกระแสเงินสดในปัจจุบันหรือในอนาคต  มุมมองท่ี
แตกต่างกนัของคุณภาพก าไรคือคุณภาพนั้นจะตอ้งดีข้ึนถา้รายการคงคา้งท่ีฝังลงไปในก าไรไม่มี
โอกาสท่ีจะถูกบิดเบือนโดยผูบ้ริหาร  Jones model และ modified Jones model (Dechow et al., 
1995 และ Jones, 1991) ใชร้ายการคงคา้งในการคน้หาการตกแต่งก าไร โดยคาดหวงัว่าสามารถ
ค านวณรายการคงคา้งท่ีไม่ปกติเพื่อท่ีจะสะทอ้นว่ามีการตกแต่งก าไรหรือไม่ ในขณะท่ี Francis et 
al. (2004) ไดใ้หห้ลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีแสดงให้เห็นว่าคุณภาพรายการคงคา้ง (Accruals Quality) 
เป็นตัววดัคุณภาพก าไรท่ีดีท่ีสุดเมื่อเปรียบเทียบกับ ก  าไรท่ีมีเสถียรภาพ (Persistence) ก  าไรท่ี
สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได ้(Predictability)  ก  าไรซ่ึงเกิดข้ึนอย่างคงท่ี (Smoothness) ก  าไร
ท่ีให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance)  ก  าไรท่ีให้ข้อมูลทันเวลา 
(Timeliness) และหลกัความระมดัระวงั (Conservatism) การวดัคุณภาพรายการคงคา้ง (Accruals 
Quality) ตามแนวคิดของ Dechow & Dichev (2002) model (DD model) มาจากการแปลงรายการ
คงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) ให้เป็นกระแสเงินสด ถา้การจบัคู่
ระหว่างรายการคงคา้งและกระแสเงินสดท าไดน้อ้ยจะแสดงว่ามีคุณภาพรายการคงคา้งต ่า    

ก าไรที่มเีสถียรภาพ  (Persistence) 
ก าไรท่ีมีเสถียรภาพคือการวดัความย ัง่ยนืของก าไร  ซ่ึงก  าไรท่ีมีเสถียรภาพเป็นท่ีน่าพึง

พอใจของบริษทัเน่ืองจากเม่ือก  าไรมีเสถียรภาพก าไรก็จะเกิดข้ึนอีก (Penman and Zhang 2002; 
Revsine et al., 2002 และ Richardson 2003)  ในลกัษณะเดียวกนันกัวิเคราะห์ก็จะใหค้วามสนใจกับ
ความย ัง่ยนืของก าไรหรือการเกิดข้ึนอีกของก าไร  (AICPA, 1994)  

ก าไรที่สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้ (Predictability)   
ก าไรท่ีสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดต้ามแนวคิดของ Lipe (1990) คือ ก  าไรท่ีมี

โครงสร้างท่ีสามารถพยากรณ์ตวัเองได ้ ความสามารถในการพยาการณ์เป็นองค์ประกอบหน่ึงของ
ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจใน FASB's Conceptual Framework  ดงันั้นก  าไรท่ีสามารถพยากรณ์
ก าไรในอนาคตไดจึ้งเป็นคุณลกัษณะท่ีน่าพึงพอใจในมุมองของผูก้  าหนดมาตรฐาน  ความสามารถ
ในการพยากรณ์รวมถึงสามารถพยากรณ์มูลค่าโดยนักวิเคราะห์ไดด้ว้ย  และเป็นองค์ประกอบท่ี
ส าคญัในการวดัมลูค่าดว้ย  (Francis et al., 2004) 

ก าไรซ่ึงเกดิขึน้อย่างคงที่ (Smoothness)  
การอภิปรายเก่ียวกบัประโยชน์ของก าไรซ่ึงเกิดข้ึนอย่างคงท่ี (Smooth earnings) ของ 

Chaney & Lewis (1995) Demski (1998) และ Ronen & Sadan (1981) ท่ีโตแ้ยง้ว่าก  าไรท่ีเกิดข้ึน
อยา่งคงท่ีเป็นคุณลกัษณะของก าไรท่ีพึงปราถนาจากมุมมองของผูบ้ริหาร  โดยท่ีผูบ้ริหารใชข้อ้มูล
ส่วนตวัเก่ียวกบัรายไดใ้นอนาคตเพ่ือท าให้ก  าไรเกิดข้ึนอย่างคงท่ีปราศจากความผนัผวนชัว่คราว  
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เพื่อเป็นประโยชน์กบัตวัเลขก าไรในรายงานทางการเงิน  การวดัก  าไรซ่ึงเกิดข้ึนอย่างคงท่ีของ  
Leuz et al. (2003) ใชก้ระแสเงินสดท่ีจะท าให้ก  าไรเกิดไดอ้ย่างไม่คงท่ี  และวดัการเกิดก าไรอย่าง
คงท่ีจากอตัราส่วนของรายไดต่้อกระแสเงินสด   
 
คุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามข้อมูลตลาด (Market-based earnings attributes)   

ก าไรทีใ่ห้ข้อมูลทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance)   
ก าไรท่ีใหข้อ้มลูท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัวดัท่ีใชบ่้อยในการวดัว่าก  าไร

สามารถอธิบายความหลากหลายในผลตอบแทนหรือไม่  โดยท่ีขอ้มูลทางการบญัชีถูกพิจารณาว่า          
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ เมื่อขอ้มูลบญัชีมีความสัมพนัธ์ท่ีสามารถพยากรณ์มูลค่าตลาดของ          
ส่วนของเจ้าของได้ (Barth et al., 2001) นอกจากน้ีหากก าไรมีความสามารถท่ีจะอธิบาย
ผลตอบแทนไดม้ากก็จะเป็นท่ีพึงปราถนา  (Francis et al., 2004) ก  าไรท่ีให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์
ถกูน าเป็นตวัวดัโดยตรงส าหรับประโยชน์ของการตดัสินใจ ในการศึกษาของ  Collins et al. (1997)  
Francis & Schipper (1999) Joos & Lang (1994) และ Lev & Zarowin (1999) โดยก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัวดัท่ีผสมผสานระหว่างความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและความ
เช่ือถือไดต้าม แนวคิดของ FASB's Conceptual Framework (Barth et al., 2001)  

ก าไรที่ให้ข้อมูลทันเวลา (Timeliness) และหลกัความระมดัระวงั (Conservatism)    
สองคุณลกัษณะของคุณภาพก าไรน้ีเป็นคุณลกัษณะท่ีมองว่าก  าไรทางบัญชีมีความ           

มุ่งหมายท่ีจะวดัรายไดเ้ชิงเศษฐกิจซ่ึ งหมายถึง การเปล่ียนแปลงมูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของ 
(Ball et al., 2000)  ทั้ งสองคุณลกัษณะวดัจากผลตอบแทนราคาหุ้น ความทันต่อเวลา  คือ  
ความสามารถในการอธิบายไดข้องการยอ้นกลบัของสมการถดถอยของผลตอบแทนของก าไร  และ
ความระมดัระวงั  คือ  อตัราส่วนของความลาดเอียงของสมัประสิทธ์ผลตอบแทนท่ีเป็นลบถึงความ
ลาดเอียงของสัมประสิทธ์ผลตอบแทนท่ีเป็นบวก  ดงันั้นความระมดัระวงัจึงมีความแตกต่างจาก
ความทนัเวลา  ซ่ึงความทนัเวลาสะทอ้นถึงความสามารถท่ีแตกต่างกันระหว่างก  าไรทางบัญชีท่ี
สะทอ้นผลขาดทุนทางเศรษฐกิจ  (วดัจากผลตอบแทนราคาหุ้นท่ีเป็นลบ) กบัก  าไรทางเศรษฐกิจ    
(วดัจากผลตอบแทนราคาหุ้นท่ีเป็นบวก) (Francis et al., 2004) การผสมผสานกนัระหว่างความ
ทนัเวลาและความระมดัระวงัในบางคร้ังเรียกว่า “ความโปร่งใส” ซ่ึงเป็นคุณลกัษณะท่ีพึงปรารถนา
ของก าไรทางบญัชี (Ball et al., 2000) ในขณะท่ี Watt (2003) โตแ้ยง้เก่ียวกบัความระมดัระวงัท่ีเป็น
คุณลกัษณะของก าไรท่ีพึงปรารถนา โดยโตแ้ยง้ว่าความอสมมาตรของตน้ทุนของการจ่ายท่ีมากกว่า
ความเป็นจริงกบัการจ่ายท่ีต ่ากว่าความเป็นจริงต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียของบริษทั และบทบาทของการ
รายการงานอยา่งระมดัระวงัเก่ียวกบัการจ่ายเงินเป็นคุณลกัษณะท่ีไม่น่าพึงปรารถนา 
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คุณลกัษณะคุณภาพก าไรอืน่ ๆ  (Other-based earnings attributes)   
การปรับงบการเงินย้อนหลงั (Financial Restatement)  
การปรับงบการเงินยอ้นหลงั (Financial Restatement)  คือการแกไ้ขขอ้มูลท่ีถูกละเลย

ในสาระส าคญัหรือการแกไ้ขขอ้ผดิพลาดของรายงานการเงินในงวดบญัชีก่อน ซ่ึงเป็นการพิจารณา
โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ว่าเป็น “ตวับ่งช้ีท่ีแสดง
ให้เห็นว่านโยบายการบญัชีท่ีไม่เหมาะสม” (Schroeder, 2001) ในขณะท่ี Romanus et al. (2008) 
กล่าวว่าการปรับงบการเงินยอ้นหลงัเป็นประเด็นท่ีใชอ้ภิปรายเก่ียวกบัคุณภาพของรายงานการเงิน  
โดยท่ีการศึกษาของ Abbott et al. (2004)  Levitt (1998) และ Plumlee & Yohn (2010) ก็พบ
หลกัฐานท่ีแสดงว่าการเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัในการปรับงบการเงินยอ้นหลงัท่ีเกิดบ่อยข้ึนในไม่ก่ี
ปีท่ีผา่นมาซ่ึงน าไปสู่ส่ิงท่ีตอ้งค านึงถึงเก่ียวกบัคุณภาพของรายงานการเงิน  นอกจากน้ี  Huang et al. 
(2012) ก็มีความเห็นว่าการปรับงบการงินยอ้นหลงัของบริษัทเป็นตัววดัท่ีเหมาะสมท่ีจะใช้วดั
คุณภาพของรายงานการเงิน ในเวลาต่อมา  Chen et al. (2016) ยงักล่าวว่าความน่าจะเป็นในการปรับ
งบการเงินยอ้นหลงัเป็นตวัวดัคุณภาพก าไรท่ีมีขอ้ผิดพลาดในการวดัเพียงเล็กน้อยเท่านั้น โดยท่ี 
Chen et al. (2016) ศึกษาคุณภาพของรายงานทางการเงินของบริษทัสัญชาติจีนท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาดว้ยวิธีทางออ้ม (การควบรวมระหว่างบริษทัจ ากดักบับริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย)์ ใชก้ารปรับงบการเงินยอ้นเป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพของรายงานทางการเงิน  
โดยแบ่งสาเหตุของการปรับงบการเงินยอ้นหลงัออกเป็นสองประเภท คือ เกิดจากข้อผิดพลาด
ทางการบญัชี  และการเปล่ียนแปลงนโนบายทางการบญัชี  ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าบริษทัสัญชาติจีน
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาดว้ยวิธีทางออ้มมีการปรับงบการเงินยอ้นหลงัท่ีเกิดจาก
ขอ้ผดิพลาดทางการบญัชีมากกว่าบริษทัสญัชาติจีนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาดว้ยวิธี
ทางตรง และบริษทัสญัชาติอเมริกนัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาทั้งดว้ยวิธีทางตรงและ
วิธีทางออ้ม  ในขณะเดียวกันไม่พบความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญของการปรับงบการเงิน
ยอ้นหลงั เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบญัชีระหว่างบริษทัสญัชาติจีนท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาดว้ยวิธีทางออ้มและวิธีทางตรง และบริษทัสญัชาติอเมริกนัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาทั้งดว้ยวิธีทางตรงและวิธีทางออ้ม  ผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็นว่าความเป็นไปได้
ของการปรับงบการเงินยอ้นหลังเกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบัญชี นอกจากน้ี 
Anderson & Yohn (2002) ยงัพบว่านกัลงทุนมีปฏิกิริยาทางลบต่อการปรับงบการเงินยอ้นหลงัโดยท่ี
ผลตอบแทนทางการตลาดจะลดลงและผลต่างของราคาเสนอซ้ือและเสนอขายเพ่ิมข้ึน  
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การตอบสนองก าไรตามการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ (The meeting or beating of 
analyst earnings forecasts) 

งานวิจัยในอดีตใช้การตอบสนองของก าไรตามการพยากรณ์ของนักวิ เคราะห์  
(The meeting or beating of analyst earnings forecasts) เป็นตวัวดัคุณภาพก าไร อาทิเช่น  Ashbaugh 
et al. (2003) Frankel et al. (2002) และ Huang et al. (2012) โดยท่ีส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) มีการเช่ือมโยงระหว่างคุณภาพของรายการงานการเงิน
และการตอบสนองก าไรตามการพยากรณ์ของนกัวิเคราะห์ซ่ึงเกิดจากความกดดนัท่ีบริษทัตอ้งเผชิญ
จากผูส้อบบญัชี และลกูคา้  ดงันั้นเพ่ือให้บรรจุตามคาดคาดหวงัของลูกคา้บริษทัจึงใชก้ารตกแต่ง
ก าไรใหบ้รรลุเป้าหมายตามท่ีนกัวิเคระห์ไดพ้ยากรณ์ไว ้ (Frankel et al., 2002) 

การตอบสนองก าไรมาตรฐาน  (Benchmark measures)  
บริษทัท่ีสามารถตอบสนองเป้าหมายก าไรมารตรฐาน เช่น  ก  าไรจากปีก่อน  หรือก าไร

ท่ีพยากรณ์โดยนกัวิเคราะห์จะถกูมองโดยตลาดว่ามีผลการด าเนินงานท่ีดีและจะไดป้ระโยชน์จาก
ราคาหุน้ท่ีเพ่ิมข้ึน (Bartov et al., 2002 และ Jennings, 1987) การคาดการณ์จากปฏิกิริยาตอบสนอง
ของตลาดพบว่า  ผูบ้ริหารของบริษัทจะไม่ตกแต่งก าไรให้มีก  าไรต ่ากว่าก  าไรมาตรฐานแต่จะมี
แรงจูงใจท่ีจะตกแต่งก าไรใหสู้งกว่าก  าไรมาตรฐาน ก  าไรในงวดก่อน หรือก าไรตามการพยากรณ์
ของนักวิเคราะห์ (Burgstahler and Dichev, 1997)  แรงจูงใจดังกล่าวในการตกแต่งก าไรของ
ผูบ้ริหารท าข้ึนเพ่ือท่ีจะรักษาระดบัราคาหุน้หรือเพ่ิมราคาหุน้ของบริษทั  (Graham et al., 2005 และ 
Hribar et al., 2006)  ซ่ึงก  าไรท่ีถกูตกแต่งใหสู้งหรือบรรลุตามก าไรมาตรฐานไม่สัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง  ดงันั้นจะส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัต ่า  (Srinidhi et al., 2011) 

จากการทบทวบวรรณกรรมเก่ียวกบัคุณภาพก าไรจะเห็นไดว้่าเป็นแนวคิดท่ีมีหลายมิติ  
ท่ีใหมุ้มมองของการวตัคุณภาพก าไรท่ีแตกต่างกนั  ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงใชต้วัวดัคุณภาพก าไรจาก
สามมิติเพ่ือให้ได้ผลในการวัดคุณภาพก าไรในมุมมองท่ีหลายหลาย  ดังต่อไปน้ี  มิติท่ีหน่ึง
คุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามบญัชี ใชคุ้ณภาพรายการคงคา้งเป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไร
มุมมองดา้นบญัชี   มิติท่ีสองคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามตลาดใชข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรมุมมองดา้นตลาด และมิติท่ีสามคุณลกัษณะก าไรอ่ืน ๆ ใช้
การปรับงบการเงินยอ้นหลงั เพื่อเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรจากมุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแล  
เพื่อใหไ้ดผ้ลการวดัคุณภาพก าไรในมุมมองท่ีแตกต่างกนั   
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2.4 ส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance : ESG) 
เป้าหมายการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืสร้างความเป็นไปไดแ้ละโอกาสทางธุรกิจซ่ึงกลายเป็น

ส่ิงจ  าเป็นในตลาด โดยท่ีตั้งแต่ปี 2015 ประเทศสมาชิกของสหประชาชาติจ  านวน  193 ประเทศ ไดม้ี
มติเป็นเอกฉนัทเ์ก่ียวกบัวาระการประชุมใหม่ท่ีจะตอ้งประกอบดว้ย  เป้าหมายการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 
(Sustainable Development Goals : SDG)  จ  านวน 17 เป้าหมาย  โดยท่ีการปฏิบติัเก่ียวกบัความ
รับผดิชอบต่อสงัคม  (Corporate Social Responsibility (CSR) practices) เป็นหน่ึงในองค์ประกอบ
ท่ีส าคญัของผลการด าเนินงานดา้นการพฒันาอย่างย ัง่ยืนและในเวลาเดียวกนัก็สะทอ้นถึงผลการ
ด าเนินงานทางดา้นการเงิน  ผูป้ระกอบจ านวนมากข้ึนมีการด าเนินงานงานเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย
และสงัคมโดยท่ีไม่คิดว่าเป็นตน้ทุนของกิจการแต่ส่ิงท่ีปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียและสังคมถือว่าเป็น
การลงทุนของกิจการ  ในขณะเดียวกนัผูป้ระกอบตระหนักและมีความเขา้ใจว่าการสอดส่องดูแล
จะต้องมีขอบเขตรวมถึงกิจกรรมด้านสังคมและส่ิงแวดล้อมท่ีน าไปสู่ก  าไรของกิจการด้วย 
(Makower, 2009; Porter and Krame, 2011 และ Waddock and Graves, 1997)     

แนวคิดด้านการพฒันาอย่างย ัง่ยืนกลายเป็นหน่ึงในประเด็นท่ีถูกพูดถึงบ่อยท่ีสุดใน
บริบทของการประกอบการและการจดัการโซ่อุปทาน (Supply Chain Management) การพฒันา
แนวคิดดา้นนวตักรรมและการแกปั้ญหาสารตกคา้ง  การป้องกนัส่ิงแวดลอ้ม  และ “การท าให้ของ
เสียเป็นศนูย”์  เขา้ไปในกลยทุธร์ะยะยาวของบริษทัโดยท่ีกิจกรรมดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมจะ
ให้ประโยชน์แก่สังคมและส่ิงแวดลอ้มซ่ึงน าไปสู่ภาพลกัษณ์ท่ีดีของบริษัทและยงัช่วยเพ่ิมก าไร
ใหแ้ก่บริษทัดว้ย  นอกจากน้ีการพฒันาท่ีย ัง่ยนืเป็นวิธีการส าคญัในการสร้างกิจกรรมทางธุรกิจใน
ปัจจุบนั เป็นองคป์ระกอบส าคญัในกระบวนทศัน์ใหม่ของการพฒันาวิธีการดา้นเทคนิคให้เป็นไป
ตามความเจริญรุ่งเรืองทางเศรษฐกิจ ครบครันดว้ยปัจจยัท่ีมีขอบเขตซ่ึงค านึงถึงความตอ้งการท่ี
ชดัเจนท่ีสุดส าหรับการใชง้านท่ีปลอดภยัของทรัพยากรส่ิงแวดลอ้ม  เสริมดว้ยปัจจยับางประการท่ี
ค  านึงถึงความต้องการท่ีชัดเจนท่ีสุดส าหรับการใช้ทรัพยากรส่ิงแวดล้อมอย่างปลอดภัย  
(Stawicka, 2017)  นอกจากน้ีวิธีการเชิงกลยุทธ์ของผูป้ระกอบการจะข้ึนอยู่ก ับเป้าหมายด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (ระบบนิเวศ) สงัคม และเศรษฐกิจ ซ่ึงใชท้ั้งในระดบัเศรษฐกิจมหภาคและระดบัองคก์ร 
โดยท่ีมีงานวิจยัยนืยนัว่าจะเกิดประเด็นปัญหาดา้นสงัคม  ระบบนิเวศ  วฒันธรรมและการเมืองของ
ภาคธุรกิจ ท่ีเ กิดจากกระบวนการโลกาภิว ัตน์ ท่ีมีหลักด้านจริยธรรมเป็นส่วนประกอบ  
(Woźniczka, 2016)  ส าหรับกิจกรรมทางธุรกิจไม่ใช่เพียงการการเคล่ือนไหวในการพฒันาความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพียงอย่างเดียวเท่านั้นแต่เป็นแนวคิดท่ีเรียกว่า  “การจัดการโลกาภิวตัน์” 
ผูบ้ริหารท่ีด าเนินการเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมมองเห็นโอกาสส าหรับความส าเร็จของ
กิจการ  ท่ีจะน าไปสู่การพฒันาอยา่งย ัง่ยนื (Lewicka-Strzałecka, 2006)  
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นอกจากธุรกิจท่ีค  านึงถึงความย ัง่ยนืขององคก์รแลว้ในมุมมองของนกัลงทุนก็เลง็เห็นวา่
ควรท่ีจะลงทุนในองคก์รท่ีมีการด าเนินงานอยา่งย ัง่ยนืและมีการปฏิบติัเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อ
สังคม โดยท่ี Bear et al. (2010) ได้กล่าวว่า  การลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม   
(Socially responsible investment: SRI)  ประกอบดว้ยเกณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยืนในการ
ตดัสินใจลงทุน  ซ่ึงตรงขา้มกบัการลงทุนแบบเดิมท่ีมุ่งเน้นใชเ้กณฑ์ทางการเงินในการตดัสินใจ
เท่านั้น เกณฑก์ารตดัสินใจลงทุนอยา่งย ัง่ยนืประกอบดว้ยสามองคป์ระกอบ คือ  ส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social/Society and Corporate Governance: ESG)  จากความ
ตอ้งการของผูล้งทุนท่ีมีต่อขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในปัจจุบนั  ไม่ไดจ้  ากดัอยู่เพียงขอ้มูลทาง
การเงิน ผูล้งทุนไดใ้ห้ความส าคญัของขอ้มูลท่ีมิใช่ตวัเลขทางการเงินเพ่ิมมากข้ึนเร่ือย ๆ เพราะ
ขอ้มลูดงักล่าว สามารถบ่งช้ีถึงโอกาสและความเส่ียง รวมทั้งขีดความสามารถขององค์กรท่ีมีต่อผล
ประกอบการในอนาคตของบริษทั  ค าว่า ESG ซ่ึงยอ่มาจาก Environmental, Social and Governance 
จึงเกิดข้ึนในแวดวงตลาดทุน เพ่ืออธิบายถึงประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ท่ี
เก่ียวขอ้งกบับริษทัและการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุน โดยท่ีวารสาร  
Financial Times ไดบ้ญัญติัความหมายของ ESG ว่าเป็นค าท่ีใชใ้นตลาดทุนโดยผูล้งทุนเพื่อใช้
ประเมินการด าเนินงานของบริษทั และท าใหล่้วงรู้ถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษทั ซ่ึงปัจจยั
ท่ีส่งผลต่อการประกอบการดงักล่าวน้ี มาจากบทบาทของบริษทัท่ีมีต่อเร่ืองความรับผิดชอบต่อ
สงัคมของกิจการ (CSR) ภายใตบ้ริบทของการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื   

หากจะเปรียบเทียบระหว่างความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) กบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาล (ESG)  เพื่อให้เขา้ใจไดอ้ย่างถูกตอ้ง สามารถอธิบายไดว้่า 
ESG เป็นค าท่ีกลุ่มผูล้งทุนใชเ้วลาท่ีตอ้งการเลือกกิจการท่ีจะเขา้ไปลงทุนว่ามีการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี มีความรับผดิชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้มอยูใ่นเกณฑท่ี์สามารถลงทุนไดห้รือไม่  ESG จึงเป็น
ค าท่ีใชส่ื้อระหว่างผูล้งทุนกบับริษทั  ส่วน CSR เป็นค าท่ีกิจการใชแ้สดงถึงการท่ีบริษทัมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม (รวมถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี) ผ่านทางกระบวนการ
ด าเนินงานต่างๆ ของบริษทั CSR จึงเป็นค าท่ีใชส่ื้อระหว่างบริษทักบัผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซ่ึงครอบคลุม
ถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ไม่เฉพาะผูล้งทุน  ทั้งน้ี ความสมัพนัธร์ะหว่าง CSR กบั ESG อธิบายไดว้่า CSR ถือ
เป็นบทบาทของกิจการใน ‘ภาคการด าเนินงาน’ ท่ีควรตอบโจทยก์ลุ่มผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง 
ขณะท่ี ESG ถือเป็นบทบาทของกิจการใน ‘ภาคขอ้มลู’ ท่ีควรตอบโจทยก์ลุ่มผูล้งทุน หรือกล่าวอีก
นยัหน่ึงคือ CSR เป็นเร่ืองของการด าเนินงานอยา่งรับผดิชอบต่อสงัคมท่ีค านึงถึงความคาดหวงัของ
ผูม้ีส่วนไดเ้สียรอบกิจการ ขณะท่ี ESG เป็นเร่ืองของการเปิดเผยขอ้มูลจากการการด าเนินงานอย่าง
รับผดิชอบต่อสงัคม ท่ีค  านึงถึงความคาดหวงัของผูล้งทุน โดยเฉพาะผูล้งทุนสถาบนั นัน่หมายความ

http://lexicon.ft.com/Term?term=ESG
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ว่า กิจการท่ีสามารถด าเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคม  (CSR-in-process) ได้ดี               
ก็ควรจะมีผลการด าเนินงานท่ีพร้อมต่อการเรียบเรียงเป็นข้อมูล  ESG ให้แก่ผูล้งทุนได้ทันที                   
โดยมิตอ้งไปด าเนินการอะไรใหม่แต่อยา่งใด 

สรุปไดว้่าการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืท่ีธุรกิจจะตอ้งปฏิบติัในดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR)  ไม่เพียงมีความส าคญัต่อผูป้ระกอบการท่ีใช้เป็นแนวทางในการด าเนินงานธุรกิจเท่านั้น    
แต่การพฒันาอยา่งย ัง่ยนืหรือการด าเนินธุรกิจอย่างย ัง่ยืนยงัเป็นประเด็นท่ีนักลงทุนให้ความส าคญั
ในภาคข้อมูลด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาล (ESG) ท่ีนักลงทุนตอ้งการ เพื่อใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุน ดงันั้นในภาพท่ี 2.2  แสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธร์ะหว่าง การจดัการ
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG) กบัความย ัง่ยนื  ดงัน้ี 

 
 
 
 

 
 
 
 

ภาพที่ 2.2  ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล กบัความ
ย ัง่ยนื 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) 

 
เม่ือผูล้งทุนให้ความส าคัญกับการลงทุนอย่างย ัง่ยืนและมีวิธีการเลือกบริษัทเพ่ือ

ตดัสินใจลงทุนอยู่หลายรูปแบบ  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) ได้สรุปหลกัการท่ี             
นกัลงทุนใชเ้ลือกบริษทัเพื่อตดัสินใจลงทุนจาก Global Sustainable  Investment Alliance ไวด้งัน้ี 

1. การเลือกท่ีไม่ลงทุนในบริษัท่ีมีการด าเนินงานด้าน  ESG  ท่ีไม่เป็นท่ียอมรับ  
(Negative/exclusionary Screening)  เช่น  บริษทัในธุรกิจท่ีผิดหลกัจริยธรรมหรือธุรกิจผลิตอาวุธ
สงคราม  เป็นตน้ 

2. การเลือกลงทุนในบริษทัหรือโครงการท่ีมีการด าเนินงานดา้น  ESG  ท่ีเป็นเลิศ เมื่อ
เท่ียบกบับริษทัและโครงการในกลุ่มเดียวกนั  (Positive/best-in-class Screening) 
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3. การเลือกลงทุนโดยอา้งอิงกบัแนวปฏิบติัดา้น ESG ในระดบัสากล  เช่น  ปฏิบติัตาม
หลกัการของ  United Nations Global Compact (UNGC)  ท่ีค  านึงถึงสิทธิมนุษยชน  การดูแล
แรงงาน  ส่ิงแวดลอ้ม  และต่อตา้นคอรัปชัน่  เป็นตน้ (Norms-based Screening)   

4. การน าปัจจยั ESG มาใชใ้นกระบวนการของการวิเคราห์เพื่อการตดัสินใจลงทุน
ร่วมกบัการวิเคราะห์ทางการเงินแบบดั้งเดิม  (Integration of ESG Factors) 

5. การเลือกลงทุนใหมี้ความเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยนื  เช่น พลงังานสะอาด เทคโนโลยี
สีเขียว  การเกษตรแบบย ัง่ยนื  เป็นตน้ (Sustainability Themed Investing) 

6. การลงทุนท่ีมีเป้าหมายเฉพาะเจาะจงในการแก้ไขปัญหาสังคมและปัญหาด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  หรือการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ธุรกิจท่ีมีวตัถุประสงค์ท่ีชดัเจนเก่ียวกับ
ส่ิงแวดลอ้ม (Impact/community Investing)  

7. การด าเนินการของผูถื้อหุ้นเพื่อผลกัดันให้บริษัทมีการปฏิบติัด้าน  ESG  เช่น  
ส่ือสารกบัผูบ้ริหารระดบัสูงหรือคณะกรรมการ หรือเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อให้ลงม ติให้
บริษทัด าเนินการดา้น ESG เป็นตน้ (Corporate  Engagement and Shareholder Action)   

เน่ืองจากผูล้งทุนใหค้วามส าคญักบัการลงทุนอยา่งย ัง่ยนื  ในปัจจุบนัจึงมีสถาบนัต่าง ๆ 
ท่ีท าการวิเคราะห์  คดัเลือก  จดัอนัดบัและใหร้างวลับริษทัท่ีมี ESG  ท่ีดี  เพื่อให้ขอ้มูลแก่นักลงทุน  
ในระดบัสากลมีการจดัล  าดบับริษทัท่ีมี ESG ท่ีดีท่ีไดรั้บการยอมรับอย่างมากจากนักลงทุนทัว่โลก  
ไดแ้ก่  ดชันี  DJSI (DowJones Sustainability Index) ซ่ึงเป็นการจดัล  าดบับริษทัท่ีมีมาตรฐานการ
ด าเนินงานท่ีดีท่ีสุดเมื่อเทียบกับบริษทัอ่ืน ๆ (best-in-class) ส าหรับนักลงทุนท่ีตระหนักถึงการ
ด าเนินธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืและสามารถสร้างมลูค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในระยะยาวและผูท่ี้ปราถนาให้พอรต์
การลงทุนของพวกเขามีความย ัง่ยนื การจดัล  าดบั DJSI (DowJones Sustainability Index)  เกิดข้ึนใน
ปี 1999 ซ่ึงเป็นการจดัล  าดบัมาตรฐานดา้นความย ัง่ยืนเป็นท่ีแรกของโลก โดยพิจารณาจากผลการ
ด าเนินงานของบริษทัชั้นน าจากทัว่โลกประกอบดว้ยดา้นเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และสังคม ซ่ึงเกิด
จากความร่วมมือระหว่าง S&P Dow Jones Indices และ RobecoSAM เป็นการรวมประสบการณ์ใน
ฐานะผูท่ี้ท าหนา้ท่ีจดัล  าดบัท่ีมีความเช่ียวชาญพิเศษในการลงทุนอยา่งย ัง่ยืนเพ่ือท่ีจะเลือกบริษทัท่ีมี
ความย ัง่ยืนจาก 60 อุตสหกรรม DJSI (DowJones Sustainability Index) เป็นดชันีท าหน้าท่ีเป็น
มาตรฐานส าหรับนกัลงทุนท่ีบูรณาการการพิจารณาการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืเขา้ไปในพอร์ตการลงทุน
ของพวกเขาและเป็นเวทีของการมีส่วนร่วมท่ีมีประสิทธิภาพส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการท่ีจะ
สนบัสนุนใหบ้ริษทัปรับปรุงการปฏิบติัท่ีย ัง่ยนืขององคก์รของพวกเขา 

ส าหรับประเทศไทยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตระหนักถึงความส าคญัของการ
พฒันาตลาดทุนอย่างย ัง่ยืน จึงมุ่งพฒันาคุณภาพบริษทัจดทะเบียนให้มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
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ค านึงถึงผูม้ีส่วนไดเ้สียอยา่งรอบดา้น เพื่อใหธุ้รกิจมีการเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกบัการพฒันา
สงัคมและส่ิงแวดลอ้มอยา่งสมดุล  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงมีการด าเนินงานเพ่ือพฒันาความย ัง่ยืนของ
บริษทัจดทะเบียน  โดยการจดัท ารายช่ือ Thailand Sustainability Investment (THSI) ซ่ึงเป็นรายช่ือ
บริษทัจดทะเบียนท่ีผ่านเกณฑ์การประเมินตามตัวช้ีวดัดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) สังคม 
(Social) และบรรษทัภิบาล (Governance) หรือ ESG เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน
ใหแ้ก่ผูล้งทุนและผูส้นใจทัว่ไป  เพ่ือประกาศเกียรติคุณและยกยอ่งบริษทัจดทะเบียนท่ีด าเนินธุรกิจ
อยา่งย ัง่ยนืใหเ้ป็นแบบอยา่งส าหรับบริษทัจดทะเบียนอ่ืน และส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนด าเนิน
ธุรกิจตามแนวทางความย ัง่ยนือยา่งแพร่หลาย ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มอบรางวลับริษทัจดทะเบียนดา้น
ความย ัง่ยืนยอดเยี่ยม (Best Sustainability Awards) และรางวลับริษทัจดทะเบียนดา้นความย ัง่ยืน
ดีเด่น (Outstanding Sustainability Awards) ให้แก่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยแบ่งกลุ่มตามมลูค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  โดย
เร่ิมใหร้างวลัตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 เป็นตน้มา   

นอกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ยงัมีสถาบันไทยพฒัน์  ท่ีได้จัดตั้ ง
หน่วยงาน ESG Rating ข้ึน ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558  โดยมีวตัถุประสงค์ท่ีจะสนับสนุนการพฒันาระดบั
การเปิดเผยขอ้มูล ESG ของบริษทัจดทะเบียนและองค์กรธุรกิจทัว่ไป รวมทั้งจดัท าช่องทางการ
เผยแพร่ขอ้มูล ESG ของบริษทัจดทะเบียนท่ีด าเนินการไดดี้ให้แก่ผูล้งทุนทั้งในและต่างประเทศ 
เพ่ิมโอกาสการลงทุนในบริษทัจดทะเบียนจากกลุ่มผูล้งทุนท่ีใชเ้กณฑ์ ESG เพื่อสร้างผลตอบแทน
ทางการเงินท่ีน่าพอใจในระยะยาว พร้อม ๆ กบัการสร้างผลกระทบทางสังคมในเชิงบวก  สถาบนั
ไทยพฒัน์ ในฐานะองค์กรร่วมด าเนินงานในความริเร่ิมสากลดา้นการประเมินความย ัง่ยืน ของ 
Global Initiative for Sustainability Ratings (GISR) ไดน้ าหลกัการแนวทางในมาตรฐานการ
ประเมินความย ัง่ยนืของ GISR มาใชพ้ฒันาระเบียบวิธีการประเมิน ทั้งในดา้นกระบวนการและดา้น
เน้ือหา ใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานซ่ึงเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล  โดยไดท้ าการประกาศรายช่ือบริษทั
จดทะเบียนท่ีผา่นการประเมินตามมาตรฐานการประเมินความย ัง่ยนืของ GISR ซ่ึงเรียกว่า  ESG100 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558  เป็นตน้มา 

จากการทบทวนวรรณจะเห็นไดว้่าในปัจจุบนัทั้งในมุมมองของผูป้ระกอบการ และ         
นกัลงทุนต่างตระหนกัถึงความส าคญัของการพฒันาธุรกิจอย่างย ัง่ยืน โดยท่ีการพฒันาธุรกิจอย่าง
ย ัง่ยนืจะตอ้งประกอบดว้ยการปฏิบติัในดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม (CRS)  ในขณะท่ีนักกลงทุน
ก็จะเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีความย ัง่ยืนโดยท่ีขอ้มูลท่ีนักลงทุนใช้ในการพิจารณาประกอบการ
ตดัสินเลือกบริษทั เพื่อท่ีจะลงทุนก็คือขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมความรับผดิชอบต่อสงัคม (CRS) 
ท่ีบริษทัไดป้ฏิบติัซ่ึงขอ้มลูดงักล่าวเรียกว่า ขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG)  

http://ratesustainability.org/sponsors/participating-organizations/


36 

ซ่ึงมีสถาบนัต่าง ๆ ท่ีท าการจดัล  าดบัหรือใหร้างวลัแก่บริษทัท่ีมีการด าเนินงานอยา่งย ัง่ยนื  นกัลงทุน
สามารถท่ีจะใชผ้ลการจดัล  าดบัหรือการให้รางวลับริษทัท่ีมีการผลการด าเนินงานอย่างย ัน่ยืนของ
สถาบนัต่าง ๆ เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนอยา่งย ัง่ยนื ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงใชผ้ลการจดัล  าดบั
และการให้รางวลัเก่ียวกบัการด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนของสามสถาบนั ท่ีประกอบดว้ย (1) DJSI 
(DowJones Sustainability Index) ซ่ึงเป็นการจดัล  าดบัในระดบัสากลท่ีทัว่โลกให้ความเช่ือมัน่อย่าง
มาก (2) Thailand Sustainability Investment (THSI) ซ่ึงเป็นการจดัล  าดบัโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  และ (3) ESG Rating ซ่ึงเป็นการจดัล  าดบัโดยสถาบนัไทยพฒัน์ เป็นตวัวดัท่ีแสดงถึง
ความส าเร็จในผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล   

 
2.5   งานวจิยัที่เกีย่วข้องและการพฒันาสมมตฐิาน 
 2.5.1  คณะกรรมการบริษทักบัคุณภาพก าไร 
  คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกการก ากบัดูแลท่ีส าคญัท่ีช่วยลดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มลูระหว่างผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  ลดความขดัแยง้กบัหน่วยงานก ากบัดูแล  และยงัช่วยให้บริษทัสามารถ
ปฎิบติัตามหนา้ท่ีความรับผดิชอบทางกฎหมาย  (De Andrés and Vallelado, 2008)  จากงานวิจยัใน
อดีตของนกัวิจยัหลายท่านไดช้ี้ใหเ้ห็นว่าคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรของ
บริษทั โดยท่ี  Klein (2002) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ คณะกรรมการบริษทั และการตกแต่งก าไร เพื่อทดสอบความสมัพนัธข์องรายการคงคา้ง
ท่ีข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) กับคุณลกัษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  คณะกรรมการบริษทั ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัและ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเป็นอิสระมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร  กล่าวคือเมื่อคณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบมีความเป็นอิสระ
เพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหมี้บริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะตกแต่งก าไรดว้ยรายการคงคา้งลดลงซ่ึงท าให้ขอ้มูล
ของงบการเงินมีความน่าเช่ือถือและก าไรของบริษัทมีคุณภาพเพ่ิมข้ึน  ซ่ึงสอดคล้องกับ  
Anderson et al. (2003) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบกบัความสามารถในการให้ขอ้มูลของก าไร  ท่ีพบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
บริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบ และการแบ่งแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการบริษัท
ออกจากประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร ส่งผลให้ความสามารถในการให้ขอ้มูลของก าไรดีข้ึน ซ่ึงท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึน  
  ในลกัษณะของการศึกษาถึงการปกป้องไม่ให้เกิดการตกแต่งก าไร Xie et al. (2003) ท่ี
ไดท้  าการศึกษาบทบาทของคณะกรรมการบริษทั  คณะกรรมการตรวจสอบ  และกรรมการบริหาร  



37 

ต่อการปกป้องการตกแต่งก าไร พบว่าการตกแต่งก าไรของบริษทัจะลดลงเมื่อคณะกรรมการของ
บริษทัมีกรรมการอิสระท่ีมากจากภายนอก และกรรมการมีความรู้และประสบการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การด าเนินงานของบริษัท นอกจากน้ียงัพบว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสมัพนัธก์บัระดบัการตกแต่งก าไร  โดยท่ีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้พ้ืนฐานเก่ียวกบั
ลักษณะการด าเนินงานของบริษัท หรือมีความรู้ด้านวาณิชธนกิจ (Investment Banking)  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัการตกแต่งก าไร กล่าวคือ  เมื่อคณะกรรมการตรวจสอบมีความรู้
พ้ืนฐาน เ ก่ี ยวกับลักษณะกา รด า เ นิน งานของบ ริษัท  ห รือ มีความ รู้ด้านว า ณิชธน กิ จ  
(Investment Banking) จะส่งผลให้บริษทัมีระดบัการตกแต่งก าไรลดลง ในขณะเดียวกนัยงัพบว่า
จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทั และคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์ท่ี
ท าให้บริษัทมีระดบัการตกแต่งก าไรในระดับต ่า สรุปได้ว่ากิจกรรมของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ และกรรมการบริหาร มีอิทธิพลท่ีสนับสนุนให้การก ากบัดูแลกิจการมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงส่งผลต่อการปกป้องการตกแต่งก าไรของกิจการ 
  การศึกษาเก่ียวกบัการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร Laux & Laux 
(2009) ไดศ้ึกษาถึงความสมัพนัธร์ะหว่างความสมดุลของกลยุทธ์ของคณะกรรมการบริษทัในการ
ก าหนดการจ่ายค่าตอบแทน (Incentive Pay) ใหแ้ก่ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO)  และการก ากบั
ดูแลการรายงานทางการเงิน  และระดับของการตกแต่งก าไร ท่ีมีการโตแ้ยง้เก่ียวกับสองหน้าท่ี
ส าคัญท่ีสุดของคณะกรรมการบริษัทคือการก าหนดการจ่ายค่าตอบแทนแก่ประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร และการก ากบัดูแลกระบวนการในจดัท ารายงานทางการเงินของบริษทั กรรมการท่ีท าหนา้ท่ี
ทั้งสองอย่างนั้นตอ้งเป็นกรรมการคนละชุด ซ่ึงทั้งสองหน้าท่ีมีความสัมพนัธ์ท่ีใกลเ้คียงกนัมาก            
การก าหนดค่าตอบแทนโดยใชร้าคาหุ้นเป็นตวัค านวณ (Stock-based) เป็นส่ิงกระตุน้ให้ประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไร ดงันั้นคณะกรรมการตอ้งมีการควบคุมอย่างใกลชิ้ด
เพ่ือไม่ใหเ้กิดการตกแต่งก าไรข้ึน ซ่ึงคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนตอ้งไม่เป็นสมาชิกของผูท่ี้
ท าหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลกระบวนการในการจดัท ารายงานทางการเงิน อย่างไรก็ตามการเพ่ิมข้ึน
ของส่วนไดเ้สียในเงินจูงใจผลงานของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) ไม่เป็นปัจจยัท่ีเพียงพอท่ี
ส่งผลให้มีการตกแต่งก าไรเพ่ิมข้ึน  เน่ืองจากกรรมการตรวจสอบจะมีการก ากับดูแลผลของการ
เปล่ียนแปลงเงินจูงใจผลงานของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร สรุปได้ว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่าง
โครงสร้างของคณะกรรมการ การจ่ายค่าตอบแทนแก่ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คณะกรรมการ
ก ากบัดูแล  และการตกแต่งก าไร 
  ในดา้นความหลากหลายของเพศของคณะกรรมการบริษทั  Srinidhi et al. (2011) ได้
ท าการศึกษาว่า บริษทัในสหรัฐอเมริกาท่ีมีคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความหลากหลายในเพศของ
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คณะกรรมการจะส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึนหรือไม่ โดยใชต้วัวดัคุณภาพก าไร คือ 
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และการเปรียบเทียบก าไรกบัก  าไรจากการพยากรณ์
ของนกัวิเคราะห์ (Benchmark)  ผลการศึกษาพบว่า  เมื่อบริษทัมีกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงในสมาชิก
ของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  
กล่าวคือ การมีกรรมการเพศหญิงในสมาชิกของคณะกรรมการบริษทัท าให้การตกแต่งก าไรโดย
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารลดลง  ยิ่งไปกว่านั้นการท่ีบริษทัมีกรรมการท่ีเป็น
เพศหญิงในสมาชิกของคณะกรรมการบริษทัยงัท าใหก้บัการตกแต่งก าไรใหเ้ป็นไปตามตวัเลขก าไร
จากการพยากรณ์ของนกัวิเคราะห์นอ้ยลงดว้ย  ดงันั้นจึงกล่าวไดว้่าเม่ือบริษทัมีกรรมการเพศหญิง
เป็นสามาชิกของคณะกรรมการบริษทัช่วยใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน 
  ในลกัษณะของคุณลกัษณะด้านอายุของคณะกรรมการบริษทั Huang et al. (2012)            
ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอายุของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) กบัคุณภาพของรายงาน
ทางการเงินของบริษทั  โดยท่ีคุณภาพของรายงานทางการเงินวดัจาก การตกแต่งตวัเลขก าไรตามท่ี
นักวิเคราะห์พยากรณ์ (Meeting or Beating of Earnings Forecasts) และการแกไ้ขงบการเงิน 
(financial restatements) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอายุของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหาร (CEO) กับคุณภาพของรายงานทางการเงิน  โดยเฉพาะอย่างยิ่งพบว่าอายุของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการตกแต่งตวัเลขก าไรตามท่ีนักวิเคราะห์พยากรณ์ และ
การแกไ้ขงบการเงิน  กล่าวคือ บริษทัท่ีมีประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท่ีมีอายุมากจะท าให้บริษทัมีการ
ตกแต่งก าไรใหเ้ป็นไปตามตวัเลขท่ีนกัวิเคราะห์พยากรณ์ไวแ้ละมีการแกไ้ขงบการเงินในระดบัต ่า  
ซ่ึงส่งผลใหร้ายงานทางการเงินของบริษทัมีคุณภาพสูง 
  การศึกษาเก่ียวกบัความสมัพนัธข์องคณะกรรมการบริษทัและคุณภาพก าไรในภูมิภาค
เอเชีย Firth et al. (2007) ไดศ้ึกษาถึงโครงสร้างการถือหุ้น และโครงสร้างการบริหารงานแบบมี
คณะกรรมการแบบสองระดับ (Two-Tier Board Structure) มีผลกระทบต่อคุณภาพของก าไร
อยา่งไร โดยใชต้วัวดัคุณภาพก าไรท่ีหลากหลาย  ซ่ึงไดแ้ก่  ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของหุ้น
และก าไร รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และการแก้ไขความคิดเห็นของ 
ผูต้รวจสอบบญัชีเพื่อเป็นตัวแทนแสดงถึงความสามารถในการให้ขอ้มูลของก าไร ผลการศึกษา
พบว่า  บริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์ในประเทศจีนมีโครงสร้างผู ้ถือหุ้นและโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีลกัษณะเฉพาะ  โดยท่ีพบว่าผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญกับก าไร ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าก  าไรมีความสามารถในการให้ขอ้มูลต่อนักลงทุน  
ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีการถือหุ้นแบบกระจุกตวัสูงส่งผลให้ความสามาถในการให้ข้อมูลของก าไร
ลดลง อาจเป็นเพราะผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีอิทธิพลต่อการเลือกใช้นโยบายบัญชีของบริษัทเพื่อให้
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เป็นไปตามความปราถนาของผูถื้อหุ้นรายใหญ่มากกว่าท่ีจะสะทอ้นเน้ือหาสาระของรายการคา้ท่ี
เกิดข้ึน นอกจากน้ีบริษัทมีผูถื้อหุ้นจากต่างประเทศและมีร้อยละของหุ้นท่ีซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยสู์งจะส่งผลให้คุณภาพของขอ้มูลบญัชีสูงข้ึนดว้ย  ในทางตรงกนัขา้มถา้บริษทัท่ีไม่ได้
จ  าหน่ายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยคุ์ณภาพของขอ้มลูบญัชีอาจจะลดลงไดเ้พราะว่าเกิดจากผลกระทบ
ในการท่ีผูถื้อหุน้ท่ีอยูน่อกตลาดหลกัทรัพยค์วบคุมปิดบงัรายการคา้ท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงพบว่ารายการคงคา้ง
ท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีจุดอ่อนมากกว่าการวดัความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกบัก าไร 
นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่าบริษทัท่ีไม่ไดจ้  าหน่ายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยม์ีการแกไ้ขความ
คิดเห็นของผูต้รวจสอบบญัชีมากข้ึนดว้ย  แต่ถา้บริษทัท่ีบริษทัมีคณะกรรมการก ากบั (Supervisory 
Board) จ านวนมากและมีสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมากก็จะมีการแกไ้ขความคิดเห็นของผู ้
ตรวจสอบบญัชีลดลง โดยท่ีประเทศจีนมีกฎหมายท่ีก  าหนดใหบ้ริษทัตอ้งมีระบบการบริหารงานท่ีมี
คณะกรรมการแบบสองระดับ (Two-Tier Board System) โดยท่ีคณะกรรมการก ากับมีความ
รับผิดชอบในการดูแลควบคุมคณะกรรมการทั้งหมดตลอดจนการก ากบัดูแลระบบควบคุมและ
ควบคุมงบการเงินของบริษทัดว้ย ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าหากคณะกรรมการก ากบัมีจ  านวนมากและมี
การปฎิบติังานท่ีมากข้ึนจะช่วยใหค้วามสมัพนัธ์ของผลตอบแทนของหุ้นกบัก  าไรดีข้ึน ลดรายการ
คงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  และลดการแกไ้ขความคิดเห็นของผูต้รวจสอบบญัชี ซ่ึง
เรียกไดว้่าท าใหก้  าไรของบริษทัมีคุณภาพมากข้ึน  
  การศึกษาในลกัษณะเดียวกันในประเทสอินเดีย Sarkar et al. (2008) ได้ศึกษาถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทักบัโอกาสในการตกแต่งก าไรในบริษัท
ของระบบเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของอินเดีย  โดยใชร้ายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Discretionary accruals) เป็นตวัวดัโอกาสในการตกแต่งก าไร โดยเนน้ศึกษาเฉพาะคุณลกัษณะของ
คณะกรรมการบริษัทเฉพาะในส่วนของคณะกรรมการอิสระ ใน 4 คุณลกัษณะท่ีแตกต่างกัน           
ซ่ึงไดแ้ก่ ความยุ่งวุ่นวายของคณะกรรมการ (Board Busyness) ความขยนัของคณะกรรมการ  
(Board Diligence) อิทธิพลของผูก่้อตั้งบริษทั (Promoters’ Influence) และการควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานคณะกรรมการและประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO Duality) ท่ีใช้เป็นตัวแทนของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีคุณภาพ ผลการศึกษาพบว่า ไม่ใช่เพียงเฉพาะแค่กรรมการอิสระเท่านั้น แต่
ตอ้งเป็นคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพท่ีจะมีความส าคญัท าใหล้ดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทั 
โดยผลการศึกษาพบว่ าคณะกรรมการอิสระไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนัยส าคญักบัรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  แต่อย่างไรก็ตามกลบัพบว่าความขยนัของคณะกรรมการมี
ความสมัพนัธท่ี์ส่งผลใหม้ีการตกแต่งก าไรลดลง ในขณะท่ีคณะกรรมการอิสระท่ีมีภารกิจยุ่งวุ่นวาย
ส่งผลใหบ้ริษทัมีการตกแต่งก าไรมากข้ึน และยงัพบว่าผูก่้อตั้งบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการบริหารงาน
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ของคณะกรรมการมีความสมัพนัธก่์อใหเ้กิดรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเพ่ิมข้ึน  
ในขณะท่ีประธานคณะกรรมการการท่ีควบต าแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีผลกระทบให้
คุณภาพของก าไรของบริษทัลดลง 
  การศึกษาในประเทศไทยของ วรรณพร ศิริทิพย ์(2555) ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างคุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบั
คุณภาพก าไร โดยท าการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในปี 2553 จ านวน 344 บริษทั วดัคุณภาพก าไรผ่านรายการคงคา้งซ่ึงใชดุ้ลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร ผลการศึกษาพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัคุณภาพก าไรอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษทัมีความเป็นอิสระ
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้กิจการมีแนวโน้มในการจดัการก าไรดว้ยการคงคา้งลดลง ท าให้ขอ้มูลในงบ
การเงินมีความน่าเช่ือถือมากข้ึนและมีคณะภาพดีข้ึน สดัส่วนของการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ เมื่อมี
สดัส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่เพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหกิ้จการมีแนวโนม้ในการจดัการก าไรดว้ยรายการคง
คา้งเพ่ิมข้ึน  ท าให้คุณภาพก าไรลดลง  ดังนั้นในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร ผูใ้ชง้บการเงินควร
ตระหนักถึงความส าคญัของความเป็นอิสระของคระกรรมการบริษทัและสัดส่วนของการถือหุ้น
ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
  ในลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองกบัคุณภาพก าไร  
กาญจนา  ประกอบแสง  และพทัธนันท์  เพชรเชิดชู (2560)  ก็ไดศ้ึกษาถึงกลไกการก ากับดูแล
กิจการ  ความสมัพนัธท์างการเมืองกบัคุณภาพก าไร  โดยศึกษาจากขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100  และ SET50  ซ่ึงวดัคุณภาพก าไรโดยการใช้
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ส่วนกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  วดักลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการภายในและภายนอก  อนัไดแ้ก่  คุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั  คุณสมบติั
ของฝ่ายบริหาร  คณะสมบติัของกรรมการตรวจสอบ ผลการศึกษาพบว่า  จ  านวนคร้ังในการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบและเจา้หน้ีของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทางลบต่อรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  และความสัมพนัธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์ในทางบวกต่อรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร กล่าวคือ             
เม่ือคณะกรรมการตรวจสอบมีจ านวนการประชุมกบัเจา้หน้ีเพ่ิมข้ึนจะช่วยให้ลดการตกแต่งก าไร
ดว้ยรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารลดลง  ซ่ึงส่งผลให้บริษทัมีคุณภาพก าไร        
มากข้ึน  ในทางตรงกนัขา้มหากบริษทัมีคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์ทางการเมืองจะส่งผล           
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ท าใหเ้กิดการตกแต่งก าไรดว้ยรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพ่ิมข้ึน  ก็จะท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัลดลง 
  สรุปรายละเอียดของการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคณะกรรมการ
บริษทักบัคุณภาพก าไร  แสดงไดใ้นตารางท่ี 2.2  ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 2.2  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการบริษทักบัคุณภาพก าไร 

 
ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 

การศึกษาที่พบว่าความเป็นอสิระของคณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลต่อคุณภาพก าไร 
Klein (2002) ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พัน ธ์

ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  
คณะกรรมก ารบ ริษัท  
และการตกแต่งก าไร   

สัด ส่ ว น ขอ ง คณ ะก ร รมก าร บ ริ ษัทแ ล ะ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเป็นอิสระมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร   

Anderson et al. 
(2003) 

ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พัน ธ์
ระหว่างคณะกรรมการ
บริษัท  คณะกรรมการ
ต ร ว จ ส อ บ กั บ
ความสามารถในการให้
ขอ้มลูของก าไร 

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัและ
คณะกรรมการตรวจสอบ  และการแบ่งแยก
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการบริษทัออก
จากกรรมการผูจ้ดัการ  ส่งผลให้ความสามารถ
ในการใหป้ระโยชน์ในการตดัสินใจของก าไรดี
ข้ึน   

Xie et al. (2003) ศึ ก ษ า บ ท บ า ท ข อ ง
คณะกรรมก ารบ ริษัท  
คณะกรรมการตรวจสอบ  
และกรรมการบริหารต่อ
การปกป้องการตกแต่ง
ก าไร   

การตกแต่งก าไรของบริษัทจะลดลงเมื่อมี
กรรมการอิสระท่ีมากจากภายนอก กรรมการ
บริษัทและกรรมการตรวจสอบมีความรู้และ
ประสบการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของ
บริษัท  และมีจ  านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีจ  านวนมาก 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 
Firth et al. (2007)   ศึกษาโครงสร้างการถือ

หุ้น และโครงสร้างการ
บ ริ ห า ร ง า น แ บ บ มี
คณะกรรมการสองระดับ 
(two-tier board structure) 
กบัผลกระทบต่อคุณภาพ
ของก าไร 

พบว่าหากคณะกรรมการก ากบัมีจ  านวนมากและ
มี ก า ร ป ฎิ บั ติ ง า น ท่ี ม า ก ข้ึ น จ ะ ช่ ว ย ใ ห้
ความสมัพนัธข์องผลตอบแทนของหุ้นกบัก าไร
ดีข้ึน ลดรายการคงค้างท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร  และลดการแกไ้ขความคิดเห็นของ
ผูต้รวจสอบบญัชี ซ่ึงเรียกได้ว่าท าให้ก  าไรของ
บริษทัมีคุณภาพมากข้ึน 

Sarkar et al. 
(2008) 

ศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทกับ
โอกาสในการตกแต่ ง
ก าไร 

พบว่าไม่ใช่เพียงเฉพาะแค่กรรมการอิสระ
เท่านั้น  แต่ตอ้งเป็นคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพท่ี
จะมีความส าคญัท าให้ลดโอกาสในการตกแต่ง
ก าไรของบริษทั   

วรรณพร  ศริิทิพย ์
(2555)   

ศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่ าง คุณสมบัติของ
คณะกรรมก ารบ ริษัท   
คณะกรรมการตรวจสอบ  
และโครงสร้างผูถื้อหุ้น
กบัคุณภาพก าไร   

เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเป็นอิสระ
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้กิจการมีแนวโน้มในการ
จัดการก าไรด้วยการคงค้างลดลง  และเมื่อมี
สดัส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่เพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้
กิจการมีแนวโนม้ในการจดัการก าไรดว้ยรายการ
คงคา้งเพ่ิมข้ึน 
 

การศึกษาที่พบว่าคณะกรรมการบริษัทมคีวามหลากหลายด้านเพศมอีทิธิพลต่อคุณภาพก าไร 
Srinidhi et al,. 
(2011)   

ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ร ะ ห ว่ า ง บ ริ ษั ท ท่ี มี
หลากหลายในเพศของ
คณะกรรมการกบัคุณภาพ
ก าไรในสหรัฐอเมริกา 

เมื่อบริษัทมีกรรมการเพศหญิงเป็นสามาชิกของ
คณะกรรมการบริษัทช่วยให้คุณภาพก าไรของ
บริษทัสูงข้ึน 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 

การศึกษาที่พบว่าอายุของคณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลต่อคุณภาพก าไร 
Huang et al. 
(2012)   

ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พัน ธ์
ระหว่างอายุของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) 
กับคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 

พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอายุของ
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) กบัคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน   
 

การศึกษาที่พบว่าจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลต่อคุณภาพก าไร 
กาญจนา  
ประกอบแสง  
และพทัธนนัท ์ 
เพชรเชิดชู (2560)   

ศึกษาถึงกลไกการก ากับ
ดู แ ล กิ จ ก า ร  
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ท า ง
การเมืองกบัคุณภาพก าไร 

เมื่อคณะกรรมการตรวจสอบมีจ  านวนการ
ประชุมกับเจ้าหน้ี เ พ่ิมข้ึนจะช่วยให้ลดการ
ตกแต่งก าไรดว้ยรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารลดลง  และหากบริษัทมี
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทาง
การเมืองจะผลท าให้เกิดการตกแต่งก าไรด้วย
รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่ก ับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารเพ่ิมข้ึน   

การศึกษาที่พบว่าโครงสร้างของคณะกรรมการมอีทิธิพลต่อคุณภาพก าไร 
Laux & Laux 
(2009) 

ศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างความสมดุลของ
กลยทุธข์องคณะกรรมการ
บริษทัในการก าหนดการ
จ่ า ย ค่ า ต อ บ แ ท น 
(incentive pay) ให้แก่
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร 
(CEO) และการก ากบัดูแล
การรายงานทางการเงิน  
และระดบัของการตกแต่ง
ก าไร   

การก าหนดค่าตอบแทนโดยใชว้ิธี Stock-based 
เป็นส่ิงกระตุ้นให้ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมี
แรงจูงใจในการตกแต่งก าไร  มีความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการ  การจ่าย
ค่าตอบแทนแก่ประธานเจ้าหน้า ท่ีบริหาร  
คณะกรรมการก ากบัดูแล  และการตกแต่งก าไร 
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จากงานวิจัยในอดีตของนักวิจัยหลายท่านได้ช้ีให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพนัธ์กับคุณภาพก าไรของบริษัท  ผลการศึกษาในอดีตได้ระบุถึงความสัมพนัธ์ของ
คุณลกัษณะท่ีหลากหลายของคณะกรรมการบริษทักบัคุณภาพก าไรและพบว่าในแต่ละคุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์กบัคุณภาพก าไรในทิศทางท่ีแตกต่างกนั  โดยงานวิจยัคร้ัง
น้ีผูว้ิจยัไดเ้ลือกศึกษาคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด 7 ปัจจยั ไดแ้ก่  สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ ความรู้
ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้บริหารของคณะกรรมการ  และ จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ  
โดยมีรายละเอียดของการตั้งสมมติฐาน  มีดงัต่อไปน้ี 

 
สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ (Independence Board) 

จากการศึกษาของ Klein (2002)  ท่ียืนยนัว่าคณะกรรมการอิสระท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์ทางลบต่อการตกแต่งก าไร โดยใชส้ัดส่วนของกรรมการท่ีเป็นบุคคลภายนอกเป็น
ตวัแทนของความเป็นอิสระของคณะกรรมการ  อย่างไรก็ตาม  Klein (1998) ระบุว่าประสิทธิภาพ
ของคณะกรรมการ และความสามารถในการก ากบัดูแลของคณะกรรมการไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัร้อยละ
ของกรรมการภายนอกเท่านั้น  แต่ตอ้งเกิดจากทั้งการท างานร่วมกนัระหว่างกรรมการภายในและ
กรรมการภายนอก  โดยท่ี Klein (1998) มีหลกัฐานว่า หากบริษทัมี CEO ท่ีเป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการสรรหาหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท าให้ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการลดลง  นอกจากน้ี Klein (1998) ยงัพบว่าคณะกรรมการตรวจสอบจะมีความเป็น
อิสระลดลงถา้ CEO เป็นสมาชิกของคณะกรรมการสรรหา  โดยผลการศึกษาพบว่า CEO ท่ีเป็น
สมาชิกของคณะกรรมการสรรหาหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนมีความสันพนัธ์เชิงบวก
กบัการตกแต่งก าไรของกิจการ  กล่าวคือ หากคณะกรรมการขาดความเป็นอิสระแลว้จะส่งผลให้
คุณภาพของก าไรลดลง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Xie et al. (2003)  ท่ีพบว่าร้อยละของ
กรรมการอิสระท่ีเป็นบุคคลภายนอกมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการตกแต่งก าไรโดยรายการคงคา้ง
จากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และยงัพบว่ากรรมการภายนอกท่ีมีสดัส่วนจ านวนมากมีความสมัพนัธ์
ท่ีช่วยใหก้ารควบคุมดูแลของคณะกรรมการดีข้ึน  นอกจากน้ี Anderson et al. (2003) ยงัพบว่าความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบ ส่งผลให้ความสามารถในการให้
ขอ้มลูท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินของก าไรดีข้ึน ผลการศึกษาท่ีมีลกัษณะคลา้ยกนัของ Firth et al. 
(2007) พบว่าบริษัทท่ีมีสัดส่วนร้อยละของกรรมการอิสระท่ีสูงจะท าให้ก  าไรของบริษัทมี
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ความสามารถท่ีใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจแก่ผูใ้ชง้บการเงิน ซ่ึงเป็นหลกัฐานท่ียนืยนัว่ากรรมการ
อิสระมีอิทธิพลท่ีช่วยใหส้ารสนเทศทางการบญัชีของบริษทัมีคุณภาพสูง   

แต่อยา่งไรก็ตาม Sarkar et al. (2008) ท่ีพบว่าไม่ใช่เพียงเฉพาะแค่ว่าบริษทัมีกรรมการ
อิสระเท่านั้นท่ีจะลดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษัท แต่คณะกรรมการบริษัทต้องเป็น
คณะกรรมการท่ีมีคุณภาพจึงจะมีความส าคญัท าใหล้ดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทั โดยผล
การศึกษาพบว่าคณะกรรมการอิสระไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญักบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ali Shah et al. (2009) Anderson et al. (2003) 
Huang et al. (2012) และ Sarkar et al. (2008)  ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัระหว่าง
คณะกรรมการอิสระกบัการตกแต่งก าไรของบริษทั ส าหรับการศึกษาในประเทศไทยการศึกษาของ
นิพฒัน์ โพธ์ิวิจิตร (2555) พบว่าสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญั
กบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร   

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีให้เห็นว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของ
บริษัทมีความสัมพันธ์ท่ีท าให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงข้ึน และบางการศึกษาก็ไม่พบ
ความสมัพนัธ์ของสัดส่วนของกรรมการอิสระต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  แต่ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยั
คาดหวงัว่าเม่ือคณะกรรมการท่ีมีสดัส่วนของกรรมการอิสระสูงข้ึนจะมีอิทธิพลใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

 
ขนาดของคณะกรรมการ  (Board Size) 

การวิจยัเชิงประจกัษ์ในอดีตมีหลกัฐานระบุว่าขนาดคณะกรรมการและจ านวนการ
ประชุมของคณะกรรมการอาจจะเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษทั แต่ยงัไม่มีหลกัฐานท่ี
สามารถสรุปบทบาทขนาดของคณะกรรมการบริษทัไดอ้ย่างชดัเจน (Xie et al., 2003) โดยท่ี 
Eisenberg et al. (1998) และYermack (1996) อธิบายว่าคณะกรรมการท่ีมีขนาดเล็กมีความสัมพนัธ์
ท่ีท าใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัดีกว่าคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่ อยา่งไรก็ตามการศึกษาของ 
Dalton et al. (1999) มีหลกัฐานช้ีใหเ้ห็นว่าขนาดของคณะกรรมการมีความส าคญัอย่างมีนัยส าคญั
เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทั  ในส่วนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้
ก  าหนดไวว้่าคณะกรรมการควรมีขนาดเหมาะสมไม่เล็กเกินไปจนขาดความหลากหลายทาง
ความคิด  และไม่ใหญ่ เ กิ ดไปจนขาดความค ล่องตั วและประสิทธิภาพในการท า งาน                            
ซ่ึงพระราชบัญญติับริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ได้ก  าหนดไวเ้พียงว่า บริษัทตอ้งมีกรรมการ             
ไม่น้อยกว่า 5 คน และในทางปฏิบัติตามคู่มือต่าง ๆ จะแนะน าว่าขนาดของคณะกรรมการท่ี             
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เหมาะควรอยูท่ี่ 9-15 คน แต่ก็ไม่มีจ  านวนตายตวัและเหมาะสมท่ีสุดส าหรับแต่ละบริษทั (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2547) 

ส าหรับการศึกษาเก่ียวกับบทบาทขนาดของคณะกรรมการกับคุณภาพก าไรนั้ น  
Xie et al. (2003) พบว่าคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่มีความสมัพนัธก์บัการตกแต่งก าไรโดยรายการ
คงคา้งจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในระดบัต ่า  เน่ืองจากเมื่อคณะกรรมการมีขนาดใหญ่อาจจะมี
จ  านวนของกรรมการท่ีมีประสบการณ์ในการบริหารท่ีมากข้ึน ซ่ึงผลการศึกษาสะทอ้นให้เห็นว่า
กรรมการท่ีประสบการณ์ในการบริหารงานมีบทบาทในการจ ากดัการตกแต่งก าไรของบริษทั  ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั Firth et al. (2007) ท่ีศึกษาโครงสร้างการถือหุน้ และโครงสร้างการบริหารงานแบบมี
คณะกรรมการสองระดบั (Two-Tier Board Structure) กบัผลกระทบต่อคุณภาพของก าไร พบว่า
หากคณะกรรมการก ากบัมีจ  านวนมากและมีการปฎิบติังานท่ีมากข้ึนจะช่วยให้ความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนของหุน้กบัก  าไรดีข้ึน  ลดรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  และลด
การแก้ไขความคิดเห็นของผูต้รวจสอบบัญชี ในขณะท่ีการศึกษาในประเทศไทยการศึกษาของ
กาญจนา  ประกอบแสง  และพทัธนันท์ เพชรเชิดชู (2560) พบว่าขนาดของคณะกรรมการมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการตกแต่งก าไรผา่นรายการคงคา้งจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องช้ีให้เห็นว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรของบริษัทในลกัษณะท่ีแตกต่างกนั ในขณะบางงานวิจัยก็ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไร แต่ในงานวิจัยน้ีผูว้ิจ ัย
คาดหวงัว่าขนาดของคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่จะมีอิทธิพลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

 
การมส่ีวนร่วมของกรรมการเพศหญงิ  (Female Participation in Board) 

ในเวลามากกว่า 10 ปีท่ีผา่นมาบริษทัในสหรัฐอเมริกามีความสมคัรใจเพ่ิมข้ึนอย่างมาก
ในการสนบัสนุนใหม้ีส่วนร่วมของคณะกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการบริษทั Srinidhi et al. 
(2011) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ  Catalysts Group (2004) และ Rose (2007) ท่ีแสดงให้เห็นว่า
มีการยอมรับการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการบริษทัเพ่ิมมากข้ึน นอกจากน้ี
ยงัมีการเปล่ียนแปลงกฎหมายในหลายประเทศ  เช่น นอร์เวยท่ี์มีการออกกฏหมายท่ีก  าหนดให้
บริษทัตอ้งมีกรรมการเพศหญิงร้อยละ 40 และมีบทลงโทษส าหรับบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม  สเปน
และสวีเดน มีขอ้ก  าหนดว่าตอ้งมีกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงร้อยละ 40 และร้อยละ 25 ตามล าดับ 
(Burke and Vinnicombe, 2008)  

งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาเก่ียวกบัการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการ
บริษทัโดย Adams & Ferreira (2009) พบว่าการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการ
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บริษทัแสดงใหเ้ห็นว่ากรรมการมีความขยนัมากข้ึน  และมีการเรียกร้องในความรับผิดชอบส าหรับ
การท างานของผูจ้ดัการมากข้ึน โดยท่ี Adams et al. (2010) อา้งว่าเพราะว่ากรรมการเพศหญิงไม่ได้
เป็นส่วนหน่ึงของเครือข่าย Old-Boy Networks ดงันั้นกรรมการเพศหญิงจึงมีแนวโน้มท่ีจะแสดง
ความคิดท่ีเป็นอิสระซ่ึงเป็นส่ิงส าคัญในการก ากับดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงสอดคล้องกับ  
Carter et al. (2003) ซ่ึงพบว่ากรรมการเพศหญิงมีแนวโนม้ท่ีจะแสดงความเป็นอิสระมากข้ึนและมี
ความเคล่ือนไหวมากกว่ากรรมการเพศชาย นอกจากน้ี Adams & Ferreira (2009) ยงัช้ีให้เห็นว่า
คณะกรรมการท่ีมีความหลากหลายทางดา้นเพศจะส่งผลใหม้ีการก ากบัดูแลท่ีดี  ผลการวิจยัยงัแสดง
ใหเ้ห็นว่าการตดัสินใจเก่ียวกบักลยทุธใ์นการลงทุนของกรรมการเพศหญิงจะแตกต่างจากกรรมการ
เพศชาย โดยท่ีกรรมการเพศหญิงจะหลีกเล่ียงความเสียงมากกว่ากรรมการ  เพศชายเมื่อตอ้งมีการ
ตดัสินใจในการลงทุน (Riley and Chow, 1992) และประธานบริหารดา้นการเงิน (CFO) ท่ีเป็น 
เพศหญิงจะท าให้เกิดผลตอบแทนในการซ้ือกิจการ (Acquisitions) สูงกว่าประธานบริหารดา้น
การเงินท่ีเป็นเพศชายเลก็นอ้ย  (Huang and Kisgen, 2003) รวมถึงเพศหญิงจะรักษาการลงทุนไวใ้น
ระยะเวลา ท่ีนานกว่ า เพศชาย  ซ่ึง ส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกว่ า   
(Barber and Odean, 2001) 

การศึกษาในขณะเดียวกันของ  Daily et al. (2000) และ Rose (2007) พบว่าเมื่อ
เปรียบเทียบกับคณะกรรมการท่ีมีเพศชายทั้งหมด  คณะกรรมการท่ีมีกรรมการเพศหญิงจะให้
มุมมองท่ีแตกต่างในหอ้งประชุม  ซ่ึงเป็นขอ้มลูท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน ดงันั้นจึงเป็น
การเพ่ิมความโปร่งใส (ลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล) ในระดบัคณะกรรมการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 
Bilimoria (2000) และ Peterson & Philpot  (2007) ท่ีพบว่ากรรมการเพศหญิงมีรูปแบบการตดัสินใจ
ท่ีแตกต่างจากคณะกรรมการเพศชาย ซ่ึงหมายความว่าพวกเขาน าเสนอมุมมองท่ีแตกต่างและมีความ
ตอ้งการขอ้มูลท่ีแตกต่างเมื่อเทียบกบัผูช้าย กรรมการเพศหญิงสามารถปรับปรุงรายละเอียดการ
อภิปรายของคณะกรรมการจากวิธีปฏิบติัและนโยบายแบบดั้งเดิม โดยคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
ความหลากหลายของเพศ  สามารถท่ีจะให้ค  าแนะน า  มีความชอบธรรม  มีการส่ือสารท่ีมี
ประสิทธิภาพ มีความมุ่งมัน่ และมีการใชท้รัพยากรของบริษทัท่ีดีข้ึนมากกว่าคณะกรรมการท่ีมีแค่
เพศชายเท่านั้น และ Hillman et al. (2007) ยงัพบว่าคณะกรรมการบริษทัท่ีมีส่วนร่วมของกรรมการ
เพศหญิงมากข้ึนแสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัมีคุณภาพก าไรท่ีสูงข้ึน คุณภาพก าไรเป็นผลลพัธท่ี์ส าคญัของ
การก ากับดูแลท่ีดีจากการเรียกร้องโดยนักลงทุน ดงันั้นการเพ่ิมคุณภาพก าไรจึงเป็นเป้าหมายท่ี
ส าคญัของคณะกรรมการบริษทั รวมถึงการศึกษาของ Srinidhi et al. (2011) ระบุว่าโครงสร้างของ
คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกในการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงจะมีอิทธิต่อการตดัสินใจของผูจ้ดัการเมือ่
มีการแยกความเป็นเจา้ของออกจากอ านาจในการควบคุม  โดยโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั
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ประกอบด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ  กรรมการผูบ้ริหาร กรรมการตรวจสอบ กรรมการ
ก าหนดค่าตอบแทน กรรมการสรรหา  การก ากบักิจการท่ีดี  และคณะกรรมการอ่ืน ๆ การก าหนด
โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งพิจารณาถึงความรู้ความสามารถและประสบการณ์ของ
กรรมการ  รวมถึงสดัส่วนของคณะกรรมการต่าง ๆ ตลอดจนการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิง
ในคณะกรรมการบริษทัดว้ย  ซ่ึงผลการศึกษาก็แสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศ
หญิงในคณะกรรมการบริษทัช่วยให้คณะกรรมการบริษทับรรลุวตัถุประสงค์ในการเพ่ิมคุณภาพ
ก าไรได ้ การศึกษาลกัษณะเดียวกนัของ Lara et al. (2017) พบว่าร้อยละของสดัส่วนกรรมเพศหญิง
ในกรรมการอิสระท่ีสูงข้ึนมีความสัมพนัธ์ท่ีท าให้บริษทัมีการตกแต่งก าไรลดลง  อย่างไรก็ตาม
ความสมัพนัธน้ี์จะหายไปถา้บริษทัท่ีไม่เลือกปฏิบติัต่อผูห้ญิงในการเขา้ถึงต าแหน่งกรรมการ โดยมี
หลกัฐานยืนยนัว่ามีการมีอคติทางเพศมีความสัมพนัธ์  ท าให้บริษัทมีคุณภาพก าไรท่ีต ่ า  ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาในอดีตท่ีพบว่าเพศชายและหญิงไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัเมื่อ
ด าเนินบทบาทเดียวกนัในต าแหน่งท่ีใชค้วามเช่ียวชาญสูง  และการเลือกปฏิบติัเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
อธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างกรรมการเพศหญิงและคุณภาพของขอ้มลูบญัชี  

การศึกษาเหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการ
บริษทัสามารถปรับปรุงการก ากบัดูแลและความเป็นอิสระ  เพ่ิมความโปร่งใส (ลดความไม่สมมาตร
ของขอ้มลู) ในระดบัคณะกรรมการ  และปรับปรุงคุณภาพก าไรใหเ้พ่ิมข้ึน ดงันั้นผูว้ิจยัจึงมีคาดหวงั
วา่หากคณะกรรมการบริษทัมีสามาชิกกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงรวมอยู่ดว้ยจะมีอิทธิพลให้คุณภาพ
ก าไรของบริษทัดีข้ึน 
 
ความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านบญัชีหรือการเงนิของคณะกรรมการ (Board Expertise)  

การก ากับดูแลท่ีมีประสิทธิภาพมีความจ าเป็นต้องมีคณะกรรมการท่ีมีทักษะ  
ประสบการณ์ ความรู้ความสามรถและความเช่ียวชาญ Hillman & Dalziel (2003)  เช่นเดียวกบัท่ี
ตลาดจะมีการตอบสนองในทางบวกเมื่อบริษทัมีการประกาศว่าผูอ้  านวยการใหญ่ (Director) ของ
บริษทัมีความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีและการเงิน (Defond et al., 2005)  โดยท่ีหลงัจากท่ีเกิดของ
เร่ืองอ้ือฉาวการบญัชี (accounting scandals) หน่วยงานก ากบัดูแลไดเ้นน้ถึงความจ าเป็นใหก้รรมการ
ตอ้งเป็นผูท่ี้มีความเช่ียวชาญดา้นการเงินมากข้ึนเพ่ือท่ีจะน าไปสู่การก ากบัดูแลของคณะกรรมการท่ี
ดีข้ึน และเพื่อเป็นประโยชน์แก่ผูถื้อหุน้ (Gu ner et al., 2008) ในทางกลบักนัหากคณะกรรมการขาด
ความเช่ียวชาญทางการเงินซ่ึงเป็นปัจจัยส าคัญส่งผลให้ต้องเผชิญกับวิกฤติสถาบันการเงิน
เช่น เดียวกับ  ซิ ต้ีก รู๊ป (Citigroup)  เมอร์ ริล ไลนซ์ (Merrill Lynch)  และ ยูบี เอส (UBS)  
(Strebel, 2009) ดงันั้นผูเ้ช่ียวชาญดา้นการเงินควรจะมีความสามารถในการก ากบัดูแลควบคุมการ



49 

บญัชีและการรายงานทางการเงินของบริษทัเพื่อป้องกนัความลม้เหลวของการรายงานทางการเงิน
และการถกูด าเนินคดี (García-Sánchez et al., 2017)  โดยท่ีกรรมการอิสระท่ีมีความเช่ียวชาญทาง
การเงินช่วยให้บริษัทลดค่าใช้จ่ายในการได้มาซ่ึงข้อมูลเก่ียวกบัความซับซ้อนและความเส่ียงท่ี
เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมทางการเงินบางรายการ  ซ่ึงเป็นประเด็นส าคญัท่ีท าให้สามารถติดตามการ
บริหารงานของผูบ้ริหารระดบัสูงได ้(Harris and Raviv, 2008) ในขณะท่ี Wang et al. (2015) พบว่า
การท่ีกรรมการอิสระท่ีเป็นกรรมการตรวจสอบมีความเช่ียวชาญในธุรกิจของบริษทัสามารถลดการ
ตกแต่งก าไรของบริษทัผ่านรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารไดอ้ย่างมีนัยส าคัญ 
และสามารถลดโอกาสท่ีจะก่อใหเ้กิดการทุจริตทางการเงินของบริษทัไดด้ว้ย การศึกษาในลกัษณะ
เดียวกัน Carcello et al. (2006) พบว่ากรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญทางด้านบัญชี และมีความ
เช่ียวชาญท่ีไม่ใช่ทางดา้นบญัชีและการเงินช่วยลดการตกแต่งก าไรส าหรับบริษทัท่ีมีกลไกการก ากบั
ดูแลท่ีอ่อนแอ เช่นเดียวกบั Bédard et al. (2004)  Badolato et al. (2014) และ Krishnan (2005) ท่ี
รายงานว่ากรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญทางดา้นการเงินมีความสมัพนัธท์ าใหม้ีการตกแต่งก าไรลดลง
และมีการควบคุมภายในท่ีดีข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั  Abbott et al. (2004) และ Xie et al. (2003) ก็
พบว่ากรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญทางการเงินช่วยให้บริษทัมีการแก้ไขงบการเงินลดลง 
อยา่งไรก็ตาม DeFond et al. (2005) ใหห้ลกัฐานท่ีแสดงว่าตลาดหุน้มีการตอบสนองในทางบวกเมื่อ
ผูอ้  านวยการใหญ่และกรรมการตรวจสอบมีความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านบัญชี เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ Krishnan & Visvanathan (2008) ท่ีพบว่าสมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมี
ความเช่ียวชาญทางบัญชีการเงินมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมความระมดัระวังทางการบัญชีผ่านการ
ตรวจสอบท่ีใช้ความรู้พ้ืนฐานทางด้านบัญชีของพวกเขา ซ่ีงเป็นความคาดหวงัจากหน้าท่ีของ
กรรมการตรวจสอบ และแรงจูงใจทางดา้นเศรษฐกิจเพื่อลดความเส่ียงจากการด าเนินคดีและปกป้อง
ช่ือเสียงของพวกเขาดว้ย   

ในทางตรงกนัข้ามการศึกษาของ García-Sánchez et al. (2017)  โต้แยง้ว่าบทบาท             
ในการติดตามของทั้งกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงและกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญดา้นการเงิน ไม่มี
ผลกระทบเชิงบวกกบัการบญัชีตามหลกัความระมดัระวงัและคุณภาพก าไรในธุรกิจธนาคาร ซ่ึงผล
การศึกษาระบุว่ามีการรับรู้ก  าไรท่ีลดลงอย่างทนัเวลาในระดบัต ่า กล่าวคือ  มีการรับรู้ก  าไรท่ีลดลง 
ชา้กว่าการรับรู้ก  าไรท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีการศึกษาในประเทศมาเลเซีย  Iskandar & Abdullah (2004) 
Ismail et al. (2008) และ Rahman & Ali (2006) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างกรรมการท่ีมีความ
เช่ียวชาญทางดา้นบญัชีการเงินกบัคุณภาพก าไร  

การศึกษาเหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่ากรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีการเงิน
ไปสู่การก ากบัดูแลของกรรมการท่ีดีข้ึนส่งผลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรท่ีดีข้ึน ในขณะเดียวกบัก็มี



50 

นกัวิจยับางท่านท่ีโตแ้ยง้ว่ากรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญดา้นบญัชีการเงินไม่มีผลท าใหคุ้ณภาพก าไร
ดีข้ึน แต่ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัคาดหวงัว่ากรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีและการเงิน
จะมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 
 
อายุของคณะกรรมการ (Board Age)  

มีหลกัฐานท่ีช้ีให้เห็นว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุมากกว่ามีมาตรฐานในการบริหารงานท่ีมี
จริยธรรมทางธุรกิจมากกว่าผูท่ี้อายุน้อยกว่า (Dawson ,1997 และ Peterson et al., 2001) นอกจากน้ี
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอายุกบัความพึงพอใจในความเส่ียงของ Vroom & Pahl (1971) ท่ี
ศึกษาความสมัพนัธข์องอายขุองผูบ้ริหารกบัการยอมรับความเส่ียงพบว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุมากกกว่า
จะมีความระมดัระวงัต่อการตดัสินใจท่ีมีความเส่ียงมากกว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุน้อยกว่า  ในขณะท่ี 
Hambrick & Mason (1984) ระบุว่า ผูบ้ริหารท่ีมีอายุมากกว่ามีโอกาสน้อยท่ีจะใชก้ลยุทธ์ท่ีมีความ
เส่ียงเพราะพวกเขามีความสามารถน้อยในการสร้างความคิดใหม่และมีความกงัวลเก่ียวกบัความ
มัน่คงทางการเงินในอนาคต ซ่ึงสอดคลอ้งกับ Sundaram & Yermack (2007) พบว่าประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารท่ีมีอายมุากกว่าจะบริหารงานดว้ยความระมดัระวงัมากกว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายนุอ้ย  

ในการศึกษาเก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างอายกุบัคุณภาพของรายงานงานทางการเงิน 
Huang et al. (2012)  ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอายุของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) กบั
คุณภาพของรายงานทางการเงินของบริษัท  โดยท่ีคุณภาพของรายงานทางการเงินวดัจาก  การ
ตกแต่งตวัเลขก าไรตามท่ีนักวิเคราะห์พยากรณ์ (Meeting or Beating of Earnings Forecasts)  และ
การแกไ้ขงบการเงิน (Financial Restatements) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอายุ
ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) กบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน  โดยเฉพาะอย่างยิ่งพบว่า
อายุของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการตกแต่งตัวเลขก าไรตามท่ี
นกัวิเคราะห์พยากรณ์ และการแกไ้ขงบการเงิน  กล่าวคือบริษทัท่ีมีประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท่ีมีอายุ
มากจะท าให้บริษทัมีการตกแต่งก าไรให้เป็นไปตามตัวเลขท่ีนักวิเคราะห์พยากรณ์ไวแ้ละมีการ
แกไ้ขงบการเงินในระดบัต ่า  ซ่ึงส่งผลใหร้ายงานทางการเงินของบริษทัมีคุณภาพสูง   

การศึกษาเหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุมากกว่าจะบริหารงานดว้ยหลกัความมี
จริยธรรม  และระมดัระวงัต่อความเส่ียงมากกว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุน้อย ตลอดจนผูบ้ริหารท่ีมีอายุ
มากกว่าจะบริหารงานท่ีส่งผลใหร้ายงานทางการเงินของบริษทัมีคุณภาพสูง  ในขณะเดียวกนัก็พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างกรรมการท่ีมีประสบการณ์ในการบริหารงานมากกบัคุณภาพก าไร  ดงันั้น
กรรมการท่ีมีประสบการณ์ในการบริหารงานมากอาจจะเป็นกรรมการท่ีมีอายุท่ีมากกว่า  ผูว้ิจยัจึง
คาดหวงัว่ากรรมการท่ีมีอายมุากจะมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 
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การควบต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการบริษัท (CEO Duality) 
ทฤษฏีตวัแทนเป็นแนวคิดท่ีอธิบายผลกระทบของการควบต าแหน่งระหว่างประธาน

กรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) ท่ีมีต่อการบริหารก าไรไวว้่า  ในการก ากบัดูแล
กิจการหากบุคคลใดบุคคลหน่ึงของกิจการมีอ  านาจตดัสินใจในเร่ืองต่าง ๆ แทนตวัการโดยมีอ  านาจ
เด็ดขาด  จะก่อใหเ้กิดปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างตวัการและตวัแทน  (Jensen and 
Mecklin, 1976)  ประธานกรรมการตอ้งปฏิบติัหนา้ท่ีก  ากบัดูแลใหค้ณะกรรมการสามารถปฏิบติังาน
อยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลเพื่อสร้างมูลค่ากิจการให้อยู่ในระดับสูงสุด  หน้าท่ีและความ
รับผิดชอบของประธานกรรมการแตกต่างจากหน้าท่ีและความรับผิดชอบของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหาร (CEO) โดยท่ีประธานกรรมการมีหน้าท่ีผลกัดนัให้คณะกรรมการสามารถก าหนดกลยุทธ์
และนโยบายของกิจการและก ากบัดูแลใหฝ่้ายจดัการปฏิบติัตามกลยุทธ์และนโยบายนั้น ในขณะท่ี
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีหนา้ท่ีน ากลยทุธแ์ละนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดไปปฏิบติั
ให้ประสบความส าเร็จ (นิพฒัน์ โพธ์ิวิจิตร, 2554) บทบาทของประธานกรรมการและประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) ขององค์กรควรแยกออกจากกนั  ประธานกรรมการควรเป็นอิสระจาก
ภารกิจต่าง ๆ ของกิจการ เน่ืองจากประธานกรรมการตอ้งท าหน้าท่ีตรวจสอบการปฏิบติังานและ
แผนงานต่าง ๆ ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (Blackburn, 1994)   

จากทฤษฎีตวัแทน หนา้ท่ีของทั้งสองต าแหน่งนั้นควรแยกออกจากกนัเพ่ือรักษาความ
เป็นอิสระในการก ากบัดูแลของคณะกรรมการบริษทั โดย Fama & Jensen (1983) ไดก้ล่าวว่าการ
แบ่งแยกหนา้ท่ีระหว่าง ประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหารออกจากกนัก่อให้เกิดการ
ลดตน้ทุนจากการใชต้ัวแทนและมีช่วยให้ผลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกับ
ผลการวิจยัของ Daily & Dalton (1994) ท่ีพบว่าการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลการด าเนินงานขององค์กร เช่นเดียวกนักบั 
Cornett et al. (2008) ไดพ้บว่าการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ี
บริหาร จะส่งผลให้ประสิทธิภาพการด าเนินงานขององค์กรต ่าลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบั  Sarkar et al. 
(2008) ท่ีกล่าวว่าเมื่อประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหารเป็นบุคคลคนเดียวกนัท าให้
ลดบทบาทของการกบัดูแล เช่นเดียวกบั Firth et al. (2007)  ท่ีระบุว่าเมื่อประธานกรรมการและ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเป็นบุคคลคนเดียวกนัประสิทธิภาพในการตรวจสอบจะลดลง  เน่ืองผูท่ี้มี
ความรับผดิชอบในการตดัสินใจและผูท่ี้ท าหน้าท่ีในการตรวจสอบผลของการตดัสินใจเป็นบุคคล
เดียวกนั  รวมถึง Pi & Timme (1993) และ Rechner & Dalton (1991) ท่ีพบว่าประธานกรรมการควร
มีอิสระจากการบริหารงานของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) อีกมิติหน่ึงศักยภาพของ
คณะกรรมการควบคุมอยู่เป็นคู่ของประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหารต าแหน่ง               
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เมื่อประธานคณะกรรมการบริษทัยงัมีใช้บทบาทของซีอีโอ  ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ
ตรวจสอบการจดัการดา้นบนจะลดลง หากประธานยงัมีบทบาท CEO เขามีความรับผดิชอบส าหรับ
การตดัสินใจ และตรวจสอบการตดัสินใจ 

อยา่งไรก็ตามการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO duality) กบัคุณภาพก าไรของ  Sarkar et al. (2008) พบว่าการควบ
ต าแหน่งแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO duality) ไม่ไดท้  าเกิดการ
ตกแต่งก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีการศึกษาของ  
Bradbury et al. (2004)  Firth et al. (2007)  และ Xie et al. (2003) ท่ีไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่างการ
ควบต าแหน่งแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) กบัคุณภาพก าไร   

ในทางตรงกันขา้ม ทฤษฎีผูพ้ิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ซ่ึง Davis, 
Schoorman & Donaldson (1997) ไดอ้ธิบายว่าบุคคลจะมีการตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคม
เป็นหลกั โดยผูท่ี้เป็นตวัแทนจะบริหารงานให้ดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดผลส าเร็จแก่องค์กรมากกว่าการ
ค านึงถึงประโยชน์ส่วนตัว เพ่ิอน าไปสู่การยอมรับทางสังคมซ่ึงป็นความต้องการสูงสุด ดงันั้น
ผูบ้ริหารสูงสุดขององคก์รจะผูท่ี้มีอ  านาจเด็ดขาดในการบริหารงานท าใหล้ดความขดัแยง้ท่ีจะเกิดข้ึน
ภายในองค์กรซ่ึงก่อให้เกิดผลดีต่อกิจการ ในเวลาต่อการศึกษาของ Brickley et al. (1997) และ 
Chagnati et al. (1985) ซ่ึงเป็นการสนับสนุนทฤษฏีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ พบว่าการควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน  

ตามทฤษฎีตวัแทนงานวิจยัส่วนใหญ่จะกล่าวถึงการควบต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหารและประธานกรรมการบริษทัโดยบุคคลคนเดียวกนั ท่ีช้ีให้เห็นว่าการควบรวมต าแหน่งนั้น
จะส่งผลกระทบในแง่ลบแก่กิจการ ในขณะท่ีทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์กลบัมองว่าผูบ้ริหาร
สูงสุดของกิจการสามารถใช้อ  านาจเด็ดขายท่ีมีช่วยลดความขัดแยง้ท่ีเกิดข้ึนในองค์กรและ
บริหารงานให้เกิดผลส าเร็จแก่องค์กรมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจ ัยได้
ตั้งสมมติฐานตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีตวัแทน ซ่ึงผูว้ิจจัยัคาดว่าการควบต าแหน่งของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารและประธานกรรมการบริษทัจะมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัลดลง 
 
การประชุมของคณะกรรมการ (Board Meeting)  

การประชุมของคณะกรรมการเป็นปัจจยัหลกัท่ีแสดงถึงคุณลกัษณะของกิจการและการ
ก ากับดูแลกิจการ  โดยท่ีการประชุมของคณะกรรมการเป็นตวับ่งช้ีหน่ึงท่ีแสดงถึงคุณภาพของ
กระบวนการก ากบัดูแลกิจการของคณะกรรมการ และเป็นกระบวนการท าหนา้ท่ีหลกัเพื่อใชอ้  านาจ
ของคณะกรรมการตามกฎหมาย ในการตดัสินใจและมีมติให้ฝ่ายบริหารด าเนินงานเพื่อให้บรรลุ
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เป้าหมายและวตัถุประสงค์ของบริษัท ซ่ึงความถ่ีในการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท               
ในแต่ละปีถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีสามารถใชเ้ป็นตวัแทนของกิจกรรมของคณะกรรมการบริษทั (Board 
Activity) ไดอ้ยา่งเป็นรูปธรรม (Chen et al., 2006)   

มีนักวิจยัหลายท่านศึกษาเก่ียวกบัการประชุมของคณะกรรมการ โดยการศึกษาของ  
Vafeas (1999) ไดช้ี้ใหเ้ห็นว่าคณะกรรมการจะมีการประชุมบ่อยข้ึนในช่วงเวลาท่ีกิจการประสบกบั
สถานการณ์ท่ีไม่ปกติและยงัช้ีใหเ้ห็นว่าเม่ือคณะกรรมการมีการประชุมบ่อยข้ึนจะส่งผลใหกิ้จการมี
ผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน  เน่ืองจากเม่ือคณะกรรมการมีการประชุมบ่อยข้ึนคณะกรรมการจะมีเวลา
มากข้ึนในประพิจารณาประเด็นส าคญัต่าง ๆ เช่น  การตกแต่งก าไร  ในขณะท่ีถา้คณะกรรมการมี
การประชุมไม่บ่อยจะท าใหค้ณะกรรมการไม่มีเวลาเพียงพอท่ีจะพิจารณาประเด็นส าคญัต่าง ๆ ได้
อยา่งทัว่ถึง ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Shivdasani & Yermack (1999) และVafeas (1999) ท่ีกล่าวว่าจ  านวน
คร้ังในการประชุมต่อปีของคณะกรรมการอาจจะเป็นตวับ่งช้ีถึงระดบัของกิจกรรมของกรรมการ  
โดยท่ีเม่ือกิจกรรมของกรรมการมีมากข้ึนจะแสดงให้เห็นว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทั กล่าวคือ  เม่ือกรรมการมีกิจกรรมมากข้ึนจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ
บริษทัดีข้ึนนัน่เอง  ในท านองเดียวกนั Boone et al. (2007) Guest (2008) และWeisbach (1988)  ได้
ระบุว่าบทบาทของกรรมการอิสระมีความอิทธิพลท่ีส าคัญต่อกิจกรรมการสอดส่องดูแล ซ่ึง
กรรมการอิสระเป็นกลไกของการก ากบัดูแลกิจการ ดงันั้นกรรมการอิสระจะมีความตอ้งการให้
คณะกรรมการมีการประชุมบ่อยข้ึน ยิ่งไปกว่านั้น Vafeas (1999) ยงักล่าวว่าถา้คณะกรรมการมี
สมาชิกท่ีเป็นบุคคลภายนอกมากข้ึน  กรรมการจากภายนอกจะมีความตอ้งการให้มีการประชุมของ
คณะกรรมการมากข้ึนเน่ืองจากตอ้งการเวลาในการใหค้  าแนะน าแก่คณะกรรมการท่ีมากข้ึน 

การวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธข์องการประชุมของกรรมการกบัคุณภาพก าไร Xie et al. 
(2003) พบว่าจ  านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีช้ีใหเ้ห็นว่าเม่ือคณะกรรมการมีการประชุมบ่อยข้ึนจะส่งใหก้ารตกแต่งก าไรผ่านรายการ
คงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารลดลง  ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าเม่ือคณะกรรมการมีการปฎิบติังาน
มากข้ึนอาจจะท าใหก้ารสอดส่องดูแลดีกว่าคณะกรรมการท่ีไม่มีการปฏิบติังาน  นอกจากนั้นผลการ
การศึกษายงัพบว่าจะมีการตกแต่งก าไรลดลดเมื่อคณะกรรมการและกรรมการตรวจสอบมีการ
ประชุมมากข้ึน  ดงันั้นกิจกรรมของคณะกรรมการและกรรมการจึงมีอิทธิพลท่ีสามารถช่วยให้การ
ก ากบัดูแลของกิจการมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงท าใหก้ารก ากบัดูแลรายงานทางการเงินของคณะกรรมการ
และกรรมการตรวจสอบสามารถมีประสิทธิภาพมากข้ึน ในขณะท่ีการศึกษาของ  Firth et al. (2007) 
กลบัไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการต่อ  ความสัมพนัธ์



54 

ของผลตอบแทนของหุ้นกบัก  าไร  รายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  และแกไ้ข
ความคิดเห็นของผูต้รวจสอบบญัชี   

การศึกษาเหล่าน้ีช้ีเห็นว่าการประชุมของคณะกรรมการส่งผลทั้งทางดา้นบวกและดา้น
ลบแก่กิจการ แต่อยา่งไรก็ตามการประชุมของคณะกรรมการยงัคงถือเป็นกิจกรรมท่ีส าคญั ท่ีจะช่วย
ใหม้ีการแลกเปล่ียนขอ้เสนอแนะ ตดัสินใจในประเด็นต่าง ๆ รวมถึงการติดตามก ากบัดูแลผลการ
ด าเนินงานของฝ่ายบริหาร ดงันั้นผูว้ิจยัจึงคาดหวงัว่าจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการท่ี
มากข้ึนจะมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

 
คุณภาพคณะกรรมการ (Board Quality)   

กลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถจ ากัดพฤติกรรมการฉวยโอกาสเพื่อให้เกิด
ประโยชน์แก่ผูม้ีส่วนมีส่วนได้เสียของบริษัท (Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond, 2006)  
ผลลพัธจ์ากการลดกลยทุธใ์นการจดัท ารายงานท่ีฉวยโอกาสท าใหบ้ริษทัมีการก ากบัดูแลท่ีดีข้ึนซ่ึงมี
แนวแนวท่ีจะช่วยให้มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึน (Beekes and Brown, 
2006) นอกจากน้ีเม่ือบริษทัมีการก ากบัดูแลท่ีดี กลไกลการกบัดูแลท่ีดีสามารถลดจุดอ่อนขอ้บงัคบั
ได ้ (Klapper and Love, 2004)  คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกในการควบคุมภายในเพื่อสอดส่อง
ดูแลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร (Fama, 1980)  บริษทัจะไดรั้บประโยชน์จากคณะกรรมการท่ีมี
คุณภาพในแง่ของกรรมการภายนอกท่ีสามารถสอดส่องดูแลการท างานของประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหารในนามของผูถื้อหุน้และยงัใหค้  าแนะน าใหค้  าปรึกษาและรักษาความชอบธรรมให้กบับริษทั  
(Appiah and Chizema, 2016) ในขณะเดียว  Garcia-Torea et al. (2016) พบว่าคณกรรมการท่ีมี
ประสิทธิภาพมีความเป็นไดอ้ย่างมากท่ีสร้างผลประโยชน์ให้ทั้งผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Sarkar et al. (2008) ท่ีพบว่าไม่ใช่เพียงเฉพาะแค่ว่าบริษทัมีกรรมการ
อิสระเท่านั้นท่ีจะลดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษัท   แต่คณะกรรมการบริษัทต้องเป็น
คณะกรรมการท่ีมีคุณภาพจึงจะมีความส าคญัท าให้ลดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทั  จาก
การทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ท่ีแสดงให้ถึงคุณลกัษณะต่าง ๆ ของคณะบริษัท  เช่น  ความเป็น
อิสระของคณะกรรมการ  ขนาดของคณะกรรมการ  สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง ความรู้ความ
เช่ียวชาญทางด้านบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ การควบ
ต าแหน่งของประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร และจ านวนคร้ังในการประชุม ลว้น
แสดงให้เห็นว่าคุณลกัษณะดงักล่าวเป็นกลไกส าหรับการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ดงันั้นผูว้ิจยัน้ีจึง
คาดหวงัว่าหากบริษทัมีคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพจะช่วยใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 
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จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นว่ามีคุณลกัษณะต่าง ๆ ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
อิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทั เช่น สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  
ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ  ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ อายเุฉล่ียของ
คณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าบริหารของคณะกรรมการ  
และจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ  ดงันั้นงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัจึงคาดการณ์ว่าคุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการบริษัทในด้านต่าง ๆ ท่ีกล่าวข้างต้นอาจจะมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร โดย
ตั้งสมมติฐานตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก 
(Positive Accounting Theory) และทฤษฏีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (Stewardship  Theory)  ดงัน้ี 

H1:  คณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัท 
 2.5.2 คณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
(ESG)  

นักวิจยัหลากหลายท่านท่ีท าการวิจยัในด้านบรรษัทภิบาล (Corporate Governance)          
เร่ิมท่ีจะให้ความสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  (Ahmad et al., 2017) 
โดยการขยายขอบเขตของบรรษทัภิบาลท่ีไม่ไดจ้  ากดัเพียงผลประโยชน์ของผูบ้ริหาร (ตวัแทน) กบั
ผูใ้ห้เงินทุน (ตัวการ) ของบริษัทมหาชนตามทฤษฎีตวัแทนของ Jensen and Meckling (1976) 
เท่านั้น  แต่ยงัต้องค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่ายด้วย (Aguilera et al., 2007; Jensen 2002;  
Rodrigue et al., 2013; United Kingdom และ UK Code of Corporate Governance 2010)  

ในการศึกษาเก่ียวกบับทบาทของคณะกรรมการบริษทักบัความรับผดิชอบต่อสงัคมของ  
Shaukat et al. (2016) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กับ
คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษัท กลยุทธทางด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ของ
คณะกรรมการ  และผลการด าเนินงานทางดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม  โดยวดัคุณลกัษณะของ
คณะกรรมการจาก ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ  ความหลากหลายดา้นเพศของคณะกรรมการ 
และความเช่ียวชาญทางด้านการเงินของกรรมการตรวจสอบ  ผลการศึกษาพบว่าการก าหนด
เป้าหมายเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ีดีของคณะกรรมการ การมีกลยุทธดา้นความ
รับผดิชอบต่อสงัคมเชิงรุกและหลากหลาย และการมีผลการด าเนินงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม      
ท่ีดีเกิดจากการเช่ือมโยงระหว่างปัจจยัภายนอกและปัจจยัภายในองคก์ร ซ่ึงไดแ้ก่ผูบ้ริหารระดบัสูงท่ี
เห็นถึงความส าคญัของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) จะช่วยเสริมสร้างความแข็งแกร่งในการ
วางแนวทางดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมของคณะกรรมการบริษทั ยิ่งไปกว่านั้นผลการศึกษายงั
พบว่าเกิดช่องว่างระหว่างผูน้  าและผูป้ฏิบัติงานในดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม  (CSR) จึงเกิด
ค าถามท่ีว่า ผูน้  าจะท าอย่างไรในการใช้เงินทุนจ านวนมากของบริษทัเพื่อให้สมรรถนะทางดา้น
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ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ยอดเยี่ยมเหนือกว่าคู่แข่งขนั  โดยท่ีผูม้ีส่วนไดเ้สียของบริษทัมี
ความตอ้งการท่ีจะรู้เก่ียวกบัมุมมองทางดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมของบริษทัซ่ึงวดัจากกิจกรรม
ดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมของบริษทั ดงันั้นผูว้างนโยบายเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมตอ้ง
ตระหนักถึงความต้องการของผู ้มีส่วนได้เสียของบริษัทด้วย  ผลการศึกษาสรุปได้ว่า เมื่อ
คณะกรรมการบริษทัมีการก าหนดเป้าหมายดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) อย่างชดัเจนจะ           
ท าใหค้ณะกรรมการสามารถพฒันากลยทุธในเชิงรุกและมีความหลากหลายดา้นความรับผดิชอบต่อ
สงัคม (CSR) มากข้ึน 

เน่ืองจากคณะกรรมการบริษทัมีบทบาทส าคญัและมีอิทธิพลต่อความส าเร็จของความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบิษทั ดงันั้น  Knudsen et al. (2013) จึงศึกษาว่าเมื่อใดท่ีคณะกรรมการ
บริษทัจะใหค้วามสนใจกบัประเด็นดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เน่ืองจากคณะกรรมการ
ยงัคงมุ่งเนน้ธรรมปฏิบติัแบบเดิม คือ การสร้างก าไรสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น และมีมุมมองท่ีแคบท่ีจะ
ท าใหบ้รรลุเป้าหมายดา้นบรรษทัภิบาล คณะกรรมการใหค้วามสนใจเพียงเลก็นอ้ย หรือไม่ให้ความ
สนใจเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมเน่ืองจากคณะกรรมการมองว่าความรับผิดชอบต่อสังคม
เป็นหน้าท่ีตรงกันขา้มกบัการสร้างก าไรสูงสุดให้แก่กิจการ การศึกษาไดเ้สนอสามเง่ือนไขท่ีจะ               
ท าให้คณะกรรมการหันมาให้ความสนใจกับความรับผิดชอบต่อสังคม  เ ง่ือนไขท่ีหน่ึง
คณะกรรมการตอ้งมีความเช่ือว่าความรับผดิชอบต่อสงัคมจะสร้างมูลค่าให้แก่บริษทัได ้ เง่ือนไขท่ี
สองคณะกรรมการต้องมีความสามารถท่ีท าให้บุคคลกรในองค์กรมีความเข้าใจเก่ียวกับความ
รับผิดชอบต่อสังคม  เง่ือนไขท่ีสามค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูงควรจะสะทอ้นจากผลการ
ด าเนินดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม  โดยท่ีเง่ือนไขท่ีหน่ึงและสองเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการพฒันา
ทรัพยากรมนุษย ์ เพื่อรับมือกบัความทา้ทายท่ีเฉพาะเจาะจงของกระบวนการความรับผิดชอบต่อ
สงัคม  สมาชิกของคณะกรรมการตอ้งเพ่ิมความเขา้ใจในเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมและสร้าง
ความทา้ทายและโอกาสใหแ้ก่บริษทั 

การศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทักบัความ
รับผดิชอบต่อสงัคม  Harjoto & Laksmana (2015) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างความหลากหลาย
ของคณะกรรมการกบัลกัษณะเชิงคุณภาพของโครงการและกิจกรรมทางสงัคมของบริษทั  ซ่ึงเช่ือว่า
คณะกรรมการท่ีมีความหลากหลายมากข้ึนจะเพ่ิมความสามารถในการบริหารงานเพ่ือตอบสนอง
ความต้องการของผูม้ีส่วนได้เสียซ่ึงมีความต้องการท่ีแตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม โดยวดัความ
หลากหลายของคณะกรรมการบริษทัใน 7 ดา้น ไดแ้ก่ เพศ  เช้ือชาติ  อายุ กรรมการภายนอก  ช่วง
ระยะเวลาท่ีด ารงต าแหน่ง  อ  านาจในการตดัสินใจ  และความเช่ียวชาญ และวดัความรับผิดชอบต่อ
สังคมตามหลกัเกณฑ์ KLD Scores ใน 6 ดา้น ไดแ้ก่ สังคม ลูกจา้ง ส่ิงแวดลอ้ม  ผลิตภณัฑ์ สิทธิ
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มนุษยชน และบรรษทัภิบาล ผลการศึกษาพบว่าความหลากหลายของคณะกรรมการในภาพรวมมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเข้มแข็ง  และมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความกงักลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมองว่าคณะกรรมการยิง่มีความหลากหลายมากข้ึนจะส่งผลใหก้ารก ากบัดูแล
ดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมมีประสิทธิภาพมากข้ึน  ยิง่ไปกว่านั้นผลการศึกษายงัช้ีใหเ้ห็นว่าความ
หลากหลายของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัองค์ประกอบความรับผิดชอบต่อสังคม  
ในด้านสังคม ส่ิงแวดล้อม ผลิตภัณฑ์ และบรรษัทภิบาล นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่า
คณะกรรมการท่ีมีความหลากหลายในเพศจะช่วยเพ่ิมให้ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความเขม้แข็ง
มากข้ึนและช่วยลดความกงัวลต่อความรับผดิชอบต่อสังคมลงดว้ย ในขณะท่ีช่วงระยะเวลาท่ีด  ารง
ต าแหน่ง  และความเช่ียวชาญของคณะกรรมการช่วยลดความกงัวลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม  
ผลการศึกษาเสนอแนะว่าความหลากหลายของคณะกรรมการมีนัยส าคญัอย่างมากต่อบทบาทใน
การบริหารจัดการต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียในบริษทัท่ีมีการด าเนินงานท่ีผูม้ีส่วนไดเ้สียมีความต้องการ
อยา่งรุนแรงกบัความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้มของบริษทั 

คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีนักวิจัยจ  านวนมากพบว่ามีความสัมพนัธ์กับ
ความรับผดิชอบต่อสงัคม  ไดแ้ก่  ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ  ดงัจะเห็นไดจ้ากการศึกษา
ของ  Herda et al. (2012) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสมคัรใจในการเปิดเผยข้อมูลใน
รายงานความย ัง่ยนืและความเป็นอิสระของคณะกรรมการของบริษทัในสหรัฐอเมริกา  ผลการศึกษา
พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจเก่ียวกับรายงานความ
ย ัง่ยนื  ผลการศึกษายงัพบว่ามีความเป็นไปไดท่ี้รายงานความย ัง่ยนืจะมีคุณภาพสูงข้ึนเม่ือกรรมการ
บริษทัมีความอิสระมากข้ึน  ผลการศึกษาน้ีสอดคลอ้งกับทฤษฎีบรรษัทภิบาล ของ Williamson 
(1984) ท่ีเสนอแนะว่าประสิทธิผลของการก ากับดูแลของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับ
องคป์ระกอบของคณะกรรมการและอาจจะมีอิทธิพลต่อความสมคัรใจในการเปิดเผยขอ้มูล ยิ่งไป
กว่านั้นผลการศึกษายงัสามารถขยายผลการศึกษาของ Cho et al. (2012) ท่ีมีหลกัฐานพบว่า  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มกบัการเปิดเผยความย ัง่ยืน และ 
พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างช่ือเสียงด้านส่ิงแวดล้อมกับการเปิดเผยข้อมูลซ่ึงศึกษาจาก
คณะกรรมการบริษัทในสหรัฐอเมิรกาท่ีเป็นตัวแทนส่วนใหญ่ของตลาดทุนในสหรัฐอเมริกา   
ยิ่งไปกว่านั้นนังทุนในสหรัฐอเมริกามีความตอ้งการข้อมูลจากรายงานความย ัง่ยืนเพ่ิมข้ึน และ
รายงานความย ัง่ยืนยงัให้ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากข้ึนด้วย ดังนั้ นจึงพบหลกัฐาน
เก่ียวกบัความสมัพนัธข์องรายงานความย ัง่ยนืและองคป์ระกอบของคณะกรรมการท่ีดูเหมือนว่าจะมี
ความเก่ียวขอ้งอย่างมากกบัการจัดตั้งคณะกรรมการตามหลกัเกณฑ์ของตลาดทุน  ผลการศึกษา
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พบว่าหน่วยงานก ากบัอาจจะเพ่ิมความตอ้งการในการก ากบัดูแลดา้นส่ิงแวดลอ้มและการเปิดเผย
ความย ัง่ยนืทั้งนานาชาติและประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาเสนอแนะว่าการเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ส่ิงแวดลอ้มตามขอ้บงัคบัของกฎหมายกฎหมายเพียงเล็กน้อย หรือเปิดเผยขอ้มูลท่ีกฎหมายไม่ได้
บงัคบัให้เปิดเผย  ส่งผลให้บรรษทัภิบาลและผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มหรือช่ือเสียงดา้น
ส่ิงแวดลอ้มของบริษทัสามารถพยากรณ์ไดว้่ารายงานความย ัง่ยนืของบริษทัจะมีคุณภาพสูง 

การศึกษาในลกัษณะเดียวกบัของ Jizi et al. (2014) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
บรรษทัภิบาลและความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ของธุรกิจธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา  
โดยใช้บทบาทของคณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแทนของกลไกบรรษัทภิบาล ซ่ึงศึกษาจาก 
คุณลกัษณะของกรรมการตรวจสอบ  จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทั ขนาดของ
คณะกรรมการ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ และ การควบต าแหน่งของประธาน
คณะกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO duality) ผลการศึกษาพบว่าความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ และขนาดของคณะกรรมการ เป็นสองคุณลกัษณะท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการปกป้อง
ส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุน้โดยท่ีมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัความรับผิดชอบ
ต่อสงัคม  การศึกษาช้ีใหเ้ห็นว่าคณะกรรมการบริษทัยิ่งมีความเป็นอิสระมากข้ึน และมีขนาดของ
คณะกรรมการท่ีใหญ่ข้ึนถือว่าเป็นกลกไกการก ากบัดูแลท่ีดีของกิจการท่ีจะช่วยให้สามารถพิทกัษ์
ผลประโยชน์ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และผูม้ีส่วนไดเ้สีย  ในขณะท่ีผลการศึกษาพบว่า การควบต าแหน่งของ
ประธานคณะกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO Duality) ของบุคคลเดียวกนัมีความ
ผลกระทบทางบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม  ซ่ึงตรงขา้มกบัทฤษฎี
ตวัแทน ท่ีเสนอแนะว่าอ  านาจในการบริหารของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) อาจจะช่วยท าให้
เกิดความโปร่งใสเก่ียวกบักิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจธนาคารเพื่อท่ีจะก่อให้เกิด
ผลประโยชน์ส่วนตัวของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร  ในขณะท่ีผลการศึกษาสามารถช้ีให้เห็นว่า
อ  านาจในการบริหารงานของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) อยู่ภายใตแ้รงกดดนัท่ีจะตอ้งท าให้
ความกงัวลของผูมี้ส่วนไดเ้สียลดลง  ดงันั้นประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) อาจจะใชอ้  านาจใน
การบริหารงานท่ีมีอยู่บริหารงานเพ่ือเพ่ิมระดบัในการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อ
สังคมเพื่อเป็นสัญญาณของการหลีกเล่ียงความเส่ียงจากการบริหารงานหรือการค านึงถึงช่ือเสียง
ส่วนตวัของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) 

รวมไปถึงการศึกษาในภูมิภาคเอเชียของ Ahmad et al. (2017) ท่ีไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์
ของกรรมการอิสระกบัรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Reporting) ในประเทศมาเลเซีย         
ซ่ึงพบว่ากรรมการอิสระจะเป็นตวัแทนท่ีรักษาผลประโยชน์ของผูม้ีส่วนไดเ้สีย โดยท่ีความสามารถ
ของกรรมการอิสระจะช่วยส่งเสริมให้รายงานความความรับชอบต่อสังคมของบริษทัดีข้ึนซ่ึงพบ
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เฉพาะในบางอุตสหกรรม  นอกจากน้ีผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์กับระบบโครงสร้าง
คณะกรรมการของประเทศมาเลเซีย  ท่ีใชร้ะบบคณะกรรมการแบบขั้นเดียวท่ีคณะกรรมการท า
หนา้ท่ีทั้งดา้นการบริหารจดัการและดา้นการก ากบัดูแล  เม่ือสมาชิกทุกคนในคณะกรรมการไดรั้บ
มอบหมายงานเดียวกนั และจะต้องปฏิบติัหน้าท่ีเดียวกนั การท างานของกรรมการอิสระมกัจะ
ลม้เหลวท่ีจะด าเนินการดา้นการก ากบัดูแล ซ่ึงยงัคงเป็นปัญหาของระบบคณะกรรมการแบบขั้น
เดียว  ดงันั้นการมีกรรมการอิสระเป็นสามาชิกของคณะะกรรมการจึงเป็นส่ิงท่ีจะช่วยลดปัญหาของ
ระบบคณะกรรมการแบบขั้นเดียว  ยิง่ไปกว่านั้นการเลือกกรรมการอิสระจะตอ้งเลือกจากบุคคลท่ี
ไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับบริษัท เน่ืองจากกรรมการอิสระจะมีความรับชอบต่อการท างานท่ีอ่ืน            
ซ่ึงกรรมการอิสระจะใช้เวลาไม่มากท่ีจะท าความเข้าใจเก่ียวกับบริษัทอย่างจริงจัง ดังนั้นการ
บริหารงานของกรรมการอิสระจึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะก ากับดูแลการบริหารงานของฝ่ายจัดการ
เน่ืองจากกรรมการมีขอ้มลูของบริษทัท่ีจ  ากดั  ดงันั้นการประชุมของคณะกรรมการบริษทัจึงช่วยให้
กรรมการอิสระมีความคุน้เคยกบับริษทัมากข้ึน และมีขอ้มลูของบริษทัมากข้ึน  ซ่ึงช่วยใหก้รรมการ
อิสระสามารถตดัสินใจไดดี้ข้ึน  

นอกจากความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิท่ีพลต่อความรับผดิอชอบต่อ
สงัคมแลว้  นกัวิจยัอีกกลุ่มหน่ึงก็พบความสมัพนัธข์องความหลากหลายดา้นเพศของคณะกรรมการ
บริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสงัคม  ซ่ึงไดแ้ก่การศึกษาของ  Bear et al. (2010)  ท่ีศึกษา
ถึงองคป์ระกอบดา้นเพศและความรู้พ้ืนฐานอยา่งมืออาชีพของคณะกรรมการท่ีมีอิทธิพลต่อช่ือเสียง
ของบริษัททั้งทางตรงและทางออ้มผ่านการเพ่ิมความรับผิดชอบต่อสังคม โดยท่ีการศึกษาขยาย
ขอบเขตของทฤษฎีท่ีมีอยู่ในปัจจุบนัโดยการพิสูจน์ว่าจ  านวนกรรมการเพศหญิงในสมาชิกของ
คณะกรรมการบริษัทมีความส าพันธ์เชิงบวกกับความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมากข้ึน  จ  านวน
กรรมการเพศหญิงท่ีมากข้ึนอาจจะมีผลกระทบท่ีแตกต่างกนัในขนาดของคณะกรรมการขนาดเล็ก
หรือขนาดใหญ่  ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงใชอ้ตัราร้อยละของกรรมการเพศหญิง (สัมพนัธ์กบัขนาดของ
คณะกรรมการ) เป็นตวัสะทอ้นความรับผิดชอบต่อสังคมและช่ือเสียงของบริษทั  ผลการศึกษา
พบว่าร้อยละของกรรมการเพศหญิงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัช่ือเสียงของบริษทั  นอกจากน้ีผล
การศึกษาพบว่าความเข้มแข็งในด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นตัวกลางท่ีส่งผลกระทบให้
กรรมการเพศหญิงมีความสมัพนัธก์บัช่ือเสีองของบริษทั  สมาชิกกรรมการเพศหญิงช่วยให้ผลงาน
ของคณะกรรมการมีความหลากหลายมากข้ึน  การศึกษาเสนอแนะว่ากรรมการเพศหญิงมีบทบาทท่ี
จะสร้างช่ือเสียงให้แก่บริษัทโดยการท าให้บริษัทมีความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมากข้ึน  แต่ผล
การศึกษาไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่างความรู้พ้ืนฐานอย่างมืออาชีพของคณะกรรมการกบัช่ือเสียง
ของบริษทัและผลการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม 
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ในเวลาต่อมา  Zhang et al. (2013) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทและผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR performance) 
หลงัจากการใชก้ฎหมาย Sarbanes-Oxley จากทฤษฏีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ซ่ึงมอง
ว่าผลการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นส่ิงสะท้อนถึงความมีจริยธรรมและ
ความชอบธรรมของบริษทัท่ีมีต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย  ผลการศึกษาพบว่าเมื่อบริษทัมีกรรมการภายนอก
และกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงมากข้ึนจะมีความสัมพนัธ์ท่ีส่งผลให้ผลการด าเนินงานด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมดี ข้ึน  โดย ท่ีภายหลังจากการการบังคับใช้กฎหมาย Sarbanes-Oxley 
คณะกรรมการของบริษทัมหาชนส่วนใหญ่จะมีสมาชิกท่ีเป็นกรรมการภายนอกและกรรมการเพศ
หญิงมากข้ึน ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นถึงโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีแทจ้ริง ซ่ึงยืนยนัว่าใน
การเลือกคณะกรรมการบริษัท  มีความส าคัญอย่างยิ่งท่ีบริษทัต้องเลือกกรรมการภายนอกและ
กรรมการเพศหญิง  เน่ืองจากกรรมการภายนอกและกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม   

จะเห็นไดว้่ากรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสังคม  และมีการศึกษา
ว่ากรรมการเพศหญิงจะตอ้งมีจ  านวนมากน้อยเพียงใดท่ีจะมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม  
โดยท่ี Fernandez-Feijoo et al. (2014) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทท่ีมี
สมาชิกเป็นกรรมการเพศหญิงอยา่งนอ้ย  3  คน กบัระดบัความน่าเช่ือถือของการเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ความรับผดิชอบต่อสงัคม และเพ่ิมการวิเคราะห์ความแตกต่างดา้นลกัษณะของประเทศ  ซ่ึงไดแ้ก่  
ปัจจยัดา้นวฒันธรรม  กฎเกณฑ์ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม  ระดบัการบังคับใช้กฎหมายใน
ประเทศ  รายไดเ้ฉล่ียของประชาการ (GDP) และยงัมีควบคุมความแตกต่างของอุตสหกรรมดว้ย  
ผลการศึกษาสนบัสนุนว่าประเทศท่ีมีสดัส่วนของกรรมการเพศหญิงอยา่งนอ้ย 3 คน  ในระดบัสูงจะ
ส่งผลใหมี้ระดบัการรายงานดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมสูงข้ึน  แต่ผลการศึกษาไม่พบหลกัฐานท่ี
มีผลกระทบต่อความเช่ือถือได้ของรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม  นอกจากน้ีผลการศึกษา
ช้ีใหเ้ห็นว่าประเทศท่ิยิ่งมีความเท่าเทียมกนัในเร่ืองเพศ  บริษทัในประเทศนั้นจะมีคณะกรรมการ
เพศหญิงอยา่งนอ้ย 3 คนมากข้ึน  และพบว่าวฒันธรรมมีผลกระทบต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูล  และ
ดูเหมือนว่าการเพ่ิมข้ึนของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการบริษทัจะมีผลกระทบต่อลกัษณะ
วฒันธรรมของเพศชาย  ผลการศึกษายงัให้หลกัฐานท่ีสนับสนุนว่าผลกระทบของสังคมและ
วฒันธรรมเป็นส่ิงท่ีก  าหนดการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  ดังนั้ นกลยุทธ์ด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัไม่ใช่พิจารณาเฉพาะนโยบายดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัเท่านั้นแต่จะตอ้งค าถึงการเปล่ียนแปลงในระดบัประเทศดว้ย 
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ยิง่ไปกว่านั้นยงัพบว่าหากคณะกรรมการบริษทัมาจากหลาย ๆ ยุคสมยัจะให้มุมมองใน
การบริหารท่ีหลากหลาย  จากการศึกษาของ  Ferrero-Ferrero et al. (2015) ท่ีศึกษาโดยการเช่ือมโยง
ความหลากหลายของยุคสมยั (Generational Diversity) ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CRS Performance) ผ่านคุณภาพในการบริหารจดัการ
ความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR management quality) ในลกัษณะของตวัแบบขั้นกลาง การศึกษาน้ี
ใชค้วามหลากหลายของยคุสมยัเป็นตวัแทนของความหลากหลายของอายท่ีุแตกต่างกนั  โดยท่ีความ
หลากหลายของยุคสมยัมีความสัมพนัธ์กบัการมีขอ้มูลสารสนเทศท่ีมากกว่า  ประสบการณ์  และ
ความรู้ในสมาชิกของคณะกรรมการ  ดงันั้นความหลากหลายของยุคสมยั (Generational Diversity) 
ของคณะกรรมการบริษทัจึงมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั  ผลการศึกษา
หลกัพบว่าความหลากหลายของยุคสมยัของคณะกรรมการมีผลท่ีดีต่อการสร้างวิสัยทศัน์และกล
ยทุธเ์ชิงบูรณาการทางดา้นการเงิน  และมุมมองพิเศษดา้นการเงินท่ีใชส้ าหรับกระบวนการตดัสินใจ
ในแต่ละวนั  ในขณะเดียวกนัก็น าไปสู่การบูรณาการทางดา้นการเงินและปัจจยัทางการการเงินอ่ืน ๆ  
ในการบริหารงาน  และการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ผลการศึกษาน้ีแนะน าให้สมาชิกสภานิติ
บญัญติัใหก้  าหนดความหลากหลายของยคุสมยัของคณะกรรมการบริษทัเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญั
ของหลกัเกณฑข์องการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยท่ีผลการวิจยัพบว่าบริษทัท่ีมีคณะกรรมการท่ีมี
ความหลากหลายของยุคสมยัในต าแหน่งสูงสุด  การตัดสินใจของพวกเขาอาจจะสร้างความ
ไดเ้ปรียบในทรัพยากรสารสนเทศท่ีดีกว่า  มีมุมมอง  และประสบการณ์ในตลาดโลก  ซ่ึงเป็นส่ิง
ส าคญัต่อผลการด าเนินงานซ่ึงเป็นความปราถนาความกงักลของผูม้ีส่วนไดเ้สีย  โดยบริษทัดงักล่าว
สามารถบูรณาการการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืเขา้ไปในนโยบายขององค์กรของพวกเขา  รวมถึงก าหนด
วิธีการของการด าเนินงานและการควบคุมกลไกท่ีมีความเหมาะสมส าหรับการตัดสินใจท่ีมี
ประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายในความรับผดิชอบต่อสงัคมใหดี้ข้ึน  ดงันั้นการศึกษาน้ีเสนอแนะ
ให้เพ่ิมความหลากหลายยุคสมยัภายในโครงสร้างคณะกรรมการเพ่ือส่งเสริมความย ัง่ยืนภายใน
บริษทั 

สรุปรายละเอียดของการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคณะกรรมการ
บริษทักบัความรับผดิชอบต่อสงัคม  แสดงไดใ้นตารางท่ี 2.3  ดงัน้ี 

 
 
 
 
 



62 

ตารางที่ 2.3  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการบริษทักบัความรับผดิชอบต่อสงัคม 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 

การศึกษาที่พบว่าคณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) และกรรมการ
บริษัทจะต้องให้ความส าคญักบัความรับผดิชอบต่อสังคม 
Shaukat et al. 
(2016) 

ศึกษ าคว ามสัมพันธ์ร ะหว่ า งค วาม
รับผิ ด ชอบต่ อสั ง คม  (CSR) กับ
คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทั กล
ยุทธทางด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) ของคณะกรรมการ และผลการ
ด าเนินงานทางดา้นสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม   

เมื่อคณะกรรมการบริษทัมีการก าหนด
เป้าหมายด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคม (CSR) อย่างชัดเจนจะท าให้
คณะกรรมการสามารถพฒันากลยุทธ
ในเชิงรุกและมีความหลากหลายดา้น
ความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) มาก
ข้ึน 

Knudsen et al. 
(2013)   

ศึกษาว่าเม่ือใดท่ีคณะกรรมการบริษทัจะ
ให้ความสนใจกับประเด็นด้านความ
รับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) 

สามเง่ือนไขท่ีจะท าให้คณะกรรมการ
หัน ม า ให้ ค ว า มสน ใ จ กับ ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสงัคม 1) คณะกรรมการ
ตอ้งมีความเช่ือว่าความรับผิดชอบต่อ
สงัคมจะสร้างมลูค่าใหแ้ก่บริษทัได ้2) 
คณะกรรมการตอ้งมีความสามารถท่ี
ท าใหบุ้คคลกรในองคก์รมีความเขา้ใจ
เก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม 3) 
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูงควร
จะสะท้อนจากผลการด า เนินด้าน
ความรับผดิชอบต่อสงัคม   
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 

การศึกษาที่พบว่าความหลากหลายของคณะกรรมการมอีทิธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสังคม 
Harjoto & 
Laksmana 
(2015) 

ศึ กษ าค ว ามสัมพันธ์ ร ะหว่ า ง ค ว า ม
หลากหลายของคณะกรรมการกบัลกัษณะ
เชิงคุณภาพของโครงการและกิจกรรมทาง
สงัคมของบริษทั 

ผลการศึกษาพบว่าความหลากหลาย
ของคณะกรรมการในภาพรวมมี
ค ว า มสั มพัน ธ์ เ ชิ ง บวก กับ ก า ร
ด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ
สงัคมท่ีเขม้แข็ง และมีความสัมพนัธ์
เ ชิงลบกับความกังวลด้านความ
รับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย 

การศึกษาที่พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ และขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ
ความรับผดิชอบต่อสังคม 
Herda et al. 
(2012) 

ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างความสมคัรใจ
ในการเปิดเผยขอ้มลูในรายงานความย ัง่ยืน
และความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
ของบริษทัในสหรัฐอเมริกา   

ผลการศึกษาพบว่าความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพล
ต่อการตัดสินใจเก่ียวกับรายงาน
ความย ัง่ยนื  และพบว่ามีความเป็นไป
ไดท่ี้รายงานความย ัง่ยืนจะมีคุณภาพ
สูงข้ึนเม่ือกรรมการบริษัทมีความ
อิสระมากข้ึน   

Jizi et al. 
(2014) 

ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างบรรษทัภิบาล
และความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) ของ
ธุรกิจธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา   

ผลการศึกษาพบว่าความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการ  ขน าดของ
คณะกรรมการ และการควบต าแหน่ง
ของประธานคณะกรรมการกับ
ประธานเจ้าหน้า ท่ีบริหาร (CEO 
duality) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
การเปิดเผลข้อมูลเ ก่ี ยวกับความ
รับผดิชอบต่อสงัคม   
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 
Ahmad et al. 
(2017) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ของกรรมการอิสระ
กับรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR reporting) ในประเทศมาเลเซีย   

พบว่ ากรรมการอิสระจะเป็นตัว
แทนท่ีรักษาผลประโยชน์ของผู ้มี
ส่วนไดเ้สีย  โดยท่ีความสามารถของ
กรรมการอิสระจะช่วยส่งเสริมให้
รายงานความความรับชอบต่อสังคม
ของบริษัทดีข้ึนซ่ึงพบเฉพาะในบาง
อุตสหกรรม   

การศึกษาที่พบว่ากรรมการเพศหญิงมอีทิธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสังคม 
Bear et al. 
(2010)   

ศึกษาถึงองคป์ระกอบดา้นเพศและความรู้
พ้ืนฐานอยา่งมืออาชีพของคณะกรรมการท่ี
มีอิทธิพลต่อช่ือเสียงของบริษทัทั้งทางตรง
และทางออ้มผา่นการเพ่ิมความรับผิดชอบ
ต่อสงัคม 

ผลการศึ ก ษาพบว่ า ร้ อยละของ
กรรมการเพศหญิงมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัช่ือเสียงของบริษทั แต่ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างความรู้
พ้ื น ฐ า น อ ย่ า ง มื อ อ า ชี พ ข อ ง
คณะกรรมการกบัช่ือเสียงของบริษทั
และผลการด าเนินงานด้านความ
รับผดิชอบต่อสงัคม 

Zhang et al. 
(2013) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการบริษัทและผลการ
ด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR performance) หลังจากการใช้
กฎหมาย Sarbanes-Oxley 

ผลการศึกษาพบว่ า เมื่ อบ ริษัทมี
กรรมการภายนอกและกรรมการท่ี
เ ป็ น เ พ ศ ห ญิ ง ม า ก ข้ึ น จ ะ มี
ความสัมพันธ์ ท่ี ส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ
สงัคมดีข้ึน   
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึกษา 
Fernandez-
Feijoo et al. 
(2014) 

ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการ
บริษัทท่ีมีสมาชิกเป็นกรรมการเพศหญิง
อยา่งน้อย  3  คนกบัระดบัความน่าเช่ือถือ
ของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความรับผดิชอบ
ต่อสงัคม 

ผลการศึกษาสนบัสนุนว่าประเทศท่ีมี
สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงอย่าง
นอ้ย 3 คน  ในระดบัสูงจะส่งผลให้มี
ร ะ ดั บ ก า ร ร า ย ง า น ด้ า น ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสงัคมสูงข้ึน  แต่ไม่พบ
หลักฐานท่ีมีผลกระทบต่อความ
เ ช่ื อ ถื อ ไ ด้ ข อ ง ร า ย ง า น ค ว า ม
รับผดิชอบต่อสงัคม   

การศึกษาที่พบว่าความหลากหลายในยุคสมัยของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อ
สังคม 
Ferrero-
Ferrero et al. 
(2015) 

ศึกษาโดยการเช่ือมโยงความหลากหลาย
ของยุคสมยั (generational diversity) ของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CRS performance) ผ่านคุณภาพในการ
บริหารจัดการความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR management quality) 

คว ามหลา กหล าย ข อง ยุ คสมัย 
(generational diversity) ของ
คณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษทั  การศึกษาน้ีเสนอแนะให้เพ่ิม
ความหลากหลายยุคสมัยภายใน
โคร งส ร้ า งคณะกรรมก าร เพื่ อ
ส่งเสริมความย ัง่ยนืภายในบริษทั 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นว่ามีคุณลกัษณะต่าง ๆ ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมี

อิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม ไดแ้ก่ ความหลากหลายของคณะกรรมการ ความเป็นอิสระ 
ของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ ความ
หลากหลายในยคุสมยัของคณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารของคณะกรรมการ ดงันั้นงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัจึงคาดการณ์วา่คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทั
ในดา้นต่าง ๆ ท่ีกล่าวขา้งตน้ อาจจะมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม  
ท่ีคลอบคลุมถึงดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล โดยการศึกษาน้ีใชผ้ลการจดัล  าดบับริษทั
ในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ของ ดชันี DJSI (DowJones Sustainability Index)  
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย Thailand Sustainability Investment (THSI)  และ สถาบัน
ไทยพฒัน์ (ESG Rating) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาล  
(ESG) โดยตั้งสมมติฐานตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) และ 
ทฤษฏีความชอบธรรม (Legitimacy theory)  ไดด้งัน้ี 

H2: คณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  
และบรรษัทภิบาลของบริษัท 

2.5.3    ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี (ESG) กบัคุณภาพก าไร 
ภายใตท้ฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย (stakeholder theory) บริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มของ         

ผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสงัคมและจะรายงานกิจกรรมผา่นการเปิดเผยขอ้มลูความรับผิดชอบ
ต่อสังคม โดยท่ีบริษทัจ่ายค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้บรรลุ          
ส่ิงท่ีสงัคมคาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษทัจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งก าไร           
แต่ในทางตรงกนัขา้มผูจ้ ัดการอาจจะมีแรงจูงใจท่ีจะฉวยโอกาสโดยใช้การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพื่อ เ บ่ียง เบนความสนใจของผู ้มี ส่วนได้เ สียจากการตกแต่งก าไร  
(Muttakin et al., 2015)  

ผลการศึกษาของนักวิจัยหลายท่านท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านความ
รับผดิชอบต่อสงัคมท่ีดีมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน โดยท่ี Hong and Andersen 
(2011)  ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) และการตกแต่งก าไร โดยท่ี
ใชข้อ้มูล KLD data เป็นดชันีความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR index) ในดา้นดงัต่อไปน้ี สังคม  
บรรษทัภิบาล ความหลากหลาย ผลิตภณัฑ ์ความสมัพนัธก์บัลกูจา้ง ส่ิงแวดลอ้ม  และสิทธิมนุษยชน 
ในขณะท่ีการตกแต่งก าไรวดัจาก คุณภาพของรายการคงคา้ง (quality accruals) และดุลยพินิจต่อการ
ท าให้เกิดรายการ (real activities manipulation)  ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมมากข้ึนส่งผลให้คุณภาพของรายการคงค้างมากข้ึน และลดการตกแต่งก าไรจากการใช ้        
ดุลยพินิจให้เกิดรายการท่ีท าให้ก  าไรของบริษทัสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลให้รายงานทางการเงินของบริษทั
สูงข้ึน  โดยท่ีขอ้มูลบญัชีเป็นส่วนท่ีส าคัญของกระบวนการท่ีบริษัทจะส่ือสารให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ไดรั้บสารสนเทศของบริษทั  ซ่ึงกระบวนการในการส่ือสารประกอบดว้ยส่วนประกอบอย่างน้อย           
สามส่วน ไดแ้ก่  ผูส่้งสาร (บริษทั)  สารสนเทศ (รายงานทางการเงิน) และผูรั้บขอ้มูลสารสนเทศ            
(ผูม้ีส่วนไดเ้สียของบริษทั)  ในขณะท่ีวตัถุประสงคข์องพวกเคา้ไม่จ  าเป็นตอ้งขดัแยง้ต่อกนัและกนั  
โดยท่ีบริษทัมีแรงจูงใจท่ีจะสร้างอิทธิพลในกระบวนการส่ือสารเพื่อท่ีจะส่งเสริมให้เกิดส่วนร่วม
จากผูมี้ส่วนไดเ้สียจ  านวนมาก ดงันั้นคุณภาพของก าไรจึงมีบทบาทส าคญัในกระบวนการส่ือสาร
ระหว่างบริษทัและผูม้ีส่วนไดเ้สียภายนอก   
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ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกนัของ  Kim et al. (2012) ท่ีศึกษาว่ารายงานทางการเงินของ
บริษัทท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR firms) มีความแตกต่างจากบริษัทอ่ืน ๆ หรือไม่  
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ความโปร่งใสของสารสนเทศทางการเงินต่อผูล้งทุน  โดยมีสมมติฐานว่าบริษทัท่ี
มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะใช้จ่ายเงินและทรัพยากรของบริษัทในการปฏิบัติเก่ียวกับความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้บรรลุความคาดหวงัด้านจริยธรรมของสังคม  ซ่ึงท าให้สารสนเทศ
ทางการเงินของบริษทัมีความโปร่งใสมากข้ึน  ดงันั้นถา้ผูบ้ริหารมีส่วนร่วมในความรับผิดชอบต่อ
สังคมเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัหรือเพื่อปกปิดผลกระทบจากการกระท าผิดของบริษัท 
อาจจะท าให้ผูม้ีส่วนได้เสียเข้าใจผิดต่องบการเงินท่ีมีการตกแต่ง  ผลการศึกษาพบหลกัฐานท่ี
สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมดูเหมือนว่าจะมีการตกแต่งก าไรผา่นรายการคงคา้ง
ท่ีข้ึนอยู่ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และการตกแต่งก าไรโดยการใชดุ้ลย
พินิจต่อการท าใหเ้กิดรายการ (Real Activities Manipulation) ลดลง ผลการศึกษายงัพบหลกัฐานท่ี
แสดงให้เห็นว่าประธานเจา้หน้าท่ีบริหารหรือผูบ้ริหารสูงสุดทางดา้นการเงิน (CEOs/CFOs) ของ
บริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมจะถกูตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยเ์ก่ียวกบัการจดัท ารายงาน
ทางการเงินท่ีละเมิดมาตรฐานการบญัชีนอ้ยลง ผลการศึกษาเสนอแนะว่าความหลากหลายมิติของ
ความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นบทบาทท่ีส าคญัท่ีช่วยลดการตกแต่งก าไร  เป็นท่ีน่าสนใจท่ีพบว่า
บริษทัท่ีมีความเขม้แข็มในดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัต่อการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร การตกแต่งก าไรโดยการใช้ 
ดุลยพินิจต่อการท าให้เกิดรายการ และถูกตรวจสอบการละเมิดมาตรฐานการบญัชีในการจดัท า
รายงานทางการเงินจากตลาดหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าบริษทัท่ีเพียงตระหนกัถึงความรับผดิชอบต่อสงัคม  
พบหลกัฐานท่ีเสนอแนะว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมมีแนวโนม้ท่ีจะมีความระมดัระวงัใน
การจดัท าบญัชีและการตดัสินใจในการด าเนินงานน าไปสู่การเพ่ิมความโปร่งใสในสารสนเทศทาง
การเงิน  และหมวดหมู่ยอ่ยของ การวดัทางดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม (KLD ratings) มีขอบเขต
ในการปฏิบติัเก่ียวกบัรายงานทางการเงินของบริษทั  โดยภาพรวมผลการศึกษาพบว่ารายงานทาง
การเงินท่ีโปร่งใสเกิดจากการท่ีบริษทัมีกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีเกิดจากแรงจูงใจของ
ผูบ้ริหารท่ีมีความซ่ือสตัย ์ เช่ือถือได ้ และมีจริยธรรม   

ในเวลาต่อมาการศึกษาในลกัษณะเดียวกนัของ Choi et al. (2013) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่ างความโปร่งใสของรายงานทางการเงินกับกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม  
(CRS activities) ท่ีได้รับผลกระทบจากโครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษัทในประเทศเกาหลี   
ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมในระดบัท่ีสูงจะมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการ
ตกแต่งก าไร  อย่างไรก็ตามพบความสัมพนัธ์ในระดับต ่ าในบริษัทครอบครัวและบริษัทท่ีมี
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โครงสร้างการถือหุน้แบบกระจุกตวั  ผลการศึกษาเสนอแนะว่าการปฏิบติัในดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสงัคมสามารถท่ีจะลดการปกปิดคุณภาพก าไรท่ีแยข่องบริษทัได ้ ในทางตรงกนัขา้มการมีความ
รับผดิชอบต่อสงัคมจะลดลงเมื่อบริษทัมีโครงสร้างการถือหุ้นท่ีมีนักลงทุนสถาบนัในสัดส่วนมาก 
อย่างไรก็ตามไม่พบหลกัฐานท่ีแสดงว่ามีผลกระทบดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของนักลงทุน
ต่างชาติ  การศึกษาน้ีเสนอแนะว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจ
ในการบริหารงานท่ีจะปฏิบติัในเร่ืองความรับผดิชอบต่อสงัคม  และมีความเป็นไปไดว้่าอาจจะเกิด
ความสมัพนัธร์ะหว่างความรับผดิชอบต่อสงัคมกบัคุณลษัณะท่ีส าคญัอยา่งอ่ืนของบริษทั  สรุปไดว้่า
ผูถื้อหุ้นและผูม้ีส่วนได้เสียอ่ืน มีอิทธิพลท่ีจะก่อให้เกิดกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี
แตกต่างกนัซ่ึงข้ึนอยูก่บัคุณลกัษณะของแต่ละบริษทั โดยท่ีบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดับท่ีสูงจะส่งผลให้รายงานทางการเงินมีความโปร่งใสมากข้ึน ซ่ึงแสดงว่ าบริษัทมี 
คุณภาพก าไรสูง 

เช่นเดียวกบั Martínez-Ferrero et al. (2015)ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของ
สารสนเทศทางการเงิน (FRQ) กบัสารสนเทศดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR information)  
โดยใชต้วัวดัคุณภาพของสารสนเทศทางการเงินท่ีแตกต่างกนั 3 ตวัวดั ซ่ึงไดแ้ก่ 1) การตกแต่งก าไร 
(EM) 2) ความระมดัระวงัในการบนัทึกบญัชี (Accounting Conservatism) 3) คุณภาพของรายการ       
คงคา้ง (AQ) ในขณะท่ีขอ้มูลสารสนเทศดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมวดัจากการเปิดเผยขอ้มูล
เก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมท่ีจดัท าตามมาตรฐานขอ้บงัคบัของ GRI guidelines  ผลการศึกษา
สามารถยนืยนัความสมัพนัธข์องตวัวดัคุณภาพสารสนเทศทางการเงิน (FRQ) แต่ละตวัดงัน้ี ในกรณี
ของการตกแต่งก าไรซ่ึงมีความสัมพนัธ์อย่างตรงกนัขา้มกบัคุณภาพของสารสนเทศทางการเงิน 
พบว่าบริษทัท่ีมีการตกแต่งก าไรมีแนวโนม้ท่ีจะมีคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในระดบัต ่า หรือไม่มีการเปิดเผิดขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม  ผลการศึกษาใน
ลกัษณะเดียวกันส าหรับคุณภาพของรายการคงคา้งและความระมดัระวงัในการบนัทึกบัญชีของ
บริษทัมีความสมัพนัธท์างตรงกบัคุณภาพสารสนเทศทางการเงิน  โดยบริษทัท่ีมีคุณภาพของรายการ
คงค้างสูงมีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมสอดคลอ้งตามหลกัของ  
GRI guidelines ดงันั้นผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีการรายงานสารสนเทศทางการเงินท่ีมี
คุณภาพสูงมีแนวโนม้ท่ีจะมีการรายงานความย ัง่ยนืท่ีมีคุณภาพสูง  เช่นเดียวกบัการบนัทึกบญัชีดว้ย
หลกัความระมดัระวงัมีความสมัพนัธก์บัคุณภาพของสารสนเทศทางการเงินในระดบัสูงและมีการ
ปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรมในระดบัสูง  ผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีความะมดัระวงัจะมี
การรายงานสารสนเทศดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีคุณภาพสูง ผลการศึกษาคน้พบว่าเป็นท่ี
น่าสนใจท่ีเจ้าของบริษัทตัดสินใจรายงานสารสนเทศโดยค าถึงผลกระทบต่อผูท่ี้มีส่วนได้เสีย              
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ผูล้งทุน  เจา้หนา้ท่ีรัฐ และสงัคมทัว่ไป  ผลการศึกษายงัพบว่าประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารสามารถท่ีจะ
ใชผ้ลกระทบเชิงบวกของการรายงานสารสนเทศท่ีมีคุณภาพสูงเพื่อส่งเสริมภาพลกัษณ์และช่ือเสียง
ของบริษทัใหดี้ข้ึนดว้ย 

ในทางตรงกนัขา้มมีนกัวิจยัอีกกลุ่มท่ีพบว่าผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อ
สังคมมีอิทธิพลในทางลบกับคุณภาพก าไรของบริษัท  โดยท่ี  Yip et al. (2011) ศึกษาถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างการตกแต่งก าไรและการตดัสินใจเปิดเผยขอ้มลูดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม
จากผลกระทบดา้นจริยธรรม  อยา่งไรก็ตามความสมัพนัธร์ะหว่างการตกแต่งก าไรและการตดัสินใจ
เปิดเผยขอ้มลูดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมยงัมีสาเหตุมาจากปัจจยัอ่ืน ซ่ึงไดแ้ก่ค่าใชจ่้ายทางดา้น
การเมือง (Political Costs) ดังนั้นจึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านความ
รับผดิชอบต่อสงัคมกบัการตกแต่งก าไรในสองอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกา  หน่ึงอุตสาหกรรม
ซ่ึงมีการควบคุมดูแลทางการเมืองสูง (High Political Visibility) และอีกอุตสหกรรมท่ีมีการ
ตรวจสอบดูแลทางการเมืองต ่า (Low Political Visibility) ซ่ึงใชอุ้ตสาหกรรมน ้ ามนัและก๊าซเพราะ
มนัไดรั้บการพิจารณาอย่างสม ่าเสมอและก าหนดเป้าหมายโดยนักการเมือง  และใชอุ้ตสาหกรรม
อาหารเพราะมนัไดรั้บความสนใจทางการเมืองนอ้ยเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมน ้ ามนัและก๊าซ  โดย
ใชร้ายการคงคา้งจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นตวัวดัการตกแต่งก าไร  ผลการศึกษาพบว่าความ
รับผดิชอบต่อสงัคมและการตกแต่งก าไรมีความสมัพนัธเ์ชิงลบในอุตสาหกรรมน ้ ามนัและก๊าซ  แต่
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร  โดยผลการศึกษาช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ท่ี
สมบูรณ์ระหว่างคุณภาพก าไรการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมในอุตสาหกรรม
น ้ ามนัและก๊าซ  และความสัมพนัธ์แทนท่ีระหว่างคุณภาพก าไรกบัการเปิดเผยข้อมูลดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมในอุตสหกรรมอาหาร ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกันของสองอุตสาหกรรมมี
ความส าคญัอยา่งมากเพราะว่ามุมมองดา้นการเมืองมีอิทธิพลอยา่งมากต่อความสมัพนัธ์ระหว่างการ
ตกแต่งก าไรและการตัดสินใจในการเปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่าการ
ค านึงถึงในดา้นจริยธรรม  ดงันั้นผลการศึกษาน้ีสามารถท าใหเ้ขา้ใจในบริษทธรรมชาติของการตก
แต่ก  าไรและการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมไดม้ากข้ึน  ในขณะท่ีความรับผิดชอบ
ต่อสงัคมก าลงัมีความส าคญัท่ีเพ่ิมข้ึนในสภาวะแวดลอ้มทางธุรกิจในปัจจุบนั  การตดัสินใจในการ
เปิดเผยดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลมาจากปัจจยัท่ีมากกว่าเพียงขอ้ค านึงแบบดั้งเดิม
เท่านั้น  แต่ยงัมีปัจจยัอ่ืน  เช่น  ความตอ้งการหลีกเล่ียงการตรวจสอบขอ้เท็จจริงทางการเมืองและ
ค่าใชจ่้ายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการตรวจสอบขอ้เท็จจริงทางการเมือง   

เช่นเดียวกบั  Muttakin et al. (2015) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Disclosures) และคุณภาพก าไรในประเทศบังคลาเทศ   
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โดยใช้ระดบัรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นตวัวดัการตกแต่งก าไรเพื่อใชเ้ป็น
ตวัแทนของคุณภาพก าไร  ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างระดบัของ
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมและการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงคา้งจากดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  นอกจากน้ีมีหลกัฐานระบุว่าบริษทัท่ีมีการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมมากข้ึน
จะแสดงก าไรท่ีสูงกว่าความเป็นจริงโดยการรับรู้รายไดเ้ร็วข้ึนผา่นรายการภายใตดุ้ลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  นอกจากน้ียงัพบว่ามีความสัมพนัธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญของการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมกบัระดบัรายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในอุตสาหกรรมส่งออก  
ซ่ึงหมายความว่าบริษัทจะฉวยโอกาสจากการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมน้อยใน
อุตสาหกรรมส่งออก  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความคิดท่ีว่าแรงกดดนัจากผูม้ีส่วนไดเ้สียมีประสิทธิภาพ
มากกว่าแรงจูงใจให้มีการเปิดเผยขอ้มูล เน่ืองจากอุตสาหกรรมส่งออกมีแรงกดดนัจากลูกคา้ใน
ต่างประเทศ ผลการศึกษาคร้ังน้ีมีความส าคญัส าหรับทั้งนักลงทุนและผูก้  าหนดนโยบาย นักลงทุน
ไม่ควรทึกทกัว่าบริษทัมีส่วนร่วมในกิจกรรมความรับผดิชอบต่อสงัคมจะมีจริยธรรมและมีรายงาน
ทางการเงินท่ีโปร่งใส    ผลการศึกษาให้หลกัฐานท่ีช้ีให้เห็นว่าบริษัทอาจจะตกแต่งก าไรผ่าน
รายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของฝ่ายบริหารและลดความโปร่งใสของรายงานทางการเงินท่ีเสนอ
ต่อผูถื้อหุน้  ดงันั้นความน่าเช่ือถือของนโยบายความรับผดิชอบต่อสังคมตอ้งถูกประเมินดว้ยความ
ระมดัระวงั นโยบายการเล่ือนขั้นผูบ้ริหารจากการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมอาจจะ
ท าใหผู้บ้ริหารมีแรงจูงใจท่ีจะฉวยโอกาสจากประโยชน์ท่ีเกิดจากการเปิดเผยขอ้มลูความรับผิดชอบ
ต่อสงัคม  ดงันั้นผูก้  าหนดนโยบายจะตอ้งระมดัระวงัเก่ียวกบัพฤติกรรมฉวยโอกาสน้ีและเพ่ิมการ
ตรวจสอบการปฏิบติัตามข้อบงัคบัของสังคม ซ่ึงอาจจะยืนยนัไดว้่าการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความ
รับผดิชอบต่อสงัคมตอ้งมาจากการปฏิบติัจริงไม่ใช่เป็นเพียงการหลอกลวงผูม้ีส่วนไดเ้สีย 

ในดา้นความสมัพนัธด์า้นความรับผดิชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทนจากการลงทุนของ
บริษทั  Jain et al. (2016) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  
กบัผลการด าเนินงานทางการเงินในอนาคต ผลการด าเนินงานของบริษัท  ความเส่ียงด้านการ
ปฏิบัติการ และมูลค่าตลาดของราคาหุ้นของบริษัท ผลการศึกษาพบว่าบริษัทท่ีมีคะแนนด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  (KLD composite ESG scores) สูงจะมีอตัราผลตอบแทน 
ผูถื้อหุ้น (Return on Equity) อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(Eeturn on Assets) และอตัราส่วนก าไร 
(Price Earnings Ratio) ท่ีสูงกว่าบริษัทท่ีมีคะแนน KLD composite ESG Scores ต  ่า ซ่ึงให้ผล
การศึกษาท่ีเหมือนกนัผลคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  (Bloomberg disclosure 
ESG scores)  ในขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของทั้งอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพยม์ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงส าหรับบริษทัท่ีมีคะแนน  KLD ESG scores 



71 

หรือคะแนน Bloomberg ESG scores ต  ่า  ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าคะแนน ESG scores ต  ่ามี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานทางการเงินในอนาคตท่ีแยล่ง  ผลการด าเนินงานในอนาคตของ
บริษทัท่ีแยล่ง  ราคาตลาดของหุน้ท่ีแยล่ง และมีความเส่ียงในดา้นการปฏิบติัการท่ีสูงข้ึน ดงันั้นผล
การศึกษาจึงเสนอแนะว่าควรเช่ือมโยงขอ้มลูดา้นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  (ESG) 
ท่ีไม่เป็นตวัเงินและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัเขา้ดว้ยกนั  ในการศึกษาโดยใชต้วัแบบ 
Ohlson (1995) Value-Relevance Model พบว่ามูลค่าตลาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR)  ในขณะท่ีผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนระยะสั้นมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกับคะแนน ESG Scores ทั้ งคะแนน KLD (CSR Performance) หรือ Bloomberg  
(CSR Disclosures) ซ่ึงผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีคะแนน ESG สูงจะมีผลตอบแทนระยะสั้น
ต ่ากว่าบริษทัท่ีมีคะแนน ESG ต ่า ผลการศึกษายงัพบความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของผลตอบแทน
ระยะสั้นและองคป์ระกอบแต่ละตวัของคะแนน ESG  โดยใชข้อ้มูล KLD ESG data พบว่าบริษทัท่ี
มีคะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม และมีคะแนนดา้นสงัคมสูง  จะมีขนาดของผลตอบแทนระยะสั้นต ่ากว่า
บริษัทท่ีมีคะแนนด้านส่ิงแวดล้อม และมีคะแนนด้านสังคมต ่ า  เม่ือใช้คะแนนแยกแต่ละ
องคป์ระกอบของ Bloomberg ESG พบว่าขนาดของผลตอบแทนระยะสั้นต ่าในบริษทัท่ีมีคะแนน
ระดับสูงในดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษัทภิบาลซ่ึงเป็นองค์ประกอบของคะแนน ESG   
จะเห็นไดว้่าผลการศึกษาท่ีใชท้ั้งคะแนนแบบ KLD ESG scores และ Bloomberg ESG scores ใหผ้ล
การศึกษาท่ีเหมือนกนั  ผลการศึกษาเสนอแนะว่าสารสนเทศท่ีไม่เป็นตวัเงินของ CSR เป็นขอ้มูล
สารสนเทศท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนักลงทุนระยะสั้น  ในลกัษณะเดียวกนัการศึกษา
การเปล่ียนแปลงคะแนน Bloomberg ESG จากวนัท่ีมีการประกาศผลคะแนนพบว่าผลตอบแทน
ระยะสั้นลดลงหลงัจากบริษัทประกาศคะแนนด้านความย ัง่ยืนท่ีสูงข้ึน  ผลการศึกษายงัพบว่า
ผลตอบแทนต่อราคาหุ้นของบริษัทท่ีมีคะแนน ESG สูงข้ึนจะให้ความพึงพอใจและให้มูลค่า 
เชิงเศรษกิจสูงข้ึนมากกว่าบริษทัท่ีคะแนนแน ESG  ลดลง ส าหรับช่วงเวลาในการถือครองหุ้นท่ี
แตกต่างกัน  นอกจากน้ีผลการศึกษายงัช้ีให้เห็นว่าข้อมูลสารสนเทศ CSR เป็นข้อมูลท่ีต้องให้
ความส าคญัและมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจในการลงทุน  ผลการศึกษาสามารถช้ีให้นักลงทุนผูท่ี้
จะท าการขายแบบระยะสั้นเห็นว่าขอ้มลูดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) มีผลกระทบโดยตรง
ต่อการลงทุนตลาดเงิน  ส าหรับดา้นการปฏิบติังานและการบญัชีบริหารท าให้ทราบว่านักลงทุน
พิจารณาประเด็นความย ัง่ยนืเป็นส าคญัและในระยะยาวบริษทัไม่สามารถบรรลุความมัง่คัง่ไดโ้ดย
ละเวน้ความเส่ียงดา้น ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล 

ส าหรับการการศึกษาความสมัพนัธ์ผลตอบแทนต่อราคาหุ้นกบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance) ของ Manescu (2011) ท่ีศึกษา
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ความสัมพันธ์ผลตอบแทนต่อราคาหุ้นกับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และ 
บรรษทัภิบาล (ESG Performance) ในช่วงปี 1992-2008  โดยวดัจากราคาหุ้นท่ีไม่เหมาะสม 
(mispricing) หรือความเส่ียงจากผลตอบแทน  (compensation for risk) ผลการศึกษาพบว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทนต่อราคาหุ้นท่ีถูกปรับด้วยความเส่ียงกับผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษัทภิบาล  ซ่ึงไม่มีผลกระทบกับความเส่ียงจาก
ผลตอบแทน แต่มีผลกระทบกบัราคาหุน้ไม่เหมาะสม (mispricing)  นอกจากน้ียงัพบผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงในความสัมพนัธ์กับลูกจ้าง  ซ่ึงพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกในระหว่างปี 
กรกฎาคม 1992 ถึง มิถุนายน 2003 และมีความสมัพนัธเ์ชิงลบในช่วง กรกฏาคม 2003 ถึง มิถุนายน 
2008  ช้ีให้เห็นผลกระทบเชิงบวกสามารถท าให้ราคาหุ้นไม่เหมาะสม (Mispricing)  ในขณะท่ี
ผลกระทบเชิงลบมีผลต่อความเส่ียงจากผลตอบแทน (Compensation for Risk)  เพียงเล็กน้อย  
ผลกระทบเชิงลบในเร่ืองสิทธิมนุษยชนและความปลอดภยัในผลิตภัณฑ์เป็นดชันีช้ีวดัผลอตัรา
ผลตอบแทนต่อหุ้นท่ีถูกปรับด้วยความเส่ียง ซ่ึงดูเหมือนว่าจะท าให้เกิดราคาหุ้นไม่เหมาะสม 
(Mispricing) ผลการศึกษาน้ีช้ีใหเ้ห็นว่าผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล 
(ESG)  อาจจะมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนักลงทุนแต่ไม่ท าให้เกิดประสิทธิผลต่อราคาหุ้น
ของบริษทั 

ในขณะท่ีการศึกษาเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลตอบแทนของบริษัทใน
ประเทศไทย อาณัติ  ลีมคัเดช (2556) ไดท้ าการศึกษาการส่งสญัญาณดว้ยรางวลัรับผดิชอบต่อสังคม 
: กรณีศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ี
มีปัญหาตวัแทนสามารถใชก้ารเขา้ร่วมประกวด CSR  ส่งสัญญาณว่าบริษทัมีธรรมมาภิบาลเพื่อลด
ปัญหาตวัแทนระหว่างผูถื้อหุน้ใหญ่และผูถื้อหุน้รายยอ่ยได ้ โดยพบว่าราคาและปริมาณซ้ือขายหุ้น
ของบริษทัจะเพ่ิมสูงข้ึน  ส่วนบริษทัท่ีไม่มีปัญหาตวัแทนเขา้ร่วมประกวด  CSR  และไดรั้บการ
เสนอช่ือ  ผลการศึกษาไม่พบว่าราคาหุ้นเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญั ผลการศึกษาน้ีช้ีให้เห็นว่า  
กิจกรรม  CSR  นั้นไม่ไดบ่้งช้ีระดับธรรมาภิบาลของบริษทัเสมอไป  จึงควรให้ความส าคญักับ
กิจกรรม CSR  ท่ีสอดคลอ้งกบัยุทธศาสตร์ของบริษทัและสร้างมูลค่าควบคู่กบัประเด็นดา้นสังคม
พร้อมกนัไปดว้ย  ในขณะท่ีบริษทัท่ีบริหารโดยครอบครัว  ซ่ึงมีแนวโนม้จะเกิดปัญหาตวัแทนยงัคง
สามารถใช้การด าเนินงานกิจกรรม CSR เป็นเคร่ืองมือส่งสัญญาณเพื่อให้นักลงทุนเห็นความ
แตกต่างจากบริษทัครอบครัวอ่ืน ๆ ไดว้่าเป็นบริษทัท่ีดีและไม่ไดม่ี้การยกัยา้ยถ่ายเทความมัง่คัง่จาก 
ผูถื้อหุน้ท่ีมิใช่ผูบ้ริหารหรือครอบครัว  สู่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและครอบครัว  ในประเด็นน้ีอาจ
พิจารณาได้ว่าบริษัทต้องการส่งสัญญาณสะท้อนธรรมาภิบาลของบริษัท  เพื่อลดปัญหาข้อมูล
อสมมาตรระหว่างผูถื้อหุ้นใหญ่และผูถื้อหุ้นรายย่อย  เน่ืองจากการเขา้ร่วมประกวดรางวลั CSR  
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เป็นความสมคัรใจและมีตน้ทุนในการจดัท าขอ้มลู  และรายงานตลอดจนความเส่ียงในการเปิดเผย
ขอ้มลูธุรกิจแก่คู่แข่ง  การส่งสัญญาณดว้ยวิธีน้ีจึงน่าเช่ือถือ  นักลงทุนจึงให้ความสนใจกบับริษทั
กลุ่มน้ีท่ีใช ้CSR  และท าใหส้ภาพคล่องการซ้ือขายหุ้นของบริษทัสูงข้ึน  ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตวั
สูงข้ึน 

สรุปรายละเอียดของการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อ
สงัคมและคุณภาพก าไร  แสดงไดใ้นตารางท่ี  2.4  ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 2.4  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมและคุณภาพก าไร   
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึษา 
ผลการศึกษาที่พบว่าความรับผดิชอบต่อสังคมมอีทิธิพลให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงขึน้ 
Hong & 
Andersen 
(2011)   

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความ
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) และ
การตกแต่งก าไร   

พบว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสังคมมาก
ข้ึนส่งผลให้คุณภาพของรายการคงค้างมาก
ข้ึน และลดการตกแต่งก าไรจากการใช้ดุลย
พินิจให้เกิดรายการท่ีท าให้ก  าไรของบริษัท
สูงข้ึน ซ่ึงส่งผลให้รายงานทางการเงินของ
บริษทัสูงข้ึน   

Kim et al. 
(2012) 

 ศึกษาว่ารายงานทางการเงินของ
บริษัท ท่ีมีความรับผิดชอบต่อ
สังคม (CSR frims) มีความ
แตกต่างจากบริษทัอ่ืน ๆ หรือไม่   

พบหลักฐานท่ีสนับสนุนว่าบริษัทท่ีมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมดู เหมือนว่าจะมีการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่ดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร (discretionary accruals) 
และการตกแต่งก าไรโดยการใชดุ้ลยพินิจต่อ
การท า ให้ เ กิ ดรายการ  ( real activities 
manipulation) ลดลง และประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารหรือผูบ้ริหารสูงสุดทางด้านการเงิน 
(CEOs/CFOs) ของบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบ
ต่อสงัคมจะถกูตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพย์
เก่ียวกบัการจดัท ารายงานทางการเงินท่ีละเมิด
มาตรฐานการบญัชีนอ้ยลง   



74 

ตารางที่ 2.4  (ต่อ)   
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึษา 
Choi et al. 
(2013) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความ
โปร่งใสของรายงานทางการเงิน
กับกิจกรรมความรับผิดชอบต่อ
สังคม (CRS activities) ท่ีได้รับ
ผลกระทบจากโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ของบริษทัในประเทศเกาหลี   

ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในระดบัท่ีสูงจะมีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกับการตกแต่งก าไร  อย่างไรก็ตามพบ
ความสมัพนัธใ์นระดบัต ่าในบริษทัครอบครัว
และบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
กระจุกตวั  และความรับผิดชอบต่อสังคมจะ
ลดลงเมื่อบริษัทมีโครงสร้างการถือหุ้นท่ีมี        
นกัลงทุนสถาบนัในสดัส่วนมาก   

Martínez-
Ferrero et al. 
(2015) 

ศึกษาค วามสัมพันธ์ร ะหว่ า ง
คุณภ าพของสารสน เทศทา ง
การเงิน (FRQ) กบัสารสนเทศดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR 
information)   

พบว่าบริษทัท่ีมีการตกแต่งก าไรมีแนวโน้มท่ี
จะมีคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมในระดบัต ่า คุณภาพของ
รายการคงค้างและความระมดัระวังในการ
บัน ทึกบัญ ชีของบ ริษัทมีคว ามสัมพันธ์
ทางตรงกับคุณภาพสารสนเทศทางการเงิน  
โดยบริษทัท่ีมีคุณภาพของรายการคงคา้งสูงมี
แนวโน้ม ท่ีจะ เ ปิด เ ผยข้อมูลด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมสอดคลอ้งตามหลกัของ 
GRI guidelines   ดงันั้นผลการศึกษาแสดงให้
เห็นว่าบริษัทท่ีมีการรายงานสารสนเทศ
ทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงมีแนวโน้มท่ีจะมี
การรายงานความย ัง่ยนืท่ีมีคุณภาพสูง   
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ตารางที่ 2.4  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึษา 

ผลการศึกษาที่พบว่าความรับผดิชอบต่อสังคมมอีทิธิพลให้คุณภาพก าไรของบริษัทลดลง 
Yip et al. 
(2011) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ตกแต่งก าไรและการตัดสินใจ
เปิดเผยขอ้มลูดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสั งคมจากผลก ระทบด้าน
จริยธรรม 

ผลการศึกษาพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคม
และการตกแต่งก าไรมีความสมัพนัธเ์ชิงลบใน
อุ ต ส า ห ก ร ร ม น ้ า มั น แ ล ะ ก๊ า ซ  แ ต่ มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร 
ผ ลก า ร ศึ ก ษ า ท่ี แ ต ก ต่ า ง กั น ข อ ง สอ ง
อุตสาหกรรมมีความส าคญัอย่างมากเพราะว่า
มุมมองด้านการเมืองมีอิทธิพลอย่างมากต่อ
ความสัมพนัธ์ระหว่างการตกแต่งก าไรและ
การตัดสินใจในการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมมากกว่าการค านึงถึงใน
ดา้นจริยธรรม   

Muttakin et 
al. (2015) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบั
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคม (CSR disclosures) และ
คุณภาพก าไรในประเทศบังคลา
เทศ   

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ามีความสัมพนัธ์
เชิงบวกระหว่างระดบัของการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมและการตกแต่ง
ก าไรผา่นรายการคงคา้งจากดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  นอกจากน้ีมีหลกัฐานระบุว่าบริษทัท่ี
มีการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคมมากข้ึน
จะแสดงก าไรท่ีสูงกว่าความเป็นจริงโดยการ
รับรู้รายไดเ้ร็วข้ึนผา่นรายการภายใตดุ้ลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร   
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ตารางที่ 2.4  (ต่อ) 
 

ผู้วจิยั การศึกษา ผลการศึษา 

ผลการศึกษาที่พบว่าความรับผดิชอบต่อสังคมมอีทิธิพลให้ผลตอบแทนของบริษัทสูงขึน้ 
Jain et al. 
(2016)   

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความ
รับผดิชอบต่อสังคม (CSR) กบัผล
การด า เนินงานทางการเงินใน
อนาคต  ผลการด าเนินงานของ
บ ริษัท   ค ว า ม เ ส่ี ย งด้ าน ก า ร
ปฏิบัติการ และมูลค่าตลาดของ
ราคาหุน้ของบริษทั    

พบว่าบริษัทท่ี มีคะแนนด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล  (KLD composite 
ESG scores) สูงจะมีอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุ้น (return on equity) อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(return on assets) และอตัราส่วน
ก าไร (price earnings ratio) ท่ีสูงกว่าบริษทัท่ีมี
คะแนน KLD composite ESG scores ต  ่ า  
ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีคะแนน ESG สูงจะมี
ผลตอบแทนระยะสั้นต ่ากว่าบริษทัท่ีมีคะแนน 
ESG ต ่า   

Manescu 
(2011) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ผลตอบแทน
ต่อราคาหุ้นกบัผลการด าเนินงาน
ด้าน ส่ิงแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษทัภิบาล (ESG Performance) 
ในช่วงปี 1992-2008   

พบว่ ามี ความสัมพันธ์ เ ชิ งบวกระหว่ า ง
ผลตอบแทนต่อราคาหุ้นท่ีถูกปรับดว้ยความ
เส่ียงกับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  
สงัคม  และบรรษทัภิบาล  ซ่ึงไม่มีผลกระทบ
กับค ว าม เ ส่ี ย ง จ ากผลตอบแทน  แ ต่ มี
ผ ล ก ร ะท บกับ ร า ค า หุ้ น ไ ม่ เ ห ม า ะ ส ม 
(mispricing) 

อาณัติ   
ลีมคัเดช 
(2556)   

ศึกษาการส่งสัญญาณด้วยรางวัล
รับผิดชอบต่อสังคม : กรณีศึกษา
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

พบว่าบริษทัท่ีมีปัญหาตวัแทนสามารถใชก้าร
เขา้ร่วมประกวด CSR  ส่งสญัญาณว่าบริษทัมี
ธรรมมาภิบาลเพื่อลดปัญหาตวัแทนระหว่างผู
ถือหุน้ใหญ่และผูถื้อหุน้รายยอ่ยได ้ โดยพบว่า
ราคาและปริมาณซ้ือขายหุน้ของบริษทัจะเพ่ิม
สูงช้ึน  ส่วนบริษัทท่ีไม่มีปัญหาตัวแทนเข้า
ร่วมประกวด  CSR   และไดรั้บการเสนอช่ือ  
ผลการศึกษาไม่พบว่าราคาหุ้นเปล่ียนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญั   
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จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นว่าการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม   
ท่ีคลอบคลุมถึงดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัทั้งท่ี
ส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรสูงข้ึนซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) และทฤษฎี 
ผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) และส่งผลให้คุณภาพก าไรลดลง ซ่ึงเกิดจากปัญหาเก่ียวกบั
ตวัแทน (Agency Theory) ในขณะเดียวกบัการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมยงัมีอิทธิพล
ใหผ้ลตอบแทนของบรษทัสูงข้ึนและผลตอบแทนของบริษทัลดลงดว้ย โดยการศึกษาน้ีใชผ้ลการ
จัดล  าดับบริษัทในด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ของ ดัชนี  DJSI (DowJones 
Sustainability Index)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย Thailand Sustainability Investment 
(THSI)  และ สถาบนัไทยพฒัน์ (ESG Rating) เป็นตวัวดัความส าเร็จดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษทัภิบาล  (ESG) โดยตั้งสมมติฐานตามงานวิจยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  
ทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) และทฤษฏีเก่ียวกับความชอบธรรม  (Legitimacy 
Theory)  ไดด้งัน้ี 

H3: บริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดีมี
อทิธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัท 

2.5.4   คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี  
(ESG)  กบัคุณภาพก าไร 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งโดยท่ีผลการศึกษาของนกัวจิยัหลาย
ท่านช้ีเห็นว่าคณะกรรมการบริษัทซ่ึงเป็นกลไกของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ
ความส าเร็จของผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัท  
จากการศึกษาของ Shaukat et al. (2016) และ Knudsen et al. (2013) ท่ีพบว่าคณะกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) และกรรมการบริษทัจะตอ้งให้ความส าคญักบัความ
รับผดิชอบต่อสงัคม ในขณะท่ีการศึกษาของ Harjoto and Laksmana (2015) พบว่าความหลากหลาย
ของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม นอกจากน้ี Ahmad et al. (2017)  
Herda et al. (2012) และ Jizi et al. (2014) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ และขนาดของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม  ยิ่งไปกว่านั้ น Bear et al. (2010)  
Fernandez-Feijoo et al. (2014) และ Zhang et al. (2013) พบว่ากรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลต่อความ
รับผิดชอบต่อสังคม และ Ferrero-Ferrero et al. (2015) พบว่าความหลากหลายในยุคสมยัของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสงัคม 
 ภายใตท้ฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory)  บริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มของ
ผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสงัคมและจะรายงานกิจกรรมผา่นการเปิดเผยขอ้มลูความรับผิดชอบ
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ต่อสงัคม โดยท่ีบริษทัจ่ายค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสังคมเพ่ือให้บรรลุส่ิง
ท่ีสังคมคาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษทัจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งก าไร  
แต่ในทางตรงกนัขา้มผูจ้ ัดการอาจจะมีแรงจูงใจท่ีจะฉวยโอกาสโดยใช้การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพื่อ เ บ่ียง เบนความสนใจของผู ้มี ส่วนได้เ สียจากการตกแต่งก าไร  
(Muttakin et al., 2015)  ซ่ึงสอดคล้องกับ Choi et al. (2013) Hong & Andersen (2011)   
Kim et al. (2012) และ Martínez-Ferrero et al. (2015) ท่ีพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพล
ให้คุณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน โดยงานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลดีข้ึน เม่ือบริษัทผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จะส่งผลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงกว่า 
บริษทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลไม่ดี หรือไม่มีการด าเนินงาน
ในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงศึกษาถึงความสมัพนัธท์างตรงของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร และความสัมพนัธ์ทางออ้มโดยส่งผ่านตวัแปร
คัน่กลาง คือ ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล โดยวดัผลการด าเนินงาน
จากขอ้มลูการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, 
Social and Governance : ESG) ของ DJSI (DowJones Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน 
Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ ESG 
Rating ของสถาบันไทยพัฒน์   โดยตั้ งสมมติฐานตามงานวิจัย ท่ีอ้างอิงทฤษฏีตัวแทน  
(Agency Theory) ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory)  ทฤษฏีผูพ้ิทักษ์
ผลประโยชน์ (Stewardship Theory)  ทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) และทฤษฏี
เก่ียวกบัความชอบธรรม (Legitimacy Theory)  ไดด้งัน้ี 

H4: คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางอ้อมต่อคุณภาพก าไรของบริษัทผ่านการมีผล
การด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดี 
 
2.6   กรอบแนวคดิในการวจิยั 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาสมมติฐานท่ีกล่าวมา
ข้างต้น ท าให้ผูว้ิจัยสามารถสร้างกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังภาพท่ี 2.3 โดยจากภาพท่ี 2.3  
จะแสดงถึง คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด 8 ปัจจยั ไดแ้ก่ สดัส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ ขนาดของคณะกรรมการ ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ ความรู้ความเช่ียวชาญ
ของคณะกรรมการ อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน  
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ  และคุณภาพ
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คณะกรรมการท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  และมีอิทธิพลต่อความส าเร็จในผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล โดยวดัคุณภาพก าไรจาก 3 มิติ ซ่ึงได้แก่  
มิติท่ีหน่ึงคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามบัญชี ใช้คุณภาพรายการคงค้างเป็นตัวแทนของตัวว ัด
คุณภาพก าไรมุมมองดา้นบัญชี   มิติท่ีสองคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามตลาดใชข้อ้มูลก  าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรมุมมองดา้นตลาด และมิติท่ีสามคุณลกัษณะ
ก าไรอ่ืน ๆ ใช้การปรับงบการเงินยอ้นหลงั เพื่อเป็นตัวแทนของคุณภาพก าไรจากมุมมองของ
หน่วยงานก ากบัดูแล เพื่อใหไ้ดผ้ลการวดัคุณภาพก าไรในมุมมองท่ีแตกต่างกนั และวดัความส าเร็จ
ในผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลดว้ย โดยใชผ้ลการจดัล  าดบัและการ
ใหร้างวลัเก่ียวกบัการด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนของสามสถาบนั ท่ีประกอบดว้ย (1) DJSI (DowJones 
Sustainability Index) (2) Thailand Sustainability Investment (THSI) และ (3) ESG Rating เป็น 
ตวัวดัความส าเร็จในผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม  และบรรษัทภิบาล  ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 

นอกจากน้ี ผูว้ิจยัยงัไดท้  าการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุมท่ีอาจจะเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไรและความส าเร็จในผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล  
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั (Firm Size) 
อายขุองบรัษทั (Firm Age) อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) ผลประกอบการท่ีแสดงดว้ย
ยอดขาดทุน (Loss)  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) และขนาดของบริษทัสอบบญัชี (Big4) โดยรายละเอียดของระเบียบวิธีวิจยั  ผลการวิเคราะห์ 
การอภิปรายและสรุปผล  จะกล่าวถึงในล าดบัต่อไป 
  



80 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่  2.3   กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 
 
 

คณะกรรมการบริษัท (Board of Director) 
- สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) 
- ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) 
- การมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิง (Female) 
- ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ 

(BOE) 
- อายเุฉลี่ยของคณะกรรมการ  (BOA) 
- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั

ประธานเจา้หนา้บริหารของคณะกรรมการ 
(CEO Dual)   

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ 
(BOM) 

- คุณภาพของคณะกรรมการบริษทั (BOQ) 

ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ 
บรรษัทภิบาล (ESG Performance) 

- DJSI (DowJones Sustainability Index)  
- Thailand Sustainability Investment (THSI)  
- ESG Rating (THESG : Thaipat) 

คุณภาพก าไร (Earnings Quality) 
- คุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual 

Quality) 
- ขอ้มูลก าไรที่มีประโยชน์ต่อการ

ตดัสินใจ (Value Relevance) 
- การปรับงบการเงินยอ้นหลงั 

(Financial Restatement) 

ตัวแปรควบคุม : 
1. ขนาดของบริษทั (Firm Size)  
2. อายขุองบรัษทั  (Firm Age)  
3. อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth)  
4. ผลประกอบการที่แสดงดว้ยยอดขาดทุน (Loss)   
5. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV)   
6. อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA)  
7. ขนาดของบริษทัสอบบญัชี(Big4) 
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2.7 บทสรุป 
ส าหรับในงานวิจยัเร่ือง คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 

และบรรษัทภิบาล  และคุณภาพก าไร  มีการพัฒนาสมมติฐานในงานวิจัยจากการทบทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Positive 
Accounting Theory) ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship  Theory) ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder Theory) และทฤษฏีเก่ียวกบัความชอบธรรม (Legitimacy Theory) รวมถึงแนวคิด
เก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ  คุณภาพก าไร  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล  และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการกบัคุณภาพก าไร  
ความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  
และความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลกบัคุณภาพ
ก าไร ซ่ึงการทบทวนวรรณกรรมท่ีผา่นมาท าใหไ้ดส้มมติฐานในงานวิจยัน้ีเก่ียวกบัคุณลกัษณะของ
คณะกรรมการบริษัททั้ งหมด 8 ปัจจัย ได้แก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ขนาดของ
คณะกรรมการ การมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิง  ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ อายุ
เฉล่ียของคณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าบริหารของ
คณะกรรมการ จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ และคุณภาพของคณะกรรมการท่ีมี
อิทธิพลต่อคุณภาพก าไรและความส าเร็จในผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทั     
ภิบาล โดยวดัคุณภาพก าไรจาก 3 มิติ ซ่ึงไดแ้ก่ มิติท่ีหน่ึงคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามบญัชี ใช้
คุณภาพรายการคงคา้งเป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไรมุมมองดา้นบญัชี มิติท่ีสองคุณลกัษณะ
คุณภาพก าไรตามตลาดใชข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไร
มุมมองดา้นตลาด และมิติท่ีสามคุณลกัษณะก าไรอ่ืน ๆ ใช้การปรับงบการเงินยอ้นหลงั เพื่อเป็น
ตวัแทนของคุณภาพก าไรจากมุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแล  เพื่อใหไ้ดผ้ลการวดัคุณภาพก าไรใน
มุมมองท่ีแตกต่างกนั  และวดัความส าเร็จในผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทั  
ภิบาลดว้ย โดยใชผ้ลการจัดล  าดับและการให้รางวลัเก่ียวกบัการด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนของสาม
สถาบนั ท่ีประกอบดว้ย (1) DJSI (DowJones Sustainability Index) (2) Thailand Sustainability 
Investment (THSI) และ (3) ESG Rating เป็นตัววดัความส าเร็จในผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม  และบรรษัทภิบาล รวมถึงการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุม ซ่ึงได้แก่ ขนาดของ
บริษัท (Firm Size) อายุของบรัษัท (Firm Age) อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท (Growth)             
ผลประกอบการท่ีแสดงด้วยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และขนาดของบริษทัสอบบญัชี (Big4) โดยรายละเอียดในการ
ทดสอบสมมติฐานจะกล่าวในล าดบัต่อไป 



 
 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
บทน้ีจะกล่าวถึงการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการ

ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  ผูว้ิจัยได้ก  าหนดประชากร  กลุ่มตัวอย่าง  เคร่ืองมือ วิธีการ
รวบรวมขอ้มลูและสถิติในการวิเคราะห์ขอ้มลูดงัน้ี 
 
3.1   ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

การจดัล  าดับผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ใน
ประเทศไทยโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสถาบันไทยพฒัน์เร่ิมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558  
เป็นตน้มา  ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงศึกษาจากประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559   
 
3.2   เคร่ืองมอืที่ใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ลกัษณะของขอ้มูลท่ีต้องการ คือ ขอ้มูลเชิง
ปริมาณซ่ึงเป็นขอ้มลูท่ีสอดคลอ้งกบัตวัช้ีวดัของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีผูว้ิจยัก  าหนดไว ้โดยแหล่งขอ้มูลท่ี
ใชศึ้กษา มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 1.  ข้อมูลเ ก่ี ยวกับคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่  สัด ส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  ความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการ  ความรู้
ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ  และ จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ 
จากรายงานประจ าปีของบริษัทในฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือ 
SETSMART 
 2.  ขอ้มลูเก่ียวกบัคุณภาพก าไร  ไดแ้ก่  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ก  าไรสุทธิ 
เงินสด  สินทรัยพ์หมุนเวียน  สินทรัพยร์วม หน้ีสินหมุนเวียน การปรับงบการเงินยอ้นหลงั จาก
รายงานประจ าปีของบริษทัในฐานขอ้มลูของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART  
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 3.   ข้อมูลเก่ียวกับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social and Governance: ESG) น ามาจากขอ้มลูการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) ของ DJSI 
(DowJones Sustainability Index) เว็บไซต์ของดชันีดาวน์โจน (www.sustainability-indices.com) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) เว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) และ ESG Rating เวบ็ไซตข์องสถาบนัไทยพฒัน์ (www.thaipat.org) 
 4.  ข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm Size) อายุของบรัษัท   
(Firm Age) อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) ผลประกอบการท่ีแสดงดว้ยยอดขาดทุน 
(Loss)  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV)  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และขนาด
ของบริษทัสอบบญัชี (Big4)  จากรายงานประจ าปีของบริษทัในฐานขอ้มลูของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยหรือ SETSMART  
 
3.3  การสร้างเคร่ืองมอืในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การสร้างเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการบริษทั ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล และคุณภาพก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวม
ขอ้มลูทุติยภูมิผูว้ิจยัไดม้ีการทบทวนวรรณกรรม และสร้างสมมติฐาน เพื่อน าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ี
ใชศึ้กษาในงานวิจยั  รายละเอียดของตวัแปรมีดงัต่อไปน้ี 
 
ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ คุณภาพก าไร (Earnings Quality)  โดยวดัคุณภาพ
ก าไรจาก 3 มิติ ซ่ึงไดแ้ก่ มิติท่ีหน่ึงคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มูลบญัชี ใชคุ้ณภาพรายการ        
คงคา้งเป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไรมุมมองดา้นบญัชี  มิติท่ีสองคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตาม
ขอ้มลูตลาด ใชข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรมุมมองดา้น
ตลาด  ตามแนวทางการวิจยัของ Francis et al. (2004) และมิติท่ีสามคุณลกัษณะคุณภาพก าไรอ่ืน ๆ 
ใชก้ารปรับงบการเงินยอ้นหลงั เพื่อเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรจากมุมมองของหน่วยงานก ากบั
ดูแล ตามแนวทางการวิจยัของ Huang et al. (2012) ซ่ึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไรจะมีการ
เปิดเผยในรายงานประจ าปีของบริษทัในฐานข้อมูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ 
SETSMART ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 

http://www.set.or.th/
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คุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality) 
การวดัคุณภาพรายการคงคา้ง (Accruals Quality) ตามแนวคิดของ  Dechow and Dichev 

(2002) model (DD model) มาจากการแปลงรายการคงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน (working 
capital accruals) ใหเ้ป็นกระแสเงินสด ถา้การจบัคู่ระหว่างรายการคงคา้งและกระแสเงินสดท าได้
นอ้ยจะแสดงว่ามีคุณภาพรายการคงคา้งต ่า ดงันั้นจึงวดัรายการคงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน
ดว้ยสมการถดถอยของช่วงเวลาในอดีต  ปัจจุบนั  และอนาคต ตาม DD model ดงัน้ี 

WCAi,t = 1,i CFOi,t-1 + 2,iCFOi,t  + 3,iCFOi,t+1  + ti,t  (1) 
โดยท่ี   

  WCAi,t คือ รายการคงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั i ในปีท่ี t   
  CFOi,t   คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในปีท่ี t   

ซ่ึงตวัแปรทุกตวัหารดว้ยยอดรวมของสินทรัพย ์ณ ตน้งวด   
  ti,t คือ  ค่าความคาดเคล่ือนของสมการถดถอย ณ ปีท่ี t 

  
รายการคงคา้งท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals) ในปีท่ี t  คือ 

 WCAi,t = CAi,t - CLi,t  - Cashi,t  + Debti,t  (2) 
โดยท่ี 
 CAi,t   คือ  การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวียนของบริษทั i ระหว่าง ปีท่ี t-1 และ

ปีท่ี t    
 CLi,t   คือ  การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวียนของบริษทั i ระหว่าง ปีท่ี t-1 และ 

ปีท่ี t    
 Cashi,t     คือ  การเปล่ียนแปลงในเงินสดของบริษทั i ระหว่าง ปีท่ี t-1 และปีท่ี t   

 Debti,t    คือ การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินท่ีเป็นตัวเงิน (ไม่รวมหน้ีสินจากรายการ 
คงคา้ง) ท่ีอยูใ่นหน้ีสินหมุนเวียน ของบริษทั i ระหว่าง ปีท่ี t-1 และปีท่ี t    

 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash flow from operations) ในปีท่ี t คือ 

 CFOi,t = NIi,t – (CAi,t - CLi,t  - Cashi,t  + Debti,t -  Depi,t )  (3) 
โดยท่ี 

 NIBEi,t   คือ  ก  าไรสุทธิของบริษทั i ในปีท่ี t   
 Depi,t   คือ ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่ายของบริษทั i 
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หลงัจากค านวณในสมการแลว้เมื่อไดค่้า WCAi,t   จากสมการท่ี 1  สามารถค านวณค่า
ของคุณภาพรายการคงคา้งจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของสมการ  ดงัน้ี 

AQi = (ti,t )  (4) 
  

ค่า AQ ท่ีค  านวณไดม้ีค่าสูงแสดงว่ามีคุณภาพรายการคงคา้งต ่าเพราะว่ารายการคงคา้ง
ในปัจจุบนัสามารถอธิบายกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนได้น้อย   ซ่ึงเม่ือมีคุณภาพ
รายการคงคา้งต ่าก็แสดงว่ามีคุณภาพก าไรในระดบัต ่า 

 
ข้อมูลก าไรที่มปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) 
การวดัข้อมูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรท่ีใชท้ั้ ง

ขอ้มลูทางบญัชีและขอ้มลูตลาด  เป็นการวดัว่าขอ้มลูทางก าไรใหส้ารสนเทศท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจหรือไม่ โดยใชต้วัแบบของ Francis & Schipper (1999) ดงัน้ี 

RETi,t = 0,i+ 1,i EARNi,t + 2,I  EARNi,t +  ti,t  (5) 
โดยท่ี 
RETi,t คือ  ผลตอบแทนสะสม 15 เดือน (ตั้งแต่เดือนท่ี 1-12 ของปีท่ีทดสอบ  และ

เดือนท่ี1-3 ของปีถดัไปของปีท่ีทดสอบ) ของบริษทั i ในปีท่ี t    
EARNi,t คือ  ก  าไรสุทธิ (Net Income) ของบริษทั i ในปีท่ี t  หารดว้ยมลูค่าตลาดของ

บริษทั i ณ ตน้ปีท่ี t 
EARNi,t คือ  การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทั i ระหว่าง ปีท่ี t-1 และปีท่ี t   
ti,t คือ  ค่าความคาดเคล่ือนของสมการถดถอย ณ ปีท่ี t 

 
หลงัจากไดค่้า RETi,t   ในสมการท่ี 5  การวดัว่าขอ้มูลทางก าไรให้สารสนเทศท่ีเป็น

ประโยชน์ต่อการตดัสินใจหรือไม่จะวดัจากค่า Adjusted R2   ของสมการถดถอย  ดงัน้ี 
RELEVi =  R2

i,
 
eq.(5)

   (6) 
  
 ค่า RELEV ท่ีค  านวณไดค่้าสูงแสดงว่าขอ้มูลก  าไรให้สารสนเทศท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจต ่า  เมื่อขอ้มูลก  าไรให้สารสนเทศท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจไดต้  ่าก็แสดงว่ามี
คุณภาพก าไรในระดบัต ่า   
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การปรับงบการเงินย้อนหลงั (Financial Restatement)  
การปรับงบการเงินยอ้นหลงั คือ  การแกไ้ขขอ้มูลท่ีถูกละเลยในสาระส าคญัหรือการ

แกไ้ขขอ้ผิดพลาดของรายงานการเงินในงวดบญัชีก่อน โดยท่ี Huang et al. (2012) มีความเห็นว่า
การปรับงบการเงินยอ้นหลงัของบริษทัเป็นตวัวดัท่ีเหมาะสมท่ีจะใชว้ดัคุณภาพของรายงานการเงิน  
จากการศึกษาของ Agrawal & Chadha (2005) พบว่ามีความเป็นไปท่ีการปรับงบการเงินยอ้นหลงัมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคณะกรรมการอิสระท่ีมีความรู้ทางบัญชีหรือการเงินท่ีเป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการบริษทัหรือกรรมการตรวจสอบ  ท าใหผู้ว้ิจยัคาดการณ์ว่าคณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็น
กลไกของการดูแลแกกิจการท่ีดีจะมีอิทธิส่งผลให้บริษทัมีการปรับงบการเงินยอ้นหลงัในระดบัต ่า  
ซ่ึงก  าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น Dummy Variable  มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษทัมีการปรับงบการเงิน
ยอ้นหลงัและอ่ืน ๆ ใหม้ีค่าเท่ากบั 0  

 
ตวัแปรอสิระ (Independence Variables) 
  ตวัแปรอิสระในการวิจยัคร้ังน้ี  คือ คณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการบริษทัเป็นหน่ึง
กลไกท่ีส าคญัท่ีสุดของการก ากบัดูแลกิจการ โดยผูถื้อหุ้นใชเ้พื่อสอดส่องการบริหารจดัการของ
ผูบ้ริหาร (Madhani, 2017) โดยการวิจัยน้ีศึกษาคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัททั้งหมด           
7 คุณลกัษณะ ไดแ้ก่ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ ความหลากหลาย
ในเพศของคณะกรรมการ ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ 
การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ และจ านวน
คร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ ซ่ึงขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทั
จะมีการเปิดเผยในรายงานประจ าปีของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
หรือ SETSMART ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
  สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ (BOI) 
  จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของ
บริษทัเป็นหน่ึงของคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีเป็นหัวใจส าคญัของกลไกในการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงมีอิทธิพลให้บริษัทมีคุณภาพก าไรสูงข้ึน งานวิจัยน้ีคาดการณ์ว่าสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระของบริษทัมีอิทธิพลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน  ซ่ึงพฒันามาจากงานวจิยั
ของ Anderson et al. (2003) Firth et al. (2007)  Klein (1998) Klein (2002)  และ Xie et al. (2003)  
โดยวดัจากสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัและสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของ
บริษทัค านวณจาก 
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จ านวนคณะกรรมการอิสระของบริษทั
จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด

 

 
ขนาดของคณะกรรมการ  (BOS) 
จากการทบทวบงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีใหเ้ห็นว่าขนาดของคณะกรรมการของบริษทัเป็น

คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีเป็นหัวใจส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงมีนักวิจยั
พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลให้บริษัทมีคุณภาพก าไรสูงข้ึน โดยงานวิจัยน้ี
คาดการณ์ว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงข้ึน          
ซ่ึงพฒันามาจากงานวิจยัของ Firth et al. (2007) และ Xie et al. (2003) โดยวดัจากจ านวนของ
กรรมการท่ีไดรั้บการแต่งตั้งใหด้  ารงต าแหน่งคณะกรรมการของบริษทัในปีท่ีท าการทดสอบ 

สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง  (Female) 
จากการทบทวบงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีใหเ้ห็นว่าการมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงใน

คณะกรรมการบริษัทสามารถปรับปรุงการก ากับดูแลและความเป็นอิสระ  เพ่ิมความโปร่งใส            
(ลดความไม่สมมาตรของข้อมูล) ในระดบัคณะกรรมการ และปรับปรุงคุณภาพก าไรให้เพ่ิมข้ึน  
โดยงานวิจัยน้ีคาดการณ์ว่าความหลากหลายในเพศของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน ซ่ึงพฒันามาจากงานวิจยัของ Adams et al. (2010) Adams & Ferreira 
(2009) Carter et al. (2003) Daily et al. (2000) Hillman et al. (2007) Lara et al. (2017)  
Riley & Chow (1992) Rose ( 2007)  และ Srinidhi et al. (2011) โดยวดัจากสัดส่วนของกรรมการ
เพศหญิงของบริษทัและสดัส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงของบริษทัค านวณจาก 

 

       
จ านวนคณะกรรมการเพศหญิงของบริษทั
จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด

 

 
  ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) 
  จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีให้เห็นว่าการก ากบัดูแลท่ีมีประสิทธิภาพมีความ
จ าเป็นตอ้งมีคณะกรรมการท่ีมีทกัษะ  ประสบการณ์ ความรู้ความสามรถและความเช่ียวชาญ โดย
งานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพล
ส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงข้ึน ซ่ึงพฒันามาจากงานวิจัยของ Abbott et al. (2004)  
Badolato et al. (2014) Bédard et al. (2004)  Carcello et al. (2006) Defond et al. (2005)  
García-Sánchez &  Martínez-Ferrero (2016)  Gu ner et al. (2008) Harris & Raviv (2008)  
Hillman & Dalziel (2003) Krishnan (2005) Krishnan & Visvanathan (2008) Strebel (2009)  
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Wang et al. (2015) และ Xie et al. (2003) โดยวดัจากสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินและสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชี
หรือการเงินค านวณจาก 
 

    
จ านวนคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงิน

จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด
 

 
อายุของคณะกรรมการ (BOA) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีให้เห็นว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุมากกว่าจะบริหารงาน

ดว้ยหลกัความมีจริยธรรม  และระมดัระวงัต่อความเส่ียงมากกว่าผูบ้ริหารท่ีมีอายุน้อย  ตลอดจน
ผูบ้ริหารท่ีมีอายมุากกว่าจะบริหารงานท่ีส่งผลให้รายงานทางการเงินของบริษทัมีคุณภาพสูง โดย
งานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอายมุากกว่าจะมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของ
บริษัทสูงข้ึน  ซ่ึงพัฒนามาจากงานวิจัยของ Dawson (1997) Hambrick & Mason (1984)  
Huang et al. (2012)  Peterson et al. (2001) Sundaram & Yermack (2007) และ Vroom & Pahl 
(1971) โดยวดัจากอายเุฉล่ียของคณะกรรมการบริษทัค านวณจาก 

 

    
ผลรวมอายขุองคณะกรรมการทั้งหมด
จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด

 

 

การควบต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการบริษัท  
(CEO Dual) 

จากทฤษฎีตัวแทนช้ีให้เห็นว่าหน้าท่ีของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและประธาน
กรรมการบริษทัทั้งสองต าแหน่งนั้นควรแยกออกจากกนัเพ่ือรักษาความเป็นอิสระในการก ากบัดูแล
ของคณะกรรมการบริษทั โดยงานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าหากมีการควบต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารและประธานกรรมการบริษทัในบุคคลเดียวกนัจะมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทั
ลดลง ซ่ึงพฒันามาจากงานวิจยัของ Blackburn (1994)  Cornett et al. (2008) Daily & Dalton (1994) 
Fama & Jensen (1983) Firth et al. (2007) Pi & Timme (1993) Rechner & Dalton (1991) และ 
Sarkar et al. (2008) ซ่ึงก  าหนดให้เป็นตวัแปรหุ่น Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เมื่อมีการควบ
ต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารและประธานกรรมการบริษทั  และอ่ืน ๆ ใหม้ีค่าเท่ากบั 0 
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การประชุมของคณะกรรมการ (BOM)  
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีใหเ้ห็นว่าการประชุมของคณะกรรมการเป็นปัจจยั

หลักท่ีแสดงถึงคุณลักษณะของกิจการและการก ากับดูแลกิจการ โดยท่ีการประชุมของ
คณะกรรมการเป็นตัวบ่งช้ีหน่ึงท่ีแสดงถึงคุณภาพของกระบวนการก ากับดูแลกิจการของ
คณะกรรมการ และเป็นกระบวนการท าหน้าท่ีหลกัเพื่อใชอ้  านาจของคณะกรรมการตามกฎหมาย  
โดยงานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าหากคณะกรรมการบริษทัมีจ  านวนการประชุมมากมีจะอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึน  ซ่ึงพฒันามาจากงานวิจยัของ  Boone et al. (2007)  Chen et al. 
(2006)  Guest (2008) Vafeas (1999)  Weisbach (1988)  Xie et al. (2003)  และ Yermack (1999)  
โดยวดัจากจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทัในปีท่ีทดสอบ 

คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งช้ีใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพเป็น

กลไกของการก ากบัดูแลกิจการ  โดยท่ีบริษทัจะไดรั้บประโยชน์จากคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพในแง่
ของกรรมการภายนอกท่ีสามารถสอดส่องดูแลการท างานของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารในนามของ
ผูถื้อหุน้และยงัใหค้  าแนะน าใหค้  าปรึกษาและรักษาความชอบธรรมใหก้บับริษทั  ปัจจยัหลกัท่ีแสดง
ถึงคุณลกัษณะของกิจการและการก ากบัดูแลกิจการ  โดยท่ีคุณภาพของคณะกรรมการเป็นตวับ่งช้ี
หน่ึงท่ีแสดงถึงคุณภาพของกระบวนการก ากบัดูแลกิจการของคณะกรรมการ และเป็นกระบวนการ
ท าหนา้ท่ีหลกัเพื่อใชอ้  านาจของคณะกรรมการตามกฎหมาย  โดยงานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าหากบริษทั
มีคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพจะมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึน  ซ่ึงพฒันามาจาก
งานวิจยัของ Appiah & Chizema (2016) และ Garcia-Torea el at. (2016) โดยวดัจากคุณภาพของ
คณะกรรมการท่ีไม่ซ ้ ากบัคุณลกัษณะของคณะกรรมการในแปรตวัอ่ืน ๆ โดยการให้คะแนนใน  
แต่ละขอ้หากบริษทัมีคุณลกัษณะของคณะกรรมการดงัตารางท่ี 3-1 ดงันั้นคะแนนรวมของคุณภาพ
คณะกรรมการจึงมีค่าเท่ากบั  13  คะแนน  ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 3.1  การใหค้ะแนนคุณภาพของคณะกรรมการ 
 

ลกัษณะของคณะกรรมการบริษัท อ้างองิ 
1. คณะกรรมการทุกคนเขา้ร่วมประชุมอยา่งนอ้ยร้อยละ 75 Aggarwal et al (2009) Isidro 

& Marques (2013) 
2. ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร(CEO) ไม่เป็นสมาชิกของ

คณะกรรมการบริษทั 
Aggarwal et al (2009) Isidro  
& Marques (2013) 
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ตารางที่ 3.1  (ต่อ) 
 

ลกัษณะของคณะกรรมการบริษัท อ้างองิ 
3. มีกรรมการอิสระจากภายนอกเป็นสมาชิกของ

คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

4. มีกรรมการอิสระจากภายนอกเป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการสรรหา 

Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

5.  มีการแต่งตั้งคณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการ Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

6. มีการแต่งตั้งคณะกรรมการความรับผดิชอบต่อสงัคม Garcia-Torea et al. (2016) 
7. ผูถื้อหุน้เป็นผูอ้นุมติัการเพ่ิมหรือลดขนาดของ

คณะกรรมการบริษทั 
Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

8. มีการเลือกตั้งคณะกรรมการบริษทัทุกปี Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

9. ผูถื้อหุน้เป็นผูเ้ลือกกรรมการเพื่อทดแทนต าแหน่งกรรมการ
ท่ีว่างลงในระหว่างปี 

Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

10. กรรมการอิสระจากภายนอกมีการประชุมกนัเองโดยไม่มี
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร(CEO)เขา้ร่วมประชุมดว้ย 

Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

11. มีนโนบายก าหนดใหก้รรมการอิสระจากภายนอกเป็น
กรรมการในบริษทัมหาชนอืนไม่เกิน 4 บริษทั 

Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

12. สมาชิกของคณะกรรมการบริษทัถกูควบคุมโดยกรรมการ
อิสระจากภายนอกตั้งแต่ร้อยละ 50 ข้ึนไป 

Aggarwal et al (2009) Isidro 
& Marques (2013) 

13. มีขนาดของคณะกรรมการบริษทัท่ีเหมาะสมโดยไมน่อ้ย
กว่า 5 คน และไม่เกิน 16 คน 

Isidro & Marques (2013) 

 
ตวัแปรคัน่กลาง (Mediation Variables) 
 ตัวแปรคั่นกลางในการวิจัยคร้ังน้ี คือ การด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance : ESG)  นักวิจยัหลากหลายท่านท่ีท าการ
วิจยัในดา้นบรรษทัภิบาล (Corporate Governance) เร่ิมท่ีจะใหค้วามสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกบัความ
รับผดิชอบต่อสงัคม (CSR)  (Ahmad et al., 2017) โดยการขยายขอบเขตของบรรษทัภิบาลท่ีไม่ได้
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จ ากดัเพียงผลประโยชน์ของผูบ้ริหาร (ตวัแทน) กบัผูใ้ห้เงินทุน (ตวัการ) ของบริษทัมหาชนตาม
ทฤษฎีตวัแทนของ Jensen & Meckling (1976) เท่านั้น ซ่ึงผลการศึกษาของนักวิจยัหลายท่านช้ีเห็น
ว่าคณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นกลไกของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความส าเร็จของการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทั จากการศึกษาของ Knudsen  (2013) 
และ Shaukat et al. (2016) ท่ีพบว่าคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) และกรรมการบริษทัจะตอ้งใหค้วามส าคญักบัความรับผดิชอบต่อสงัคม  ในขณะท่ีการศึกษา
ของ Harjoto & Laksmana (2015) พบว่าความหลากหลายของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความ
รับผิดชอบต่อสังคม นอกจากน้ี Ahmad et al. (2017) Herda et al. (2012) และ Jizi et al. (2014) 
พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ และขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผดิชอบ
ต่อสงัคม  ยิง่ไปกว่านั้น Bear et al. (2010) Fernandez-Feijoo et al. (2014) และ Zhang et al. (2013) 
พบว่ากรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลต่อความรับผิดชอบต่อสังคม และ Ferrero-Ferrero et al. (2015) 
พบว่าความหลากหลายในยคุสมยัของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความรับผดิชอบต่อสงัคม 
 ภายใตท้ฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory)  บริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มของ
ผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสงัคมและจะรายงานกิจกรรมผา่นการเปิดเผยขอ้มลูความรับผิดชอบ
ต่อสังคม โดยท่ีบริษทัจ่ายค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้บรรลุ            
ส่ิงท่ีสงัคมคาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษทัจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งก าไร 
แต่ในทางตรงกนัขา้มผูจ้ ัดการอาจจะมีแรงจูงใจท่ีจะฉวยโอกาสโดยใช้การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพื่อ เ บ่ียง เบนความสนใจของผู ้มี ส่วนได้เ สียจากการตกแต่งก าไร  
(Muttakin et al., 2015) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Choi et al. (2013) Hong & Andersen (2011)  Kim et al. 
(2012) และ Martínez-Ferrero et al. (2015) ท่ีพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลให้คุณภาพ
ก าไรของบริษทัสูงข้ึน  โดยงานวิจยัน้ีคาดการณ์ว่าคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลใหบ้ริษทัมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลดีข้ึน เม่ือบริษัทผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จะส่งผลใหบ้ริษทัมีคุณภาพก าไรสูงกว่าบริษทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลไม่ดี หรือไม่มีการด าเนินงานในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล  ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงศึกษาถึงความสัมพนัธ์ทางตรงของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร  และความสัมพนัธ์ทางออ้มโดยส่งผ่านตวัแปร
คัน่กลาง คือ ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล โดยวดัผลการด าเนินงาน
จากขอ้มลูการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, 
Social and Governance: ESG) ของ DJSI (DowJones Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน 
Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ  
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ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์  จดัท าตวัแปรคัน่กลางให้เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable)  
มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือมีการไดรั้บจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดี  และอ่ืน ๆ ใหม้ีค่าเท่ากบั 0 
 
ตวัแปรควบคุม (Control  Variables) 

ตวัแปรควบคุมท่ีอาจจะเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรและความส าเร็จในการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Firm Size) อายุของบริษทั  (Firm Age) อตัราการ
เจริญเติบโตของบริษัท (Growth) ผลประกอบการท่ีแสดงด้วยยอดขาดทุน (Loss)  อตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (LEV) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และขนาดของบริษัท 
สอบบญัชี (Big4) โดยรายละเอียด  มีดงัน้ี 

ขนาดของบริษัท (FSize) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ทั้งเชิงบวก

และมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคุณภาพก าไร  โดย Bartov et al. (2000) Dechow et al. (1995)  
Hong & Anderson (2011)  Kim et al. (2012) Muttakin et al. (2015) Sarkar et al. (2008)  
Warfield et al. (1995)  Xie et al. (2003) และ Yip et al. (2011) พบว่าบริษทัท่ีมีขนาดเลก็มีแนวโน้ม
ท่ีจะตกแต่งก าไรมากกว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่  ในขณะท่ี Huang et al. (2012) พบว่าขนาดของ
บริษทัมีความสมัพนัธเ์ชิงลบการแกไ้ขงบการเงินยอ้นหลงั ในทางตรงกนัขา้มก็มีนักวิจยัอีกกลุ่มท่ี
พบว่าขนาดของบริษัทมีความส าพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร โดยท่ี Choi et al. (2013)  
Frankel et al. (2002) และ Srinidhi et al. (2011) พบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
การตกแต่งก าไร ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Chen et al. (2016) พบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัคุณภาพของรายงานการเงิน นอกน้ียงัมีนักวิจยัหลากหลายท่านท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ขนาดของบริษัทกับการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม โดยท่ี Ahmad et al.  
Archel & Lizarraga (2001) (2017) Brammer & Pavelin (2006) Ferrero-Ferrero et al. (2015) 
García-Ayuso & Larrinaga (2003) Harjoto et al. (2015) McWilliams & Siegel (2000)  
Monteiro & Aibar-Guzmán (2010) Prior et al. (2008)  Shaukat & Trojanowski (2016) และ 
Waddock & Graves (1997)  ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผิดชอบ
ต่อสงัคมมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงเพ่ิมขนาดของบริษทัเป็นตวัแปรควบคุมใน
การศึกษาโดยคาดการณ์ว่าบริษทัขนาดใหญ่จะมีอิทธิพลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงข้ึนและมีอิทธิ
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ใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึน ซ่ึงขนาดของบริษทั
วดัค่าจากลอการิทึมของสินทรัพยร์วมของบริษทั   

อายุของบริษัท  (FAge) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่า  Kim et al. (2012) ช้ีใหเ้ห็นว่าอายุของบรัษทั

มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการตกแต่งก าไร  แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีอายมุากกว่าจะมีคุณภาพก าไร
ท่ีสูงกว่าบริษทัท่ีมีอายนุอ้ย ในขณะเดียวกนัการศึกษาของ Ahmad et al. (2017) พบว่าบริษทัท่ีมีอายุ
มากกว่ามีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสังคมมากกว่าบริษทัอายุน้อยกว่า  ดงันั้นการ
วิจยัน้ีจึงเพ่ิมอายขุองบริษทัเป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาโดยคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีมีอายุมากจะมี
อิทธิพลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรสูงข้ึนและมีอิทธิให้บริษทัมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึน  ซ่ึงอายขุองบริษทัวดัจากวนัท่ีจดัตั้งบริษทัจนถึงส้ินปีของปีท่ีท าการ
ทดสอบ 

อตัราการเจริญเตบิโตของบริษัท (Growth) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  พบว่าการศึกษาของ  Huang et al. (2012) ช้ีให้เห็น

ว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัในอตัราสูงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการแกไ้ขงบ
การเงินยอ้นหลงั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Roychowdhury (2006) ท่ีพบว่าอตัราการเติบโตของบริษทัมี
ความสมัพนัธก์บัการตกแต่งก าไร  แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตสูงจะมีคุณภาพ
ก าไรท่ีต ่า ในขณะท่ี Chen et al. (2016) โตแ้ยง้ว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัในอตัรา
สูง มีความความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของรายงานการเงิน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Clarkson et al. 
(2007) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีโอกาศในการเจริญเติบโตมีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเผยขอ้มลูดา้นความย ัง่ยนืมาก
ข้ึนและลดการไม่สมมาตรของขอ้มูล นอกจากน้ี  Herda et al. (2012) ยงัพบว่าบริษทัท่ีมีอตัราการ
เติบโตของบริษทัท่ีสูงกว่ามีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมมากกว่าบริษทัท่ีมอีตัรา
การเติบโตของบริษทัต ่า  ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงเพ่ิมอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัเป็นตวัแปรควบคุม
ในการศึกษาโดยคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเติบโตสูงจะมีอิทธิพลให้บริษทัมีคุณภาพก าไร
สูงข้ึนและมีอิทธิใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีข้ึน  ซ่ึง
อตัราการเจริญเติบโตของบริษทัค านวณจาก  

 

       
รายไดใ้นปีท่ี   หกัดว้ย รายไดใ้นปีท่ี    

รายไดใ้นปีท่ี    
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การแสดงผลประกอบการด้วยยอดขาดทุน (Loss)   
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่าการศึกษาของ Klein (2002) และ Muttakin et al. 

(2015) ช้ีใหเ้ห็นว่าการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนในอดีตของบริษทัมีความสมัพนัธก์บั
การตกแต่งก าไร ซ่ึงสอดคลอ้งกับ Chen et al. (2016) ท่ีพบว่าบริษัทท่ีแสดงผลขาดทุนมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคุณภาพของรายงานการเงิน ในขณะท่ีการศึกษาของ Frankel et al. (2002) 
และ Matsumoto (2002) แสดงให้เห็นว่าบริษทัรายงานผลขาดทุนจะมีการรายงานก าไรท่ีดีกว่าท่ี
คาดหวงั (Earnings Surprises) น้อยลง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Huang et al. (2012) และ Srinidhi et al. 
(2011) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีแสดงผลขาดทุนมีจะมีการตกแต่งก าไรตามการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์
นอ้ยลง  ซ่ึงสามารถกล่าวไดว้่าในปีท่ีบริษทัมีการรายงานผลขาดทุนบริษทัจะไม่มีการตกแต่งก าไร
แสดงว่าก  าไรของบริษทัมีคุณภาพ  แต่ในปีถดัไปบริษทัจะมีแนวโน้มท่ีจะตกแต่งก าไรเพื่อไม่มี
บริษทัแสดงผลขาดทุนซ่ึงส่งผลใหมี้คุณภาพก าไรต ่า  ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงเพ่ิมผลขาดทุนของบริษทั
เป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาโดยคาดการณ์ว่าในปีท่ีบริษทัรายงานผลขาดทุนจะส่งผลให้บริษทั
มีคุณภาพก าไรสูง  ซ่ึงก  าหนดให้เป็นตวัแปรหุ่น Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เมื่อบริษทัมีการ
รายงานขาดทุนและอ่ืน ๆ ใหม้ีค่าเท่ากบั 0 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV)   
จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตของ Bartov et al. (2000) Dechow et al. (1995)  

Kim & Park (2005) และ Muttakin et al. (2015) Sarkar et al. (2008) Teoh et al. (1998) และ 
Warfield et al. (1995) พบว่าอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการตกแต่ง
ก าไร ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูงจะมีคุณภาพก าไรต ่า ในขณะท่ี
การศึกษาของ Herda et al. (2012) และ Solomon & Lewis (2002) พบว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงินสูงกว่ามีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่าบริษทัท่ีมี
อตัราโครงสร้างทางการเงินต ่า  ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงเพ่ิมอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั
เป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาโดยคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูงจะมี
คุณภาพก าไรต ่าแต่จะมีผลการด าเนินงานเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี โดยท่ี
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินค านวณจาก 

 

    
หน้ีสินรวม
สินทรัพยร์วม
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อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งการศึกษาของ Choi et al. (2013) และ Romanus et al. 

(2008) พบว่าบริษัทท่ีมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งจะมีแรงจูงใจให้ท าการตกแต่งก าไร  
ในขณะท่ี  Yip et al. (2011) โตแ้ยง้ว่าอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการ
ตกแต่งก าไร  นอกจากน้ีการศึกษาของ Ahmad et al. (2017) Harjoto et al. (2015) Jizi et al. (2014) 
และ Martinez-Ferrero (2015) พบว่าบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งมีการด าเนินงาน
เก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมมากกว่าบริษทัท่ีมีผลตอบแทนของสินทรัพยต์  ่า  ดงันั้นการวิจยัน้ี
จึงเพ่ิมอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทัเป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาโดยคาดการณ์ว่า
บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งจะมีคุณภาพก าไรสูงและจะมีผลการด าเนินงาน
เก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  โดยท่ีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยค์  านวณจาก 

 

    
ก าไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
 

 
บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งการศึกษาของ DeFond & Jiambalvo (1994) และ 

Frankel et al. (2002) พบว่าบริษทัท่ีมีการตรวจสอบบญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่จะมี
แนวโน้มในการตกแต่งก าไรลดลง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Francis et al. (2004) และ 
Francis & Schipper (1999) ท่ีพบว่าบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่มีการสอดส่องดูแลใน
กระบวนการจดัท ารายงานทางการเงินอย่างมีประสิทธิภาพ  จึงสามารถกล่าวไดว้่าบริษทัท่ีมีการ
ตรวจสอบบญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีคุณภาพก าไรสูงกว่าบริษทัท่ีมีการตรวจสอบ
บญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดเล็ก ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงเพ่ิมการตรวจสอบบญัชีโดยบริษัท
ตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่เป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาโดยคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีมีการตรวจสอบ
บญัชีโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่จะมีคุณภาพก าไรสูง ซ่ึงก  าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น 
Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เมื่อบริษทัมีการรายงานขาดทุนและอ่ืน ๆ ใหม้ีค่าเท่ากบั 0 
 
3.4   วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจากแหล่งต่าง ๆ ซ่ึงไดแ้ก่ ฐานขอ้มูลของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เว็บไซต์ของบริษทั เว็บไซต์ของหน่วยงานก ากบัดูแลบริษทัจด
ทะเบียน  เวบ็ไซตด์ชันีดาวน์โจน  และเว็บไซต์สถาบนัไทยพฒัน์ รายงานประจ าปีของบริษทัและ
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ข้อมูลอ่ืน ๆ ท่ีเ ก่ียวข้อง เช่น วารสาร บทความและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศท่ีเผยแพร่ ซ่ึงเป็นขอ้มลูทุติยภูมิ (Secondary data) 

 
3.5   การวเิคราะห์ข้อมูล 
  การวิเคราะความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย  ผูว้ิจยัจะใชเ้คร่ืองมือทางสถิติเพ่ือทดสอบสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลกัษณะขอ้มูล
ทัว่ไปของกลุ่มตัวอย่าง เช่น ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ร้อยละ และการแจกแจงความถ่ี การวดัแนวโนม้สู่ส่วนกลาง เป็นตน้  

3.5.2 การวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยใน
งานวิจยัคร้ังน้ีใช ้Pearson’s Correlation Coefficient หรือเรียกว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สนั เพ่ือทดสอบว่ามีความสมัพนัธแ์บบมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่  โดยพิจารณาค่า r ซ่ึงจะมี
ค่าอยูร่ะหว่าง  -1   ถึง  1   ทั้งน้ีผูว้ิจยัจะมีการตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระดว้ยการ
ตรวจสอบ Multicollinearity ซ่ึงจะใชค่้า Variance Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance โดยมี
หลกัเกณฑใ์นการตรวจสอบคือ ค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าเกิด 
Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0  แสดงว่ามีแนวโน้มในการเกิดปัญหา 
Multicollinearity  โดยงานวิจัยน้ีจะน าเฉพาะตัวแปรอิสระท่ีไม่มีแนวโน้มในการเกิดปัญหา 
Multicollinearity  มาวิเคราะห์ถดถอยพหุแบบเสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis)   

3.5.3 การวิเคราะห์ขอ้มลูการวิเคราะห์ขอ้มลูโดยหาค่าความสมัพนัธข์องคณะกรรมการบริษทั  
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร โดยใช ้Logistic 
Regression Analysis ซ่ึงเป็นเทคนิคการวิเคราะห์เชิงพหุ (Multivariate Analysis) ประเภทหน่ึงใน
การประมาณค่าหรือท านายความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์หรือไม่เกิดเหตุการณ์หน่ึง  โดยใช้
ขอ้ก  าหนด (Assumption) นอ้ยกว่าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) และเทคนิคการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) ท่ีตอ้งใชว้ิธีก  าลงั
สองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square = OLS)  ค่าของตวัแปรตามท่ีปรากฎเป็นขอ้มูลส าหรับ
วิเคราะห์จะมีเพียง 2 ค่าเท่านั้น คือ ใช่ (Yes) หรือ ไม่ใช่ (No)  ส าหรับงานวิจยัน้ีจะใชเ้พ่ือวิเคราะห์
ความน่าจะเป็นในการเกิดการปรับงบการเงินยอ้นหลงัหรือไม่ และเพื่อวิเคราะห์ความน่าจะเป็นของ
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีจะไดรั้บการประกาศรายช่ือเป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจาก DJSI (DowJones 
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Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์หรือไม่  โดยใช้ระดับ
นยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 90 

3.5.4 การวิเคราะห์ขอ้มลูโดยหาค่าความสมัพนัธข์องคณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร โดยใชส้มการวิเคราะห์ถดถอย  การ
วิเคราะห์แบบเสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis)  ซ่ึงเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ตวัแปรหลายตวั โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปวิเคราะห์ทางสถิติทางสงัคมศาสตร์ ซ่ึงมีรูปแบบของสมการลกัษณะของเสน้ทาง  
ดงัภาพท่ี 3.1  

 
  
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพที่ 3.1  แบบจ าลองการวิเคราะห์เสน้ทางความสมัพนัธ ์(Path Analysis) ของตวัแปรท่ีศกึษา 

 
ทั้งน้ีเทคนิคการวิเคราะห์เสน้ทางความสมัพนัธเ์ป็นวิธีการวิเคราะห์ทางสถิติอยา่งหน่ึงท่ี

อาศยัการประยกุตว์ิธีวิเคราะห์การถดถอย  โดยอาศยัเทคนิคการใชห้ลกัการของค่าประมาณความ
น่าจะเป็นสูงสุด (Maximum  Likelihood) ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางมาอธิบาย
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระหลาย ๆ ตัวท่ีมีต่อตัวแปรตามทั้งท่ีเป็นความสัมพนัธ์ทางตรง  
(Direct Effect) และทางอ้อม (Indirect Effect) และสามารถอธิบายทิศทาง และปริมาณ
ความสมัพนัธข์องตวัแปรต่าง ๆ โดยมีลกูศรช้ีใหเ้ห็นรูปแบบ (Model) ของความสมัพนัธ ์

 
 
 
 

Board of Director 

ESG Performance 

Earnings Quality 
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3.6   ตวัแบบที่ใช้ในงานวจิยั 
  จากแบบจ าลองรูปท่ี 3.2  สามารถเขียนรูปแบบสมการความสัมพนัธ์ท่ีใชว้ิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อใชเ้ป็นตวัแบบในการทดสอบสมมติฐาน
ของงานวิจยัน้ี  ไดด้งัน้ี 
 
สมมตฐิานที่  H1: คณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลท าให้คุณภาพก าไรของบริษัทดีขึน้ 
  ตวัแบบที่ 1.1 วดัคุณภาพก าไรด้วยคุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality) 

AQi = α+β1(BOI)+ β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(FSize)+ β10(FAage)+ 
β11(Growth)+ β12(Loss) + β13(LEV)+  β14(ROA) + β15(BIG4)+ԑ      

 
(7) 

ตัวแบบที่  1.2 วัดคุณภาพก าไรด้วยข้อมูลก าไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ  
(Value Relevance) 

RELEVi = α+β1(BOI)+ β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(FSize)+ 
β10(FAage)+ β11(Growth)+ β12(Loss) + β13(LEV)+  β14(ROA) + 
β15(BIG4)+ԑ      

 
(8) 

ตัวแบบที่  1.3 วัดคุณภาพก าไรด้วยการปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial 
Restatement)  

Prob(Restatementi,t) = α+β1(BOI)+ β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ 
β9(FSize)+ β10(FAage)+ β11(Growth)+ β12(Loss) + 
β13(LEV)+  β14(ROA) + β15(BIG4)+ԑ 

 (9) 

 
สมมตฐิานที่ H2: คณะกรรมการบริษัทมอีิทธิพลให้ผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาลของบริษัทดีขึน้ 
 ตวัแบบที่ 2.1  วดัผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภบิาล   

Prob(DJSIi,t) = α+β1(BOI)+ β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(FSize)+ 
β10(FAage)+ β11(Growth)+ β12(Loss) + β13(LEV)+   
β14(ROA) + β15(BIG4)+ԑ 

 
(10) 

  



99 

Prob(THSIi,t) = α+β1(BOI)+ β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(FSize)+ 
β10(FAage)+ β11(Growth)+ β12(Loss) + β13(LEV)+   
β14(ROA) + β15(BIG4)+ԑ 

 
(11) 

Prob(THESGi,t) = α+β1(BOI)+ β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(FSize)+ 
β10(FAage)+ β11(Growth)+ β12(Loss)+ β13(LEV)+ 
β14(ROA) + β15(BIG4)+ԑ 

 
(12) 

 
สมมติฐานที่ H3: บริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดีมี
อทิธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงขึน้ 

ตวัแบบที่ 3.1 วดัคุณภาพก าไรด้วยคุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality) 
AQi = α+β1(DJSI)+ β2(THSI)+ β3(THESG)+β4(FSize)+ β5(FAage)+ 

β6(Growth)+ β7(Loss) + β8(LEV)+  β9(ROA) + β10(BIG4)+ԑ      
 
(13) 

 ตัวแบบที่ 3.2 วัดคุณภาพก าไรด้วยข้อมูลก าไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value 
Relevance) 

RELEVi = α+β1(DJSI)+ β2(THSI)+ β3(THESG)+β4(FSize)+ β5(FAage)+ 
β6(Growth)+ β7(Loss) + β8(LEV)+  β9(ROA) + β10(BIG4)+ԑ      

 (14) 

 ตัวแบบที่  3.3 วัด คุณภาพก าไรด้วยการปรับงบการเงิน ย้อนหลัง  (Financial 
Restatement) 

Prob(Restatementi,t) = α+β1(DJSI)+ β2(THSI)+ β3(THESG)+β4(FSize)+ 
β5(FAage)+ β6(Growth)+ β7(Loss) + β8(LEV)+  
β9(ROA) + β10(BIG4)+ԑ      

 (15) 

 
สมมตฐิานที่ H4: คณะกรรมการบริษัทบริษัทมอีทิธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษัทสูงขึ้นผ่าน
การมผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดี 
 ตวัแบบที่ 4.1 วดัคุณภาพก าไรด้วยคุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality) 

AQi = α+β1(BOI)+β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ β5(BOA)+ 
β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(DJSI)+ β10(THSI)+ 
β11(THESG)+β12(FSize)+ β13(FAage)+ β14(Growth)+  
β15(Loss) + β16(LEV)+  β17(ROA) + β18(BIG4)+ԑ      

 
(16) 
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 ตวัแบบที่ 4.2 วดัคุณภาพก าไรด้วยคุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality) 
RELEVi = α+β1(BOI)+β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ β5(BOA)+ 

β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ β9(DJSI)+ β10(THSI)+ 
β11(THESG)+β12(FSize)+ β13(FAage)+ β14(Growth)+ β15(Loss) + 
β16(LEV)+  β17(ROA) + β18(BIG4)+ԑ 

 (17) 

ตัวแบบที่  4.3 วัดคุณภาพก าไรด้วยการปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial 
Restatement) 

Prob(Restatementi,t) = α+β1(BOI)+β2(BOS)+ β3(FEMALE) )+ β4(BOE)+ 
β5(BOA)+ β6(CEODual)+β7(BOM)+ β8(BOQ)+ 
β9(DJSI)+ β10(THSI)+ β11(THESG)+β12(FSize)+ 
β13(FAage)+ β14(Growth)+ β15(Loss) + β16(LEV)+  
β17(ROA) + β18(BIG4)+ԑ 

 (18) 

 
ตารางที่ 3.2  รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยั 
 

ตวัแปร ค าอธบิาย สมมตฐิาน แหล่งข้อมูล 
AQ คุณภาพรายการคงคา้ง  H1,H3,H4 การค านวณตาม

สมการท่ี4  
RELEVi ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ

ตดัสินใจ  
H1,H3,H4 การค านวณตาม

สมการท่ี6 
Restatement โอกาสในการปรับงบการเงิน

ยอ้นหลงั ใหม้ีค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ 
เป็น 0 

H1,H3,H4 www.set.or.th 

DJSI โอกาสในการไดรั้บการประกาศ
รายช่ือเป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก ดชันีดาวน์
โจน ใหม้ีค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H2,H3,H4 www.sustainability-
indices.com 
  

http://www.sustainability-indices.com/
http://www.sustainability-indices.com/
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค าอธบิาย สมมตฐิาน แหล่งข้อมูล 
THSI โอกาสในการได้รับการประกาศ

ร า ย ช่ื อ เ ป็ น บ ริ ษัท ท่ี มี ผ ล ก า ร
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษัทภิบาลท่ี ดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ให้มีค่าเป็น 
1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H2,H3,H4 www.set.or.th   

THESG โอกาสในการได้รับการประกาศ
ร า ย ช่ื อ เ ป็ น บ ริ ษัท ท่ี มี ผ ล ก า ร
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบัน
ไทยพฒัน์  ให้มีค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ 
เป็น 0 

H2,H3,H4 www.thaipat.org 

BOI สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 
BOS ขนาดของคณะกรรมการ  H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 

FEMALE เมื่อคณะกรรมการบริษทัมีสมาชิกท่ี
เป็นเพศหญิงอยา่งนอ้ย 1 คน  ใหม้ี
ค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 

BOE ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ   

H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 

BOA อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ   H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 

CEODual การควบต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ   

H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 

BOM จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ   

H1,H2,H4 รายงานประจ าปี 

FSize ขนาดของบริษทั  H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

FAge อายขุองบริษทั   H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

http://www.set.or.th/
http://www.thaipat.org/
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค าอธบิาย สมมตฐิาน แหล่งข้อมูล 
Growth การเจริญเติบโตของบริษทั H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

Loss ผลประกอบการท่ีแสดงดว้ยยอด
ขาดทุน ใหม้ีค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ 
เป็น 0 

H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

LEV อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

ROA อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

Big4 การตรวจสอบบญัชีโดยบริษทั
ตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ ใหม้ีค่า
เป็น 1 และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H1,H2,H3,H4 รายงานประจ าปี 

 
3.7 ความเที่ยงตรงของแบบงานวจิยั (Validity) 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย มีรายละเอียดการตรวจสอบความเท่ียงตรงของงานวิจยัดงัต่อไปน้ี 

ความเที่ยงตรงภายใน (Internal Validity) 
ความเท่ียงตรงภายในเป็นระดบัของความสมบูรณ์ของงานวิจยัท่ีสามารถอา้งอิงไดว้่าผล

การศึกษาเกิดจากสาเหตุและผลกระทบของความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชก้ารศึกษาอย่างแทจ้ริง 
(Gordon and Porter, 2009)  จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของผูว้ิจยัเพื่อให้
ไดม้าซ่ึงตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรคัน่กลาง ตลอดจนผูว้ิจยัไดเ้พ่ิมตวัแปรควบคุมเขา้
ไปในการศึกษา รวมถึงผูว้ิจัยจะมีการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยการ
ตรวจสอบ Multicollinearity  แสดงใหเ้ห็นว่างานวิจยัน้ีมีความเท่ียงตรงภายในท่ีแสดงให้เห็นว่าผล
การศึกษาเกิดจากความสมัพนัธข์องตวัแปรอยา่งแทจ้ริง 

ความเที่ยงตรงภายนอก (External Validity)    
ความเท่ียงตรงภายนอกเป็นความเท่ียงตรงท่ีผลการศึกษาของงานวิจยัสามารถอา้งอิง

ประชากรไดอ้ย่างถูกตอ้ง (Gordon and Porter, 2009)  จากการก าหนดประชากรและกลุ่มตวัอย่าง
ของงานวิจยัน้ีซ่ึงศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559  เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 เป็น
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กลุ่มดชันีท่ีมีปริมาณและมลูค่าการซ้ือขายท่ีมากท่ีสุดในตลาดหลกัทรัพย ์ ตลอดจนการเลือกกลุ่ม
ตวัอย่างจากปี พ.ศ. 2558 – 2559 เน่ืองจากการศึกษาถึงผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาล  งานวิจยัน้ีวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มูลการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance : ESG) ของ DJSI 
(DowJones Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน Thailand Sustainability Investment (THSI) 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์ ซ่ึงตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและสถาบนัไทยพฒัน์เร่ิมมีการจดัล  าดับและประกาศรายช่ือบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2558 ผูว้ิจยัจึงคดัเลือกกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีอยูใ่นระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559 ดงันั้นจึงสามารถเรียกไดว้่ากลุ่มตวัอย่างของงานวิจยั
สามารถอา้งอิงไปยงัประชากรไดอ้ยา่งถกูตอ้งซ่ึงถือไดว้่างานวิจยัน้ีมีความเท่ียงตรงภายนอก 
 
3.8   การน าเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย จะน าเสนอผลการศึกษาในรูปตารางเพื่อแสดงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics)  และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตัวแปรตาม ตลอดจกการ
น าเสนอรูปภาพแสดงเสน้ทางเพื่ออธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระหลาย ๆ ตวัท่ีมีต่อตวัแปร
ตามทั้งท่ีเป็นความสัมพนัธ์ทางตรง (Direct Effect)  และทางออ้ม (Indirect Effect)  และอธิบาย
ทิศทาง  และปริมาณความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ โดยมีลูกศรช้ีให้เห็นรูปแบบ (Model) ของ
ความสมัพนัธ ์
 
3.9 บทสรุป 
  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย คร้ังน้ีผูว้ิจยัไดมี้การก าหนดประชากร เคร่ืองมือ วิธีการรวบรวมขอ้มลูและสถิติใน
การวิเคราะห์ขอ้มลู โดยผูจ้ยัเร่ิมจากการเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เฉพาะ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  ระหว่างปี พ.ศ. 
2558 – 2559 โดยการใชเ้คร่ืองมือทางสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานประกอบดว้ยการวิเคราะห์สถิติ           
เชิงพรรณนา วิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  
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และวิเคราะห์แบบเสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis)  ตลอดจนการน าเสนอผลการศึกษาในรูปแบบ
ตารางและรูปภาพ 



 
 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
บทน า 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทั  
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล และคุณภาพก าไร ของบริษัท                  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ในงานวิจยัคร้ังน้ีมีประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา
ทั้งหมด 200 บริษทั และกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  ระหว่างปี พ.ศ. ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559 โดย
รายละเอียดในการน าเสนอผูว้ิจยัได้แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1  ลกัษณะขอ้มลูของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.2  การวิเคราะห์ขอ้มลูทัว่ไปของตวัแปร 
4.3  การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั คุณสมบติัผูท่ี้

เก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ขอ้มลูพ้ืนฐานของบริษทั ขอ้มลูทางการเงินของบริษทั 
4.4  ผลการวิเคราะห์สมมติฐาน 
  4.4.1  ผลการวิเคราะห์คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อ

คุณภาพก าไรของบริษทัจดเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 4.4.2   ผลการวิเคราะห์คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการ

ด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 4.4.3 ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาล
ท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 4.4.4 ผลวิเคราะห์คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทัผา่นการมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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4.1  ลกัษณะข้อมูลของกลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจ ัยต้องการวิเคราะห์ลกัษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัใชส้ถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล 
(Frequencies) ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี   

4.1.1 ลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งจ  าแนกตามอุตสาหกรรม   
จากการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ พบว่าจากจ านวนกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดมี 200 บริษทั 

โดยจ าแนกตามอุตสาหกรรม  ไดด้งัน้ี 
 

ตารางที่ 4.1  จ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ  าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 14 7.00 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 0 0.00 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 28 14.00 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  6 3.00 
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  51 25.50 
กลุ่มทรัพยากร  31 15.50 
กลุ่มบริการ  49 24.50 
กลุ่มเทคโนโลย ี 21 10.50 

รวม 200 100 
 

4.1.2  ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูของกลุ่มตวัอยา่ง 
จากการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ พบว่าจากจ านวนกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดมี 200 บริษทั 

โดยมีลกัษณะของขอ้มลูท่ีท าการศึกษาดงัน้ี 
1.  สัดส่วนการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร  (CEO 

Dual)   
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ตารางที่ 4.2  สดัส่วนการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  
 

ตวัแปร การควบต าแหน่ง จ านวนบริษทั ร้อยละ 
CEO Dual ไม่มีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั

ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
176 88.00 

มีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

24 12.00 

รวม 200 100 
 

 
 

ภาพที่ 4.1  แสดงสัดส่วนการควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  
(CEO Dual) 

 
 
 
 
 
 

88%

12%

สัดส่วนการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
(CEO Dual)

ไม่มีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร

มีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร
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2.  สดัส่วนการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (LOSS) 
 
ตารางที่ 4.3  สดัส่วนการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน 
 

ตวัแปร การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน จ านวนบริษทั ร้อยละ 
LOSS ไม่มีการรายงานผลประกอบการดว้ยยอด

ขาดทุน 
182 91.00 

มีการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน 18 9.00 
รวม 200 100 

 

 
 

ภาพที่ 4.2  แสดงสดัส่วนการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (LOSS) 
 
 
 
 
 

 

91%

9%

 สัดส่วนการรายงานผลประกอบการด้วยยอดขาดทุน (LOSS)

ไม่มีการรายงานผลประกอบการดว้ย
ยอดขาดทุน

มีการรายงานผลประกอบการดว้ยยอด
ขาดทุน
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3.  สดัส่วนบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) 
 

ตารางที่ 4.4  สดัส่วนบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  
 

ตวัแปร บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ จ านวนบริษทั ร้อยละ 
BIG4 ไม่มีการตรวจสอบบญัชีดว้ยบริษทัตรวจสอบ

บญัชี ขนาดใหญ่ 
33 16.5 

มีการตรวจสอบบญัชีดว้ยบริษทัตรวจสอบ
บญัชี ขนาดใหญ่ 

167 83.5 

รวม 200 100 
 

 
 

ภาพที่ 4.3  แสดงสดัส่วนการตรวจสอบบญัชีดว้ยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
 
 
 
 
 
 

16%

84%

สัดส่วนการตรวจสอบบญัชีด้วยบริษัทตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  (BIG4)

ไม่มีการตรวจสอบบญัชีดว้ยบริษทั
ตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่

มีการตรวจสอบบญัชีดว้ยบริษทั
ตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่
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4.  สดัส่วนการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) 
 

ตารางที่ 4.5  สดัส่วนการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
 

ตวัแปร การปรับยอ้นหลงังบการเงิน จ านวนบริษทั ร้อยละ 
Restate ไม่มีการการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 175 87.5 

มีการการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 25 12.5 
รวม 200 100 

 

 
 
ภาพที่ 4.4  แสดงสดัส่วนการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

 
 
 
 
 
 
 
 

87%

13%

สัดส่วนการปรับย้อนหลงังบการเงิน (Restate)

ไม่มีการการปรับยอ้นหลงังบการเงิน

มีการการปรับยอ้นหลงังบการเงิน
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5.  สดัส่วนการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก DJSI (DJSI) 

 
ตารางที่ 4.6  สดัส่วนการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก DJSI 
 

ตวัแปร มผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลทีด่ ี

จ านวนบริษทั ร้อยละ 

DJSI ไม่ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก DJSI 

173 86.5 

ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก DJSI 

27 13.5 

รวม 200 100 
 

 
 
ภาพที่ 4.5  แสดงสดัส่วนการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
จาก DJSI 

86%

14%

สัดส่วนการจดัล าดับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล จาก DJSI

ไม่ไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
DJSI

ไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
DJSI
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6.  สดัส่วนการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI (THSI) 

 
ตารางที่ 4.7  สดัส่วนการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THIS 
 

ตวัแปร มผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลทีด่ ี

จ านวนบริษทั ร้อยละ 

THSI ไม่ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI 

144 72.0 

ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI 

56 28.0 

รวม 200 100 
 

 
 
ภาพที่ 4.6  แสดงสดัส่วนการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
จาก THSI 

72%

28%

สัดส่วนการจดัล าดับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล จาก THSI

ไม่ไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
THSI

ไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
THSI
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7.  สดัส่วนการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI (THESG) 

 
ตารางที่ 4.8 สัดส่วนการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THESG 
 

ตวัแปร มผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลทีด่ ี

จ านวนบริษทั ร้อยละ 

THESG ไม่ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THESG 

115 57.5 

ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THESG 

85 42.5 

รวม 200 100 
 

 
 
ภาพที่ 4.7 แสดงสดัส่วนการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
จาก THESG 

57%

43%

สัดส่วนการจดัล าดับผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล จาก THESG

ไม่ไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
THESG

ไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
THESG
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 8.  สดัส่วนคุณภาพของคณะกรรมการ 
 
ตารางที่ 4.9  แสดงสดัส่วนคุณภาพของคณะกรรมการบริษทั 
 

ลกัษณะของคุณภาพคณะกรรมการ จ านวนบริษทั ร้อยละ 
1. คณะกรรมการทุกคนเขา้ร่วมประชุมอยา่งนอ้ย       

ร้อยละ 75 
125 62.50 

2. ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร(CEO) ไม่เป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการบริษทั 

0 0 

3. มีกรรมการอิสระจากภายนอกเป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

176 88.00 

4. มีกรรมการอิสระจากภายนอกเป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการสรรหา 

177 88.50 

5. มีการแต่งตั้งคณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการ 124 62.00 
6. มีการแต่งตั้งคณะกรรมการความรับผดิชอบต่อ

สงัคม 
33 16.50 

7. ผูถื้อหุน้เป็นผูอ้นุมติัการเพ่ิมหรือลดขนาดของ
คณะกรรมการบริษทั 

200 100 

8. มีการเลือกตั้งคณะกรรมการบริษทัทุกปี 200 100 
9. ผูถื้อหุน้เป็นผูเ้ลือกกรรมการเพื่อทดแทนต าแหน่ง

กรรมการท่ีว่างลงในระหวา่งปี 
0 0 

10. กรรมการอิสระจากภายนอกมีการประชุมกนัเอง
โดยไม่มีประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) เขา้ร่วม
ประชุมดว้ย 

126 63.00 

11. มีนโนบายก าหนดใหก้รรมการอิสระจากภายนอก
เป็นกรรมการในบริษทัมหาชนอ่ืนไม่เกิน 4 บริษทั 

58 29.00 

12. สมาชิกของคณะกรรมการบริษทัถกูควบคุมโดย
กรรมการอิสระจากภายนอกตั้งแต่ร้อยละ 50 ข้ึนไป 

59 29.50 

13. มีขนาดของคณะกรรมการบริษทัท่ีเหมาะสม         
โดยไม่นอ้ยกว่า 5 คน และไม่เกิน 16 คน 

191 95.50 
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ภาพที่ 4.8  แสดงสดัส่วนของคุณภาพคณะกรรมการ 
 

จากผลการวิเคราะห์คุณภาพคณะกรรมการบริษทั พบว่าไม่มีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีคุณลกัษณะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) ท่ีไม่เป็นสมาชิก
ของคณะกรรมการบริษทั และผูถื้อหุน้เป็นผูเ้ลือกกรรมการเพื่อทดแทนต าแหน่งกรรมการท่ีว่างลง
ในระหว่างปีซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 0 นอกจากน้ียงัพบว่าบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ทุกบริษทัมีผูถื้อหุน้เป็นผูอ้นุมติัการเพ่ิมหรือลดขนาดของคณะกรรมการบริษทั  และมีการเลือกตั้ง
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แสดงสัดส่วนคุณภาพคณะกรรมการ 
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คณะกรรมการบริษทัทุกปี  ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 100  ดงันั้นคุณลกัษณะของคุณภาพของคณะกรรมการ
ดงักล่าวไม่มีความแตกต่างกนัในกลุ่มตวัอย่างซ่ึงไม่มีอิทธิพลต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล  ผูว้ิจยัจึงตดั
คุณลกัษณะของคุณภาพคณะกรรมการ  ทั้ง 4 คุณลกัษณะ  ซ่ึงไดแ้ก่  ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร
(CEO) ท่ีไม่เป็นสมาชิกของคณะกรรมการบริษัท  ผูถื้อหุ้นเป็นผูเ้ลือกกรรมการเพื่อทดแทน
ต าแหน่งกรรมการท่ีว่างลง  ผูถื้อหุ้นเป็นผูอ้นุมติัการเพ่ิมหรือลดขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
และมีการเลือกตั้งคณะกรรมการบริษทัทุกปี  ออกจากคุณลกัษณะของคุณภาพคณะกรรมการบริษทั 
 
4.2  การวเิคราะห์ข้อมูลทั่วไปของตวัแปร 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการ วิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ซ่ึงผูว้ิจัยใช้สถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย การแจกแจงความถ่ี ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.10 ดงัต่อไปน้ี  

 
ตารางที่ 4.10   ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 200 บริษทั จ  าแนก
ตามแต่ละตวัแปรอิสระ  
 
 Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 
BOI 0.25 0.79 0.43 0.10 0.978 0.460 
BOS 6.00 18.00 11.27 2.70 0.392 -0.530 
Female 0.00 0.50 0.14 0.11 0.727 0.230 
BOE 0.00 1.00 0.30 0.17 0.711 1.296 
BOA 45.00 72.47 59.97 5.29 -.053 .119 
BOM 4.00 28.00 9.03 4.18 1.322 3.147 
BOQ 1.00 9.00 5.70 1.58 -0.481 -0.288 
Fsize 21.12 28.71 24.61 1.60 0.583 0.305 
Fage 0.75 112.17 31.09 18.34 1.643 4.663 
Growth -0.69 3.63 0.09 0.43 4.966 32.269 
LEV 0.08 0.99 0.55 0.21 0.021 -0.557 
ROA -0.33 0.83 0.07 0.10 2.544 19.854 
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ตารางที่ 4.11  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตวัแปร ค าอธบิาย 
AQ คุณภาพรายการคงคา้ง  
RELEV ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  
Restatement การปรับงบการเงินยอ้นหลงั  
DJSI การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 

และบรรษทัภิบาลท่ีดีของดชันีดาวน์โจน (DowJones Sustainability Index) 
THIS การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 

และบรรษทัภิบาลท่ีดีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (Thailand 
Sustainability Investment) 

THESG การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีของสถาบนัไทยพฒัน์ (ESG Rating) 

BOI สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
BOS ขนาดของคณะกรรมการ  
FEMALE สดัส่วนของคระกรรมการเพศหญิง 
BOE สดัส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินของ

คณะกรรมการ   
BOA อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ   
CEODual การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ   
BOM จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ   
BOQ คุณภาพของคณะกรรมการ 
FSize ขนาดของบริษทั  
FAge อายขุองบริษทั   
Growth อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั 
Loss การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  
LEV อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
ROA อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
Big4 บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่  
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 จากตารางท่ี 4.11 สรุปไดว้่า ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูตวัแปรต่าง ๆ ดงัน้ี  
 1.  สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ (BOI) 

จากผลการศึกษา พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในดัชนี
หลกัทรัพย ์SET100 มีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระโดยเฉล่ียร้อยละ 43 ของคณะกรรมการ
บริษทัทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบว่ามีบริษทัท่ีมีสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระสูงสุดร้อยละ 79 และต ่าสุด
ร้อยละ 25 ของคณะกรรมการบริษัททั้ งหมด นั่นแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมีจ านวนมากเม่ือเทียบกบัจ านวนของคณะกรรมการ
บริษัททั้งหมดซ่ึงสอดคลอ้งกับพระราชบญัญัติบริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ไดก้  าหนดไวว้่า
จ  านวนคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดให้มีกรรมการอิสระ 1 ใน 3 ของจ านวน
กรรมการทั้งหมด แต่ไม่นอ้ยกว่า 3 คน และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมีสดัส่วนไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทั 

2.  ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100  มีจ  านวนคณะกรรมการบริษทั โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 11.27  หรือประมาณ 12 คน 
มีคณะกรรมการบริษทัสูงสุด จ  านวน 18 คนและ ต ่าสุด จ  านวน 6 คน นั่นแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ีย
จ านวนของคณะกรรมการบริษทัมีจ  านวนประมาณ 12 คน ซ่ึงแสดงว่าขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทจะเป็นขนาดใหญ่และสอดคลอ้งกับพระราชบัญญัติบริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ได้
ก  าหนดไวเ้พียงว่า บริษัทต้องมีกรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และในทางปฏิบัติตามคู่มือต่าง ๆ               
จะแนะน าว่าขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะควรอยู่ท่ี 9-15 คน แต่ก็ไม่มีจ  านวนตายตัวและ
เหมาะสมท่ีสุดส าหรับแต่ละบริษัทและเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าจ  านวนของ
คณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มี
จ  านวนท่ีแตกต่างกนัในแต่ละบริษทัแต่มีจ  านวนของคณะกรรมการบริษทัแต่ละบริษทัไม่แตกต่าง
จากค่าเฉล่ีย   

3.   สัดส่วนของคระกรรมการเพศหญิง (FEMALE) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 มีสดัส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง โดยเฉล่ียร้อยละ 14 ของคณะกรรมการ
บริษทัทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบว่ามีบริษทัท่ีมีสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระสูงสุดร้อยละ 50 และต ่าสุด
ร้อยละ 0 ของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด  นัน่แสดงใหเ้ห็นว่าโดยเฉล่ียสดัส่วนของคณะกรรมการ
เพศหญิงต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมีจ านวนไม่มากเม่ือเทียบกบัจ านวนของคณะกรรมการบริษทั
ทั้งหมด  และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงโดย
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เฉล่ียต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมีสัดส่วนไม่มาก  ในบางบริษทัไม่มีสมาชิกของคณะกรรมการท่ี
เป็นเพศหญิง  แต่ในบางบริษทัมีกรรมการเพศหญิงสูงถึงร้อยละ 50 ของกรรมการทั้งหมด  แสดงให้
เห็นว่าสดัส่วนของกรรมการเพศหญิงต่อกรรมการบริษทัทั้งหมดมีสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัในแต่ละ
บริษทั 

4.  สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทที่มีความรู้ความเช่ียวชาญการบัญชีหรือการเงิน 
(BOE)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี
หลกัทรัพย ์SET100 มีสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือ
การเงิน โดยเฉล่ียร้อยละ 30 ของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด ทั้งน้ียงัพบว่ามีบริษทัท่ีมีสดัส่วนของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินสัดส่วนสูงสุด ร้อยละ 100  
และต ่าสุดร้อยละ 0 ของคณะกรรมการบริษัททั้งหมด นั่นแสดงให้เห็นว่า โดยเฉล่ียสัดส่วน
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินมีสัดส่วนน้อยเมื่อเทียบกับ
จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าสัดส่วนของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินมีสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัในแต่
ละบริษทัแต่สดัส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินแต่ละ
บริษทัมีสดัส่วนท่ีไม่แตกต่างจากค่าเฉล่ีย  

5. อายุเฉลีย่ของคณะกรรมการ  (BOA) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 คณะกรรมการบริษทัมีอายเุฉล่ีย  โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 59.97  หรือประมาณ 60 ปี  
มีอายเุฉล่ียของคณะกรรมการบริษทัสูงสุด 73 ปี และ ต ่าสุด 45  ปี  นัน่แสดงใหเ้ห็นว่าอายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการบริษทัมีอายปุระมาณ 60  ปี ซ่ึงแสดงว่าอายุเฉล่ียของคณะกรรมการบริษทัจะมีอายุ
มาก  และเมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นว่าอายุเฉล่ียของคณะกรรมการบริษทัของแต่ละ
บริษทัมีอายท่ีุไม่แตกต่างกนั 

6.  จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 มีจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทั  โดยเฉล่ียร้อยละ 9.03 
หรือประมาณ 9 คร้ัง มีจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทัสูงสุด จ  านวน 28 คร้ัง  
และ ต ่าสุด จ  านวน 4 คร้ัง  เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นจ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษทัมีจ  านวนท่ีแตกต่างกนัอยา่งมากในบริษทัท่ีมีจ  านวนคร้ังในการประชุมสูงสุด
และบริษทัท่ีมีจ  านวนคร้ังในการประชุมต ่าสุด  แต่อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะห์พบว่าจ  านวนคร้ัง
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ในการประชุมของคณะกรรมการในแต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่างจากค่าเฉล่ียของจ านวนคร้ังใน
การประชุมของคณะกรรมการ 

7.   คุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (BOQ)   
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100  มีคะแนนเฉล่ียของคุณภาพคณะกรรมการบริษัท  โดยเฉล่ียไดค้ะแนน 5.7  
หรือประมาณ 6 คะแนน  จากคะแนนเต็มในการวดัคุณภาพคณะกรรมการ คือ 10 คะแนน มีคะแนน
ของคุณภาพคณะกรรมการบริษทัสูงสุด จ  านวน 9 คะแนน และต ่าสุด จ  านวน 1 คะแนน จะเห็นได้
ว่าจากเกณฑ์ท่ีใชใ้นการวดัคุณภาพคณะกรรมการทั้งหมด 10 ขอ้ มีบางบริษทัท่ีมีคุณสมบติัของ
คณะกรรมการตรงตามเกณฑ์เพียงแค่ 1 ข้อ (คะแนน) เท่านั้น  แต่ในบางบรัทมีคุณสมบัติของ
คณะกรรมการบริษทัตรงตามเกณฑถึ์ง 9 ขอ้ (คะแนน)  แสดงใหเ้ห็นว่าคุณภาพของคณะกรรมการ
บริษทัมีความแตกต่างกนัมากในแต่ละบริษทั    

8.   ขนาดของบริษัท (FSize) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 มีค่าลอการิทึมของสินทรัพยร์วมของบริษทัเฉล่ียเท่ากบั 24.61 และพบว่าบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีค่าลอการิทึมของ
สินทรัพยร์วมของบริษทัสูงสุดเท่ากบั 28.71  และต ่าสุด 21.12   เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่า
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีค่าลอการิทึม
ของสินทรัพยร์วมของบริษทัไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทั    

9.   อายุของบริษัท (FAge) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 มีอายขุองบริษทัตั้งแต่วนัท่ีจดัตั้งบริษทัจนถึงส้ินปีของปีท่ีท าการทดสอบ มีอายุ
เฉล่ียเท่ากบั 31.09 หรือประมาณ 32 ปี  และพบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีอายุมากท่ีสุดเท่ากบั 112.17 หรือประมาณ 113 ปี และมี
อายนุอ้ยท่ีสุดเท่ากบั 0.75 หรือประมาณ 1 ปี  เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่าบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีอายุของบริษทัแตกต่างกนัอย่าง
มาก   

10.   อตัราการเจริญเตบิโตของบริษัท (Growth) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 มีอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัโดยเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 9 และพบว่าบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีอตัราการเจริญเติบโต
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ของบริษทัสูงสุดเท่ากบั ร้อยละ 363  และมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัต ่าสุดเท่ากบั ร้อยละ -69   
เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี
หลกัทรัพย ์SET100  มีอตัราการเจริญเติบโตของบริษัทท่ีแตกต่างกันอย่างมากโดยมีอตัราการ
เจริญเติบโตสูงสุดถึง ร้อยละ 363  แต่มีอตัราการเจริญเติบโตต ่าสุดท่ีค่าติดลบแสดงให้เห็นว่าบริษทั
ไม่มีการเจริญเติบโตแต่มีเป็นการถดถอยลง ในอตัราถึงร้อยละ 69  แต่อย่างไรก็ตามบริษัท            
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย์ SET100  มีอัตราการ
เจริญเติบโตของบริษทัไม่แตกต่างจากอตัราเติบโตโดยเฉล่ีย   

11.   อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100  มีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินโดยเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 55 และพบว่าบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย์ SET100  มีอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินสูงสุดเท่ากบั ร้อยละ 99  และมีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินต ่าสุดเท่ากบั 
ร้อยละ 8 เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  มีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกนัมาก  โดยท่ีบริษทัท่ีมี
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินหรือมีอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยสู์งสุดถึงร้อยละ 99 ในขณะท่ีบรัษทั
ท่ีมีอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยต์  ่าสุดเพียงร้อยละ 8 เท่านั้น  จากผลการวิเคราะห์พบว่าบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีอตัราส่วนโครงสร้าง
ทางการเงินหรือมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยโ์ดยเฉล่ียเท่ากับ ร้อยละ 55 หรือมีหน้ีสินเฉล่ีย
ประมาณคร่ึงหน่ึงของสินทรัพยน์ัน่เอง 

12.  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 มีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยโ์ดยเฉล่ีย เท่ากบัร้อยละ 7  และมีอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งสุด เท่ากบัร้อยละ 83  มีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยต์  ่าสุด เท่ากบั
ร้อยละ -33 เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนัมาก โดยจะเห็นได้
จากบริษัทท่ีมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งสุดถึง  ร้อยละ83 ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยต์  ่าสุด ร้อยละ-33 แสดงว่าให้ผลตอบแทนติดลบหรือขาดทุนนั่นเอง แต่
อยา่งไรก็ตามบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 มี
อตัราผลตอบแทนของสินทรัยพไ์ม่แตกต่างจากอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 
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4.3  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ 
การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในงานวิจยัน้ี ไดใ้ชก้ารวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ของเพียร์สัน (r) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและ
ตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนั เพ่ือแสดงใหเ้ห็นว่า ไม่มี
ตวัแปรอิสระตัวใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง  (Multicollinearity) โดย
หากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นบวก แสดงว่ามีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั แต่หากมีค่าเป็น
ลบแสดงว่ามีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าไม่มีตัวแปร
อิสระตัวใดท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดับมากเกินกว่า  0.80 การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม แบ่งออกเป็น การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ           
ตวัแปรอิสระ (คณะกรรมการบริษัท) กบัตัวแปรตาม (คุณภาพก าไร) การวิเคระห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระ (คณะกรรมการบริษัท) กับตัวแปรตาม (ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล) และการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 
(ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล) กับตัวแปรตาม (คุณภาพก าไร)  
ดงัต่อไปน้ี 

4.3.1  ผลการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (คณะกรรมการบริษทั) กบั
ตวัแปรตาม (คุณภาพก าไร) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี
หลกัทรัพย ์SET100 โดยคณะกรรมการบริษัท  แบ่งออกเป็น 8 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่  
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  สัดส่วนของกรรมการ 
เพศหญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ 
(BOA)  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ  (CEO 
Dual)  จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) และคุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) 
โดยวดัคุณภาพก าไรดว้ยคุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevance) และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) รายละเอียดแสดงใน
ตารางท่ี 4.12  4.14  และ 4.16 ดงัต่อไปน้ี  
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ตารางที่ 4.12  ผลการวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัคุณภาพก าไร (Earnings 
Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  

 
หมายเหตุ:  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 

ปัจจัย BOI BOS Female BOE BOA CEO 
Dual 

BOM BOQ AQ RELEV Restate 

BOI            

Pearson Correlation 1 .001 -.049 .011 -.029 -.031 .176* .275** .080 .002 -.010 

Sig.(2-tailed)   .986 .487 .882 .682 .666 .013 .000 .261 .980 .887 

BOS            

Pearson Correlation  1 -.237** .031 .193** -.236** .349** .026 -.079 -.123 .104 

Sig.(2-tailed)    .001 .667 .006 .001 .000 .719 .267 .082 .143 

Female            

Pearson Correlation   1 .094 -.211** .066 -.128 -.017 .117 .171* .051 

Sig.(2-tailed)     .185 .003 .352 .072 .810 .099 .015 .470 

BOE            

Pearson Correlation    1 -.099 -.048 .125 .135 .154* -.104 -.032 

Sig.(2-tailed)      .163 .499 .077 .056 .030 .141 .653 

BOA            

Pearson Correlation     1 -.077 .019 .059 -.139 .030 .135 

Sig.(2-tailed)       .276 .793 .405 .051 .675 .056 

CEODual            

Pearson Correlation      1 -.143* -.126 .072 .030 0.000 

Sig.(2-tailed)        .044 .076 .310 .669 1.000 

BOM            

Pearson Correlation       1 .434** -.044 -.128 .172* 

Sig.(2-tailed)         .000 .535 .072 .015 

BOQ            

Pearson Correlation        1 -.015 .027 .077 

Sig.(2-tailed)          .829 .705 .277 
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ตารางที่ 4.13  สรุปทิศทางความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระกบัคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 วดัคุณภาพก าไร
ดว้ยคุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) 
 

ล าดับ
ที ่

ตัวแปรอิสระ ทิศทางความสัมพันธ์ 
คุณภาพ

รายการคงค้าง 
(AQ) 

ข้อมูลก าไรท่ี
เป็นประโยชน์

ต่อการ
ตัดสินใจ 

(RELEV) 

การปรับ
ย้อนหลังงบ
การเงิน 
(Restate) 

1 สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ (BOI) ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

2 ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

3 สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง 
(Female) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ (BOE) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

5 อายเุฉลีย่ของคณะกรรมการ (BOA) ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEODual) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ (BOM) 

ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

8 คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) ทิศทางตรงขา้ม 
(-) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

 

จากตารางท่ี 4.12  และ 4.13 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ
บริษทักบัคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 ซ่ึงประกอบดว้ย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  ขนาด
ของคณะกรรมการ (BOS)  สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  ความรู้ความเช่ียวชาญของ
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คณะกรรมการ (BOE)  อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  (CEO Dual)  จ  านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ (BOM)  และคุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  โดยวดัคุณภาพก าไรดว้ยคุณภาพ
รายการคงคา้ง (AQ)  ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  และการปรับยอ้นหลงังบ
การเงิน (Restate)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์
SET100 เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในแต่ละคู่พบว่า 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกบัคุณภาพรายการคงค้าง (AQ)   
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี

ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.080) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ
เพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.079)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนจะส่งผลให้
คุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 

สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.117) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการเพศ
หญิงเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE)  และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = 0.154) ซ่ึงอาจกล่าวได้
ว่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการความมีรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินเพ่ิมมากข้ึนจะ
ส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.139) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีอายุเฉล่ียเพ่ิมมากข้ึนจะ
ส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.072)               
ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าหากมีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  จะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.044) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีการ
ประชุมเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 
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คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.015) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิมมากข้ึนจะ
ส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกบัข้อมูลก าไรที่มปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)   

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.002) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มีขอ้มูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  
เพ่ิมข้ึน 

ขนาดของคณะกรรมการ  (BOS)  และข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
(RELEV)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.123)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการ
มีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหมี้ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ลดลง 

สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) และขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  (r = 0.171)           
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้มีขอ้มูลก  าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 

ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) และขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  (r = -0.104) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหาก
สดัส่วนของคณะกรรมการความมีรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้
มีขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ลดลง 

อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  และขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.030) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีอายุ
เฉล่ียเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหมี้ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual)  และขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = 0.030) ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าหากมีการควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการจะส่งผลใหม้ีขอ้มลูก  าไร
ท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) และขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจ (RELEV)  มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.128) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหาก
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คณะกรรมการมีการประชุมเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้มีข้อมูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV) ลดลง 

คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  และขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  (r = 0.027) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคุณภาพของ
คณะกรรมการเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหมี้ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ลดลง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกบัการปรับย้อนหลงังบการเงิน (Restate) 
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มี

ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.010) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) ลดลง 

ขนาดของคณะกรรมการ  (BOS)  และการปรับยอ้นหลังงบการเงิน (Restate) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.104)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึน
จะส่งผลใหม้ีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.051) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการเพศ
หญิงเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
(Restate) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  (r = -0.032) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของ
คณะกรรมการความมีรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้มีขอ้มูล
ก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ลดลง 

อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน (r = 0.135) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีอายุเฉล่ียเพ่ิม
มากข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 
0.000) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากมีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการจะส่งผลใหม้ีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
(Restate)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = 0.172)  ซ่ึง
อาจกล่าวได้ว่าหากคณะกรรมการมีการประชุมเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้มีการปรับยอ้นหลัง            
งบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 
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คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate)  มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.077) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิม
มากข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเพ่ิมเติมถึงความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.10 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์นัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ซ่ึงไดแ้ก่  

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และคุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.275) ซ่ึงอาจกล่าวได้
ว่าหากมีสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้มีคุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิมข้ึน
ดว้ย 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  และสัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = -0.237)  ซ่ึงอาจกล่าว
ไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหส้ดัส่วนของกรรมการเพศหญิงลดลง 

ขนาดของคณะกรรมการ  (BOS)  และอายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.193)  ซ่ึงอาจกล่าวได้
ว่าหากคณะกรรมการมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหอ้ายเุฉล่ียของคระกรรมการมากข้ึน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  และการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  (CEO Dual)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = -0.236)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดใหญ่ข้ึน
จะส่งผลใหม้ีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ
ลดลง 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  และจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ 
(BOM) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.349)  ซ่ึงอาจ
กล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหค้ณะกรรมการมีการประชุมมากข้ึน 

สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  และอายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = -0.211)  ซ่ึงอาจกล่าว
ไดว้่าหากมีสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงมีเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้อายุเฉล่ียของคระกรรมการ
ลดลง 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM)  และคุณภาพของคณะกรรมการ 
(BOQ) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.434) ซ่ึงอาจ
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กล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีการประชุมเพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหมี้คุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิมข้ึน
ดว้ย 

ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาเพ่ิมเติมถึงความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.10 
4.12 และ 4.14 จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์นัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่  

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และจ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ (BOM) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = 
0.176) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากมีสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้มีจ  านวนคร้ังใน
การประชุมของคณะกรรมการเพิ่มข้ึนดว้ย 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual) และจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = -0.143)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากมีการควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการจะส่งผลให้การประชุม
ของคณะกรรมการลดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดับต ่ าถึงต ่ามาก ซ่ึงไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจัยก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใชค่้า VIF และค่า Tolerance เพ่ือทดสอบตวัแปรอิสระ น้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในล าดบัต่อไป 

4.3.2  ผลการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (คณะกรรมการบริษทั) กบั
ตวัแปรตาม (ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล)  ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 โดยคณะกรรมการบริษทั แบ่ง
ออกเป็น  8  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  ขนาดของ
คณะกรรมการ (BOS) สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ (BOE)  อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ (CEO Dual) จ  านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ (BOM)  และคุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  โดยวดัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล จากการประกาศรายช่ือบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีของดชันีดาวน์โจน (DowJones Sustainability Index)  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (Thailand Sustainability Investment) และสถาบนัไทยพฒัน์ 
(ESG Rating)  รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.14  ดงัต่อไปน้ี  
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ตารางที่ 4.14  ผลการวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  
 

ปัจจัย BOI BOS Female BOE BOA CEO 
Dual 

BOM BOQ DJSI THIS THESG 

BOI            

Pearson Correlation 1 .001 -.049 .011 -.029 -.031 .176* .275** .122 .177* .080 

Sig.(2-tailed)   .986 .487 .882 .682 .666 .013 .000 .084 .012 .260 

BOS              

Pearson Correlation  1 -.237** .031 .193** -.236** .349** .026 .295** .415** .281** 

Sig.(2-tailed)    .001 .667 .006 .001 .000 .719 .000 .000 .000 
Female              

Pearson Correlation   1 .094 -.211** .066 -.128 -.017 -.128 -.149* -.054 

Sig.(2-tailed)     .185 .003 .352 .072 .810 .071 .035 .447 

BOE              

Pearson Correlation    1 -.099 -.048 .125 .135 -.046 -.025 .020 

Sig.(2-tailed)      .163 .499 .077 .056 .514 .727 .776 

BOA              

Pearson Correlation     1 -.077 .019 .059 .056 .146* .169* 

Sig.(2-tailed)       .276 .793 .405 .435 .039 .017 

CEODual              

Pearson Correlation      1 -.143* -.126 -.011 -.025 -.131 

Sig.(2-tailed)        .044 .076 .879 .729 .065 

BOM              

Pearson Correlation       1 .434** .305** .369** .326** 

Sig.(2-tailed)         .000 .000 .000 .000 

BOQ              

Pearson Correlation        1 .286** .342** .325** 

Sig.(2-tailed)          .000 .000 .000 
 

หมายเหตุ:  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที่ 4.15  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  
 
ล าดบั
ที่ 

ตวัแปรอสิระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 
DJSI THIS THESG 

1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
(BOI) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

2 ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง 
(Female) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ (BOE) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEODual) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ (BOM) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

8 คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.14 และ 4.15 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ

บริษทักบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG Performance) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 ซ่ึงประกอบดว้ย 
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  สัดส่วนของกรรมการ
เพศหญิง (Female)  ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE)  อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ 
(BOA)  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ   
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(CEO Dual) จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM)  และคุณภาพของคณะกรรมการ 
(BOQ)  กับผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance)  
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 โดยวดัผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีของดัชนีดาวน์โจน (DJSI)  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THIS)  และสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) เมื่อพิจารณา 
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในแต่ละคู่พบว่า 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกบัการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่
มผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีของดัชนีดาวน์โจน (DJSI) 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีของดัชนีดาวน์โจน (DJSI) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.122) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ
เพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) เพ่ิมข้ึน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีของดชันีดาวน์โจน (DJSI) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.295)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหาก
คณะกรรมการมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) เพ่ิมข้ึน 

สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.128) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการ
เพศหญิงเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ลดลง 

ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.046) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการ
ความมีรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI) ลดลง 
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อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)  
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.056) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีอายุเฉล่ียเพ่ิม
มากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) เพ่ิมข้ึน 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  
(r = -0.011) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากมีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารของคณะกรรมการ  จะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ลดลง 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  (r = 0.305)  
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีการประชุมเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน  
(DJSI) เพ่ิมข้ึน 

คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี              
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)  
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  (r = 0.285) ซ่ึงอาจกล่าวได้
ว่าหากคุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี             
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) เพ่ิมข้ึน 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกบัการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่
มผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (THSI) 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = 0.177)  
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือ
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ให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) เพ่ิมข้ึน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  (r = 0.415)  ซ่ึง
อาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI) เพ่ิมข้ึน 

สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05    
(r = -0.149) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสดัส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บ
ประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ลดลง 

ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.025) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหาก
สดัส่วนของคณะกรรมการความมีรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้
ไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ี
ดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ลดลง 

อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี  
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  (r = 0.146) 
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีอายเุฉล่ียเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) เพ่ิมข้ึน 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.025) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากมีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
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ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ  จะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) ลดลง 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (THSI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
(r = 0.369) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีการประชุมเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศ
รายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) เพ่ิมข้ึน 

คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  (r = 0.342) ซ่ึงอาจ
กล่าวได้ว่าหากคุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) เพ่ิมข้ึน 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกบัการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่
มผีลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจากสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)              
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.080) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  เพ่ิมข้ึน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบันไทยพัฒน์ (THESG)                               
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  (r = 0.281)  ซ่ึงอาจกล่าว
ไดว้่าหากคณะกรรมการมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) เพ่ิมข้ึน 

สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (r = -0.054) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากสัดส่วนของคณะกรรมการ
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เพศหญิงเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ลดลง 

ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ 
(THESG) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  (r = 0.020) ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าหากสัดส่วนของ
คณะกรรมการความมีรู้ความเช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงินเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ได้รับ
ประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
สถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) เพ่ิมข้ึน 

อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีจากสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = 0.169) ซ่ึงอาจกล่าว       
ไดว้่าหากคณะกรรมการมีอายเุฉล่ียเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบันไทยพัฒน์ (THESG) 
เพ่ิมข้ึน 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  
(CEO Dual) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
(r = -0.131) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากมีการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารของคณะกรรมการ  จะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ลดลง 

จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ 
(THESG) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.326)              
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากคณะกรรมการมีการประชุมเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ 
(THESG) เพ่ิมข้ึน 

คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.325) ซ่ึงอาจกล่าว          
ไดว้่าหากคุณภาพของคณะกรรมการเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี
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ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 
เพ่ิมข้ึน 

4.3.3  ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระ (ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล) กบัตวัแปรตาม (คุณภาพก าไร) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดัชนีหลกัทรัพย ์SET100 โดยคณะกรรมการบริษัท แบ่ง
ออกเป็น 3 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) การได้รับ
ประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) โดยวดั
คุณภาพก าไรดว้ยคุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality) ข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevance)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement)  รายละเอียดแสดงใน
ตารางท่ี 4.16  ดงัต่อไปน้ี  
 
ตารางที่ 4.16  ผลการวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระ  (ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล) กบัคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100  
 

ปัจจัย DJSI THIS THESG AQ RELEV Restate 

DJSI       
Pearson Correlation 1 .633** .341** .006 .103 .072 
Sig.(2-tailed)   .000 .000 .928 .148 .312 
THSI             
Pearson Correlation . 1 .568** .142* .150* -.034 
Sig.(2-tailed)    .000 .045 .034 .636 
THESG             
Pearson Correlation   1 -.059 .121 .073 
Sig.(2-tailed)     .412 .087 .307 

 
หมายเหตุ:  * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.17 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์             
แห่งประเทศไทยในดัชนีหลกัทรัพย ์SET100 วดัผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล จากสถาบนัไทยพฒัน์ (ESG Rating)   
 
ล าดบัที ่ ตวัแปรอสิระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

คุณภาพ
รายการคง
ค้าง (AQ) 

ข้อมูลก าไรที่
เป็น

ประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจ 
(RELEV) 

การปรับ
ย้อนหลงังบ
การเงิน 
(Restate) 

1 การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

2 การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  (THSI)  

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

3 การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.16 และ 4.17 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG Performance) กบัคุณภาพก าไร (Earnings Quality) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ซ่ึง
ประกอบดว้ย การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   การไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ



139 

ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) กบัคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 โดยวดัคุณภาพ
ก าไรดว้ยคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  และ
การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรใน       
แต่ละคู่พบว่า 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  
(ESG Performance) กบัคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.006) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  จะส่งผล
ใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  และคุณภาพรายการคงคา้ง 
(AQ) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05  (r = 0.142) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่า
หากบริษทัได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THIS) จะส่งผลให้คุณภาพรายการคงคา้ง 
(AQ) เพ่ิมข้ึน 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบันไทยพัฒน์  (THESG) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม (r = -0.059) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI)  จะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  
(ESG Performance) กบัข้อมูลก าไรที่เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)   

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) และขอ้มูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.103) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษัทไดรั้บ
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ประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
ดชันีดาวน์โจน (DJSI)  จะส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  และและขอ้มูลก าไรท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 
0.05  (r = 0.150) ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าหากบริษทัได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THIS) จะส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) และข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.121) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทั
ไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ี
ดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  จะส่งผลให้ข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  
เพ่ิมข้ึน 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล  
(ESG Performance) กบัการปรับย้อนหลงังบการเงิน (Restate) 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0. 072) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI)  จะส่งผลใหม้ีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  การปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
(Restate) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้าม   (r = -0.034) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บ
ประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THIS) จะส่งผลให้มีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) 
ลดลง 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.073) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือให้
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เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI)  จะส่งผลใหม้ีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate)  เพ่ิมข้ึน 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเพ่ิมเติมถึงความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.14 
จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์นัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ซ่ึงไดแ้ก่  

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี          
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01  (r = 0.633) ซ่ึงอาจ
กล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ก็จะส่งผลใหบ้ริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (THSI) ดว้ยเช่นเดียวกนั 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมี            
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01  (r = 0.341) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหาก
บริษัทได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ก็จะส่งผลใหบ้ริษทัไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 
ดว้ยเช่นเดียวกนั 

การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และการไดรั้บประกาศรายช่ือ
ให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบัน
ไทยพฒัน์ (THESG) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01  (r = 0.341)       
ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าหากบริษัทได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ก็จะส่งผล
ให้บริษัทได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ดว้ยเช่นเดียวกนั 
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4.3.4  ผลการวิ เคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุม กับตัวแปรตาม 
(คุณภาพก าไร) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์
SET100 โดยตัวแปรควบคุม  แบ่งออกเป็น 7 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท 
(FSize) อายุของบริษัท (FAge) อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท  (Growth) การแสดงผล
ประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพย ์(ROA)  บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4)  โดยวดัคุณภาพก าไรดว้ยคุณภาพ
รายการคงคา้ง (Accrual Quality)  ขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance)  
และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement)  รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.18  ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.18  ผลการวิเคราะห์ทิศทางความสมัพนัธข์องตวัแปรควบคุม กบัคุณภาพก าไร (Earnings 
Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 

ปัจจัย FSize FAge Growth Loss LEV ROA Big4 AQ RELEV Re state 

FSize           
Pearson Correlation 1 .422** -.077 -.129 .560** -.177* .054 .137 -.030 .138 
Sig.(2-tailed)   .000 .281 .068 .000 .012 .445 .053 .670 .051 
FAge                     
Pearson Correlation   1 -.105 -.048 .235** -.086 -.026 .294** .000 .014 
Sig.(2-tailed)     .139 .501 .001 .227 .718 .000 .997 .839 
Growth                     
Pearson Correlation     1 .300** .042 -.122 -.060 .046 -.255** .034 
Sig.(2-tailed)       .000 .555 .086 .396 .517 .000 .630 
Loss                     
Pearson Correlation       1 .048 -.410** -.096 -.012 -.497** -.013 
Sig.(2-tailed)         .498 .000 .178 .862 .000 .853 
LEV                     
Pearson Correlation         1 -.306** .117 .123 -.077 .053 
Sig.(2-tailed)           .000 .099 .083 .277 .457 
ROA                     
Pearson Correlation           1 .035 -.053 .661** -.018 
Sig.(2-tailed)             .626 .453 .000 .798 
Big4                     
Pearson Correlation             1 .074 .133 -.036 
Sig.(2-tailed)               .299 .061 .616 
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ตารางที่ 4.19  สรุปทิศทางทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุม กบัคุณภาพก าไร (Earnings 
Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 
 
ล าดบัที ่ ตวัแปรอสิระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

คุณภาพ
รายการคง
ค้าง (AQ) 

ข้อมูลก าไรที่
เป็น

ประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจ 
(RELEV) 

การปรับ
ย้อนหลงังบ
การเงิน 
(Restate) 

1 ขนาดของบริษทั  (FSize) ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

2 อายขุองบริษทั  (FAge) ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

3 อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั 
(Growth) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

4 การแสดงผลประกอบการดว้ยยอด
ขาดทุน (Loss)  

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

5 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(LEV) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

6 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

7 บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ 
(Big4) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

 
จากตารางท่ี 4.18 และ 4.19  เป็นการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรควบคุมกบั

คุณภาพก าไร (Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ดชันีหลกัทรัพย ์SET100 ซ่ึงประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั (FSize)  อายุของบริษทั  (FAge)  อตัรา
การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss)  อตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA)  บริษทัตรวจสอบบญัชี 
ขนาดใหญ่ (Big4)  กบัคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 โดยวดัคุณภาพก าไรดว้ยคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) 
ขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) 
เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในแต่ละคู่พบว่า 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรควบคุมกบัคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) 
ขนาดของบริษทั (FSize)  และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนั  (r = 0.137) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง 
(AQ) เพ่ิมข้ึน 

อายุของบริษทั (FAge) และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.294) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอายมุากข้ึน
จะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท  (Growth) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.046) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโต
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss)  และคุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.012) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัแสดงผลประกอบการ
ดว้ยยอดขาดทุนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 

อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  (r = 0.123) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้าง
ทางการเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.053) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยเ์พ่ิมข้ึนจะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ลดลง 

บริษัทตรวจสอบบัญชี ขนาดใหญ่  (Big4)  และคุณภาพรายการคงค้าง (AQ) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.074) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บการตรวจสอบบญัชี
โดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่จะส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง (AQ) เพ่ิมข้ึน 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมกับข้อมูลก าไรที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
(RELEV)   

ขนาดของบริษทั (FSize)  และขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.030) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผล
ใหข้อ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 
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อายขุองบริษทั  (FAge)  และขอ้มูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.000) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอายุมากข้ึนจะส่งผลให้
ขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  เพ่ิมข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  (Growth) และข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
(r = -0.255) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ขอ้มูลก  าไรท่ี
เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV)  ลดลง 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss)  และขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม (r = -0.497) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหาก
บริษัทแสดงผลประกอบการด้วยยอดขาดทุนจะส่งผลให้ข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV)  ลดลง 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV) และข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม (r = -0.077) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมี
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ข้อมูลก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(RELEV)  ลด 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) และข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
(r = 0.661) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์พ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ขอ้มูล
ก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) เพ่ิมข้ึน 

บริษัทตรวจสอบบัญชี ขนาดใหญ่ (Big4) และข้อมูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (RELEV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.133) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทั
ได้รับการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่จะส่งผลให้ข้อมูลก าไรท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) เพ่ิมข้ึน 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรควบคุมการปรับย้อนหลงังบการเงิน (Restate) 
ขนาดของบริษทั (FSize)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.138) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลให้มีการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

อายขุองบริษทั (FAge) และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั (r = 0.014) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอายุมากข้ึนจะส่งผลให้มีการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 
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อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) 
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.034) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโต
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
(Restate) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.013) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัแสดงผล
ประกอบการดว้ย ยอดขาดทุนจะส่งผลใหม้ีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) ลดลง 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV) และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate)  
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.053) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้าง
ทางการเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) เพ่ิมข้ึน 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ (ROA)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.018) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยเ์พ่ิมข้ึนจะส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) ลดลง 

บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4)  และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate)  
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.036) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บการตรวจสอบ
บญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่จะส่งผลให้มีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restate) 
ลดลง 

4.3.5  ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุม กบัตวัแปรตาม (ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 โดยตวัแปรควบคุม  แบ่งออกเป็น 7 ตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (FSize)  อายขุองบริษทั  (FAge)  อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั 
(Growth) การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss)  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA)  บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4)  โดย
วดัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลจากการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   
การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทั              
ภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 
รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.20  ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.20  ผลการวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุม กบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล  (ESG Performance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 
 

ปัจจัย FSize FAge Growth Loss LEV ROA Big4 DJSI THSI THESG 

FSize           

Pearson Correlation 1 .422** -.077 -.129 .560** -.177* .054 .298** .394** .415** 
Sig.(2-tailed)   .000 .281 .068 .000 .012 .445 .000 .000 .000 
FAge                     
Pearson Correlation   1 -.105 -.048 .235** -.086 -.026 .165* .190** .213** 
Sig.(2-tailed)     .139 .501 .001 .227 .718 .020 .007 .002 
Growth                     
Pearson Correlation     1 .300** .042 -.122 -.060 -.137 -.156* -.178* 
Sig.(2-tailed)       .000 .555 .086 .396 .053 .028 .012 
Loss                     
Pearson Correlation       1 .048 -.410** -.096 -.022 -.079 -.094 
Sig.(2-tailed)         .498 .000 .178 .757 .264 .187 
LEV                     
Pearson Correlation         1 -.306** .117 .039 .080 .123 
Sig.(2-tailed)           .000 .099 .586 .259 .083 
ROA                     
Pearson Correlation           1 .035 -.026 .017 .032 
Sig.(2-tailed)             .626 .717 .814 .648 
Big4                     
Pearson Correlation             1 -.061 -.023 .082 
Sig.(2-tailed)               .392 .749 .246 
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ตารางที่ 4.21 สรุปทิศทางความสมัพนัธ์ของตวัแปรควบคุม กบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาล  (ESG Performance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 
 
ล าดบัที ่ ตวัแปรอสิระ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

DJSI THIS THESG 
1 ขนาดของบริษทั  (FSize) ทิศทาง

เดียวกนั (+) 
ทิศทาง

เดียวกนั (+) 
ทิศทาง

เดียวกนั (+) 
2 อายขุองบริษทั  (FAge) ทิศทาง

เดียวกนั (+) 
ทิศทาง

เดียวกนั (+) 
ทิศทาง

เดียวกนั (+) 
3 อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั 

(Growth) 
ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

4 การแสดงผลประกอบการดว้ยยอด
ขาดทุน (Loss)  

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

5 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(LEV) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

6 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

7 บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ 
(Big4) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทางตรง
ขา้ม (-) 

ทิศทาง
เดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.20  และ 4.21 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุม  กบั 

ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG Performance) ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 ซ่ึงประกอบดว้ย ขนาด
ของบริษัท  (FSize) อายุของบริษัท (FAge) อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท  (Growth)  
การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA)  บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4) กบัคุณภาพก าไร 
(Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์
SET100 โดยวดัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลจากการไดรั้บประกาศ
รายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
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ดาวน์โจน (DJSI) การไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI)  และการไดรั้บประกาศ
รายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน์ (THESG)  เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรในแต่ละคู่พบว่า 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุมกบัการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่มีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)    

ขนาดของบริษัท (FSize)  และการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.298) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมี
ขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   เพ่ิมข้ึน 

อายุของบริษัท (FAge) และการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  (r = 0.165) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมี
อายุมากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   เพ่ิมข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม (r = -0.137) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโต
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ลดลง 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม (r = -0.022) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัแสดงผลประกอบการ
ด้วย ยอดขาดทุนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   ลดลง 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)    
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.039) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้าง
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ทางการเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)   เพ่ิมข้ึน 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)    
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.026) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยเ์พ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ลดลง 

บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)    
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้าม (r = -0.061) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บการตรวจสอบ
บญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่จะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ลดลง 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุมกบัการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่มีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจากจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(THSI)   

ขนาดของบริษัท (FSize)  และการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.394) ซ่ึงอาจ
กล่าวไดว้่าหากบริษัทมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  เพ่ิมข้ึน 

อายุของบริษัท (FAge) และการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.190) ซ่ึงอาจ
กล่าวได้ว่า หากบริษัทมีอายุมากข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  เพ่ิมข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = -0.156) 



151 

ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  (THSI) ลดลง 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss) และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  (THSI)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม (r = -0.079) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่า หากบริษทั
แสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI) ลดลง 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน (r = 0.080) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษัทมี
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI) เพ่ิมข้ึน 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน (r = 0.017) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยเ์พ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI)  เพ่ิมข้ึน 

บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  (THSI)  มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม (r = -0.023) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บการ
ตรวจสอบบญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่จะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (THSI) ลดลง 
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ความสัมพนัธ์ของตวัแปรควบคุมกบัการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่มีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจากสถาบันไทยพฒัน์ (THESG)   

ขนาดของบริษัท (FSize) และการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.415) ซ่ึงอาจกล่าวได้
ว่าหากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  เพ่ิมข้ึน 

อายุของบริษัท (FAge) และการได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบันไทยพัฒน์ (THESG)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.213) ซ่ึงอาจกล่าว 
ไดว้่าหากบริษทัมีอายมุากข้ึนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  เพ่ิมข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีสถาบันไทยพฒัน์ (THESG)   
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = -0.178) ซ่ึงอาจกล่าว
ไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ลดลง 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ 
(THESG)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  (r = -0.094) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัแสดงผล
ประกอบการดว้ยยอดขาดทุนจะส่งผลให้ไดรั้บประกาศรายช่ือให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ลดลง 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)   
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั  (r = 0.123) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้าง
ทางการเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  เพ่ิมข้ึน 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)   
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั (r = 0.032) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนของ
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สินทรัพย์เพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ได้รับประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI)  เพ่ิมข้ึน 

บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ (Big4)  และการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)   
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.082) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัไดรั้บการตรวจสอบ
บญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่จะส่งผลใหไ้ดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) เพ่ิมข้ึน 

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาเพ่ิมเติมถึงความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 4.16 
และ 4.18 จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์นัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ซ่ึงไดแ้ก่  

ขนาดของบริษทั (FSize)  และอายุของบริษทั  (FAge)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.422) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีขนาดใหญ่
ข้ึนจะส่งผลใหบ้ริษทัมีอายมุากข้ึนดว้ย 

ขนาดของบริษทั (FSize) และอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.560) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมี
ขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหบ้ริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูงข้ึน 

อายขุองบริษทั (FAge) และอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.235) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอายุ
มากข้ึนจะส่งผลใหบ้ริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูงข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท (Growth) และการแสดงผลประกอบการดว้ยยอด
ขาดทุน  (Loss) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = 0.300) 
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีอตัราการเจริญเติบโตเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้มีการแสดงผลประกอบการ
ดว้ยยอดขาดทุนเพ่ิมข้ึน 

การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน  (Loss) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (r = -0.410)  
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีการแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนจะส่งผลให้บริษทัมีอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยล์ดลง 

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์(ROA)   
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r = -0.306) ซ่ึงอาจกล่าว
ไดว้่าหากบริษทัมีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูงข้ึนจะส่งผลใหบ้ริษทัมีอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยล์ดลง 
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ในขณะเดียวกนัเม่ือพิจารณาเพ่ิมเติมถึงความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 
4.10 และ 4.11 จะพบตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์นัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงไดแ้ก่  

ขนาดของบริษทั (FSize)  และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA)  มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r = -0.177) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าหากบริษัท 
มีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลใหบ้ริษทัมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยล์ดลง 

สรุปผลการทดสอบนั้นถึงแมว้่าตวัแปรอิสระจะมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกนั แต่ก็อยู่ใน
ระดับต ่ าถึงต ่ามาก ซ่ึงไม่น่าจะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity  แต่อย่างไรก็ตาม ผูว้ิจัยก็จะ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์โดยใชค่้า VIF และค่า Tolerance เพื่อทดสอบตวัแปรอิสระ น้ีว่าจะเกิด
ปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อนจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในล าดบัต่อไป 

 
4.4   ผลการวเิคราะห์สมมตฐิาน  

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรผูว้ิจัยจึงมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใชค่้า Variance Inflation Factor 
(VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑใ์นการตรวจสอบ คือค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 
10 หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าเกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0  แสดงว่า มี
แนวโนม้ในการเกิดปัญหา  Multicollinearity  ดงัแสดงในตารางท่ี 4.20 ตารางท่ี 4.22 ตารางท่ี 4.34 
และตารางท่ี 4.36 พบว่าค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้นมีค่าไม่
เกิน 10 และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรมีค่าไม่เขา้ใกล ้0 ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้่า 
ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษัท  ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 

4.4.1  ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั 
การทดสอบสมมติฐานท่ี  H1: คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไร

ของบริษทั  แสดงผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.22  4.24 และ 4.25  ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.22  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไร-คุณภาพรายการคงคา้ง 
 
Dependent  Variable AQ (Y) 
Independent Variable BOI (X1), BOS (X2),  Female (X3), BOE (X4),  BOA (X5),  CEODual (X6), BOM 

(X7),  BOQ(X8),  FSize (X9),  FAage (X10), Growth (X11), Loss (X12),  LEV (X13), 
ROA (X14),  BIG4 (X15)   

Prediction : Goodness-of-Fit 
ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงที่ -22706715292.507  .482   
BOI (X1) 24725536163.192 .110 .127 .844 1.185 

BOS (X2) 2075201452.313 .243 .005*** .598 1.671 
Female (X3) 35104023112.212 .166 .021** .859 1.164 
BOE (X4)   57862689.850 .000 .995 .831 1.203 
BOA (X5) -223085761.336 -.065 .385 .770 1.298 
CEODual (X6) 11964137807.938 .170 .014** .922 1.085 

BOM (X7)   -768609794.451 -.140 .097* .622 1.609 
BOQ(X8)   468465633.764 .032 .677 .739 1.353 
FSize (X9)   -160617698.252 -.011 .910 .435 2.301 
FAage (X10) 393724307.152 .315 .000*** .754 1.327 
Growth (X11) 6293147103.423 .118 .104 .831 1.204 
Loss (X12)   -1459990456.962 -.018 .816 .746 1.341 
LEV (X13) -62349139.636 -.016 .862 .513 1.948 

ROA (X14)  -6425817707.063 -.043 .654 .471 2.122 
BIG4 (X15)   -7207711127.976 -.116 .107 .855 1.169 
R2  .203   
Adjusted R2  .137   
SE of Estimate  21323271352.9772   
F  3.101   
Sig. F  .000   
Durbin-Watson  2.080   

     

หมายเหตุ:    * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10   
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
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จากตารางท่ี 4.22  ผลการวิเคราะห์พบว่า F = 3.101  Sig F = .000 เมื่อก  าหนดระดบั
นัยส าคญัเท่ากบั 0.05 พบว่า Sig น้อยกว่าระดบันัยส าคญั สรุปไดว้่า สมการถดถอยท่ีสร้างข้ึนน้ี  
ตวัแปรอิสระทั้ง 15 ตวั  สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได้  ซ่ึงเมื่อพิจารณาจากผลการ
วิเคราะห์ พบว่าขนาดของคณะกรรมการ (BOS) และอายุของบริษทั (FAge) มีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(P value มีค่าเท่ากบั 0.005 และ 0.000 ตามล าดบัซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01) 
สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) และการควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ  (CEO Dual) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง 
(Accrual Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (P value มีค่าเท่ากบั 
0.021 และ 0.014 ตามล าดบั ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบั 0.05)  นอกจากน้ียงัพบว่า
จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง 
(Accrual Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 
0.097 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10) 

ในทางตรงกันข้ามผลการวิเคราะห์พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) 
ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) คุณภาพของ
คณะกรรมการ (BOQ) ขนาดของบริษทั (FSize) การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงาน
ผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพย  ์ (ROA) และ บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพ
รายการคงคา้ง (Accrual Quality) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
(P value มีค่าเท่ากบั 0.127 0.995 0.385 0.677 0.910 0.104 0.816 0.862 0.654 และ 0.107 ซ่ึงมีค่า
มากกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10)  จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั  0.137  อธิบายไดว้่า  
ตวัแปรอิสระทั้ง 15 ตวัสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดร้้อยละ  13.70  เหลืออีก
ร้อยละ 86.20  อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นสมการน้ี 

สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของ
บริษัทดซ่ึงวดัคุณภาพก าไรจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามบัญชีตามมุมมองด้านบัญชีโดยใช้
คุณภาพรายการคงคา้งเป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไร  พบว่าคุณลกัษณะของคณะกรรมการ
บริษทั ซ่ึงไดแ้ก่  ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  การ
ควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ  (CEO Dual) และ
จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง
ของบริษทั  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีคุณภาพ
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ก าไร  นอกจากน้ียงัพบว่าอายุของบริษัท (FAge) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้าง  
กล่าวคือบริษัทท่ีมีอายุมากจะมีคุณภาพก าไรดีกว่าบริษัทท่ีมีอายุน้อย  ในขณะท่ีสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (BOI) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการ (BOA) คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) ขนาดของบริษทั (FSize) การเจริญเติบโต
ของบริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ย ยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) และ บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
(BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ โดย
สามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.23  ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.23  สรุปผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไร-คุณภาพรายการคงคา้ง 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.127 

2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางต่อคุณภาพ
รายการคงคา้งของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.005*** 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลทางต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.021** 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.995 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.385 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการมีอิทธิพลทาง
ต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.014** 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมี
อิทธิพลทางต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.097* 
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ตารางที่ 4.23  (ต่อ) 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางต่อคุณภาพ
รายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.677 

9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลทางต่อคุณภาพรายการคง
คา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.910 

10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลทางต่อคุณภาพรายการคง
คา้งของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 

11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลทางต่อคุณภาพ
รายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.104 

12 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนมี
อิทธิพลทางต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.816 

13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลทางต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.862 

14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลทางต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.654 

15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลทางต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล 0.107 

 
สามารถสรุปลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทและลกัษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพล

ทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality)  ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ในภาพท่ี 4.9 ดงัต่อไปน้ี 
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ภาพที่ 4.9  ลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพ
รายการคงคา้ง (Accrual Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.24  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไร-ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
 
Dependent  
Variable 

RELEV (Y) 

Independent 
Variable 

BOI (X1), BOS (X2),  Female (X3), BOE (X4),  BOA (X5),  CEODual 
(X6), BOM (X7),  BOQ(X8),  FSize (X9),  FAage (X10), Growth (X11), 
Loss (X12),  LEV (X13), ROA (X14),  BIG4 (X15)   

Prediction : Goodness-of-Fit 
ตวัแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี -15.880  .302   
BOI (X1) -5.984 -.037 .438 .839 1.191 
BOS (X2) -.397 -.066 .250 .601 1.663 

คุณภาพรายการ
คงค้าง

 (Accrual 
Quality

BOS

Female

CEO Dual

BOM

FAage
0.005 

0.021 
0.014 

0.097 

0.000 
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ตารางที่ 4.24  (ต่อ) 
 
ตวัแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

Female 
(X3) 

18.303 .122 .011** .862 1.160 

BOE (X4)   -1.001 -.010 .829 .834 1.199 
BOA (X5) .005 .002 .965 .769 1.301 
CEODual 
(X6) 

-1.446 -.029 .531 .923 1.084 

BOM 
(X7)   

.017 .004 .939 .616 1.624 

BOQ(X8)   .832 .080 .119 .740 1.352 
FSize 
(X9)   

.579 .057 .392 .440 2.274 

FAage 
(X10) 

.036 .040 .430 .754 1.327 

Growth 
(X11) 

-3.393 -.089 .064* .839 1.191 

Loss (X12)   -11.783 -.207 .000*** .738 1.356 
LEV (X13) -1.527 -.551 .000*** .514 1.945 
ROA 
(X14)  

88.159 .832 .000*** .470 2.128 

BIG4 
(X15)   

-3.433 -.078 .103 .852 1.174 
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ตารางที่ 4.24  (ต่อ) 
 

Dependent  
Variable 

RELEV (Y) 

R2  .643   
Adjusted 
R2  .613 

  

SE of 
Estimate  10.1606433088172 

  

F  22.055   
Sig. F  .000   
Durbin-
Watson  2.172 

  

     
หมายเหตุ:   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10   

 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   

 
จากตารางท่ี 4.24  ผลการวิเคราะห์พบว่า F = 22.055  Sig F = .000 น้อยกว่าระดบั

นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.000  สรุปไดว้่า  สมการถดถอยท่ีสร้างข้ึนน้ี  ตวัแปรอิสระทั้ง 15 ตวั  
สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได ้ เมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่า  การรายงานผล
ประกอบการด้วยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV) และอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีอิทธิพลทางบวกต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(Value Relevance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 
0.000  ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) มี
อิทธิพลทางบวกต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.011 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05) นอกจากน้ีการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) มีอิทธิพลทางบวกต่อขอ้มูล
ก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.064  ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10)    
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ในทางตรงกนัขา้มผลการวิเคราะห์พบว่าสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ขนาด
ของคณะกรรมการ (BOS) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการ (BOA) การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) คุณภาพของ
คณะกรรมการ (BOQ) ขนาดของบริษทั (FSize) อายขุองบริษทั (FAge) และ บริษทัตรวจสอบบญัชี
ขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั .438 .250 .829 
.965 .531 .939 .119 .392 .430 และ 0.103 ซ่ึงมีค่ามากกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10) จากค่า 
Adjusted R Square เท่ากับ 0.613 อธิบายได้ว่า ตวัแปรอิสระทั้ง 15 ตัว สามารถอธิบายความ
แปรปรวนของตวัแปรตามไดร้้อยละ 61.30 เหลืออีกร้อยละ 38.70 อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ได้
อยูใ่นสมการน้ี 

สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั
ซ่ึงวดัคุณภาพก าไรจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามบญัชีตามมุมมองตลาดทุนโดยใชข้อ้มูลก  าไรท่ี
มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance) เป็นตัวแทนของตัวว ัดคุณภาพก าไร  พบว่า
คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษัท  ซ่ึงได้แก่  สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female)  มี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
นอกจากน้ียงัพบว่าการเจริญเติบโตของบริษัท  (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอด
ขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์
(ROA) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ   
กล่าวคือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศท่ีมีสัดส่วนกรรมการเพศหญิงต่อ
จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมดในท่ีมีสดัส่วนท่ีสูงจะยิง่ส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทัมีประโยชน์
ต่อการตัดสินใจเพ่ิมข้ึน  ซ่ึงส่งผลให้บริษัทมีคุณภาพก าไรนั่นเอง ในขณะเดียวกันหากบริษัท
รายงานผลประกอบการด้วยยอดขาดทุน บริษัทมีอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินท่ีสูง มีอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์สูง  และมีการเจริญเติบโตของบริษทัท่ีสูงก็จะส่งผลให้ขอ้มูลก  าไรของ
บริษัทมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเพ่ิมข้ึนซ่ึงส่งผลให้บริษัทมีคุณภาพก าไรด้วยเช่นเดียวกัน  
ในขณะท่ีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  ความรู้ความ
เช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) การควบต าแหน่งประธาน
กรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการประชุม
ของคณะกรรมการ (BOM)  คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) ขนาดของบริษทั (FSize) อายุของ
บริษัท (FAge) และ บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อขอ้มูลก าไรของ
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บริษทัทมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) กล่าวคือไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของ
บริษทั  โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.23  ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.25  สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อ
คุณภาพก าไร-ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไร
ของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.438 

2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทั
มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.250 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของ
บริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.011** 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลู
ก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.829 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของ
บริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.965 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหารของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของ
บริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.531 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
ขอ้มลูก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.939 

8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของ
บริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.119 

9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทัมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มี
อิทธิพล 

0.392 
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ตารางที่ 4.25  (ต่อ) 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทั
มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.430 

11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลท าใหข้อ้มลู
ก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.064* 

12 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนมี
อิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจมากข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 

13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลท าให้
ขอ้มลูก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
มากข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 

14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลท าให้
ขอ้มลูก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
มากข้ึน 

มีอิทธิพล 0.000*** 

15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลท าให้
ขอ้มลูก  าไรของบริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
มากข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.103 

 
สามารถสรุปลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทและลกัษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพล

ทางบวกต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ ตดัสินใจ (Value Relevance) ซ่ึงมีอิทธิพล
ส่งผลใหคุ้ณภาพก าไร (Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยดีข้ึนในภาพท่ี 4.10 ดงัต่อไปน้ี 
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ภาพที่ 4.10  ลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อขอ้มูล
ก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
  

ข้อมูลก าไรที่มี
ประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value 

Relevance)

Female

Growth

LOSS

LEV

ROA

0.011 

0.064 
0.000 

0.000 

0.000 



166 

ตารางที่ 4.26  ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร-
การปรับงบการเงินยอ้นหลงั 
 
Dependent  Variable Restate (Y) 

Independent Variable BOI (X1), BOS (X2),  Female (X3), BOE (X4),  BOA (X5),  CEODual (X6), BOM 
(X7),  BOQ(X8),  FSize (X9),  FAage (X10), Growth (X11), Loss (X12),  LEV (X13), 
ROA (X14),  BIG4 (X15)   

Coefficients Independent 
Variables 

Predicted 
Sign 

Estimated 
Coefficients 

Wald 
Statistics 

P-Value 

0 Constant none 5.652 6.643 .010 
1 BOI (X1) - 2.637 1.852 .174 
2 BOS (X2) - .110 .661 .416 
3 Female (X3) - 2.265 1.943 .163 
4 BOE (X4)   - 1.527 .091 .763 
5 BOA (X5) - .054 3.890 .049** 
6 CEODual (X6) + .738 .817 .366 
7 BOM (X7)   - .067 3.723 .054* 
8 BOQ(X8)   - .164 .411 .522 
9 FSize (X9)   + .238 .742 .389 
10 FAage (X10) + .015 2.107 .147 
11 Growth (X11) + .559 1.565 .211 
12 Loss (X12)   - 1.041 .019 .890 
13 LEV (X13) - 1.246 .766 .381 
14 ROA (X14)  - 2.399 .001 .974 
15 BIG4 (X15)   - .634 .471 .493 

Nagelkerke R Square 0.155 Hosmer and Lemeshow Test 15.419 
Model Chi-square 17.117 Percent correct prediction 87.00 
-2 Log Likelihood 133.591 Degrees of freedom 15 
      

หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10      
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    
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จากตารางท่ี 4.26 เมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าอายุเฉล่ียของคณะกรรมการ 
(BOA) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ  (P value มีค่าเท่ากบั 0.049 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05) นอกจากน้ียงัพบว่าจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) มี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ  (P value มีค่าเท่ากบั 0.054  ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10)     

ในทางตรงกนัขา้มผลการวิเคราะห์พบว่าสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ขนาด
ของคณะกรรมการ (BOS)  สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการ (BOE) การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการ คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) ขนาดของบริษทั 
(FSize) อายขุองบริษทั (FAge) การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการ
ดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) และ บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
(Restatement) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั .416 
.163 .763 .366 .522 .389 .147 .211 .890 .381 .974 และ .493 ซ่ึงมีค่ามากกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10)   

สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน
ซ่ึงวดัคุณภาพก าไรจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามมุมมองหน่วยงานก ากบัดูแลโดยใชก้ารปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) เป็นตัวแทนของตวัวดัคุณภาพก าไร  พบว่าคุณลกัษณะของ
คณะกรรมการบริษทั  ซ่ึงไดแ้ก่  อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) และจ านวนคร้ังในการประชุม
ของคณะกรรมการ (BOM) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษัท  
กล่าวคือบริษัทมีอายุเฉล่ียของคณะกรรมการท่ีมาก  และมีจ  านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการท่ีมากจะมีอิทธิพลส่งผลให้บริษัทมีโอกาสท่ีจะปรับย ้อนหลังงบการเงิน 
(Restatement) มากกว่าบริษทัท่ีมีอายเุฉล่ียของคณะกรรมการและมีจ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมน้อยกว่า  ผกการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าอายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) และ
จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) มีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยล์ดลง  เมื่อพิจารณาตามมุมมองของหน่วยงานก ากับดูแล ในขณะท่ี
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ขนาดของคณะกรรมการ (BOS)  สดัส่วนของกรรมการเพศ
หญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) การควบต าแหน่งประธาน
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กรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ  (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการ คุณภาพ
ของคณะกรรมการ (BOQ) ขนาดของบริษทั (FSize) อายุของบริษทั (FAge) การเจริญเติบโตของ
บริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
(BIG4) ไม่มีอิทธิพลท่ีส่งผลใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) กล่าวคือ
ไม่มีอิทธิพลท่ีส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึนหรือลดลง  โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์
ในตารางท่ี 4.25  ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.27  สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพ
ก าไร-การปรับงบการเงินยอ้นหลงั 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการทดสอบ

สมมตฐิาน 
P value 

1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพล
ท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบ
การเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.174 

2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
บริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.416 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลท า
ใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบ
การเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.163 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการมี
อิทธิพลท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.763 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
บริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

มีอิทธิพลทางบวก 0.049** 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ
มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.366 
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ตารางที่ 4.27  (ต่อ) 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการทดสอบ

สมมตฐิาน 
P value 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัมี
โอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

มีอิทธิพลทางบวก 
 

0.054* 

8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
บริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.522 

9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัมี
โอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.389 

10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัมี
โอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.147 

11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลท าให้
บริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.211 

12 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน
มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.890 

13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพล
ท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงั        
งบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.381 

14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพล  
ท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงั        
งบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.974 

15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพล
ท าใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงั         
งบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.493 

 
สามารถสรุปลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทและลกัษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพล

ทางบวกต่อการปรับยอ้นหลังงบการเงิน (Restatement) ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไร 
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(Earnings Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงในภาพท่ี 4.11  
ดงัต่อไปน้ี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 4.11  ลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อการ
ปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
จากผลการวิเคราะห์การทดสอบสมมติฐาน H1: คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางบวก

ต่อคุณภาพก าไรของบริษทั โดยการวตัคุณภาพก าไรจาก 3 มิติ สามารถสรุปผลดงัตารางท่ี 4.26 ได้
ดงัน้ี 
 
  

การปรับย้อนหลงั
งบการเงิน 

(Restatement)   

BOA BOM

0.049 0.054 
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ตารางที่ 4.28  สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพ
ก าไร 
 

ตวัแปรอสิระ (X) คุณภาพก าไร (Earnings Quality)  
คุณภาพ

รายการคงค้าง 
(Accrual 
Quality) 

ข้อมูลก าไรที่
มปีระโยชน์
ต่อการ
ตดัสินใจ 
(Value 

Relevance) 

การปรับงบ
การเงิน
ย้อนหลงั 

(Restatement) 

X1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.127) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.438) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.174) 

X2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ท าใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

 (0.005)**) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.250) 

 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.416) 

X3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

 (0.021)** 

มีอิทธิพล
ทางบวก 
(0.011)** 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.163) 

X4 ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชี
หรือการเงินของคณะกรรมการมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.995) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.829) ไม่มีอิทธิพล 

(0.763) 

X5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.385) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.965) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 
(0.049)** 

X6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

 (0.014)** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.531) ไม่มีอิทธิพล 

(0.366) 
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ตารางที่ 4.28  (ต่อ) 
 

ตวัแปรอสิระ (X) คุณภาพก าไร (Earnings Quality)  
คุณภาพ

รายการคงค้าง 
(Accrual 
Quality) 

ข้อมูลก าไรที่
มปีระโยชน์
ต่อการ
ตดัสินใจ 
(Value 

Relevance) 

การปรับงบ
การเงิน
ย้อนหลงั 

(Restatement) 

X7 จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 
 (0.097)* 

ไม่มีอิทธิพล
(0.939) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 
(0.054)* 

X8 คุณภาพของคณะกรรมการมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.677) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.119) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.522) 

X9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.910) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.392) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.389) 

X10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล 
 (0.000) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.430) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.147) 

X11 การเจริญเติบโตของบริษทัมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.104) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 
(0.064)* 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.211) 

X12 การรายงานผลประกอบการดว้ย
ยอดขาดทุนมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพ
ก าไรของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.816) 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.890) 

X13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.862) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.381) 

X14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.654) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล 
ไม่มีอิทธิพล 

(0.974) 
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ตารางที่ 4.28  (ต่อ) 
 

ตวัแปรอสิระ (X) คุณภาพก าไร (Earnings Quality)  

คุณภาพ
รายการคงค้าง 

(Accrual 
Quality) 

ข้อมูลก าไรที่
มปีระโยชน์
ต่อการ
ตดัสินใจ 
(Value 

Relevance) 

การปรับงบ
การเงิน
ย้อนหลงั 

(Restatement) 

X15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มี
อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
 (0.107) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.103) 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.493) 

 
 จากตารางท่ี 4.28 ผลการวิเคราะห์พบว่าคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทท่ีมี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  
ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) การควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ (CEO Dual) และจ านวนคร้ังใน
การประชุมของคณะกรรมการ (BOM) ในขณะเดียวกนัผลการวิเคราะห์ยงัพบว่าคุณลกัษณะของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิผลส่งผลให้คุณภาพก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยลดลง ไดแ้ก่ อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) และจ านวนคร้ังในการประชุม
ของคณะกรรมการ BOM ยิ่งไปกว่านั้นผลการวิเคราะห์ยงัพบว่าคุณลกัษณะอ่ืน ๆ ของบริษทัท่ีมี 
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เพ่ิมข้ึน ได้แก่  อายุของบริษัท (FAge) การเจริญเติบโตของบริษัท (Growth) การรายงานผล
ประกอบการด้วยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV) และอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA)  
 นอกจากน้ีผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.28  พบว่าคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทั
ท่ีไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดแ้ก่  
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) และ
คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) ในท านองเดียวกันผลการวิเคราะห์พบว่าลกัษณะอ่ืน ๆ ของ
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บริษทัท่ีไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั (FSize) และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)   
 ดงันั้นผลการทดสอบสมมติฐาน H1:  คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไรของบริษัท  สามารถสรุปได้ว่า  คณะกรรมการบริษทัมีทั้งอิทธิพลทางบวกและมี
อิทธิพลทางลบต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

4.4.2   ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั 

การทดสอบสมมติฐานท่ี H2 : คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพทางบวกต่อผลการด าเนิงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั  ผลการวิเคราะห์แสดงในตารางท่ี 4.29  4.31  
และ  4.32  ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.29 ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั-การจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน  
 
Dependent  Variable DJSI (Y) 

Independent Variable BOI (X1), BOS (X2),  Female (X3), BOE (X4),  BOA (X5),  CEODual (X6), BOM 
(X7),  BOQ(X8),  FSize (X9),  FAage (X10), Growth (X11), Loss (X12),  LEV (X13), 
ROA (X14),  BIG4 (X15)   

Coefficients Independent Variables Predicted 
Sign 

Estimated 
Coefficients 

Wald 
Statistics 

P-Value 

0 Constant none 5.936 8.338 .004 
1 BOI (X1) - 2.441 .017 .897 

2 BOS (X2) - .116 4.514 .034** 
3 Female (X3) - 2.777 .242 .623 

4 BOE (X4)   - 1.878 2.187 .139 
5 BOA (X5) - .062 .292 .589 

6 CEODual (X6) + .879 1.783 .182 
7 BOM (X7)   - .079 .001 .982 

8 BOQ(X8)   - .214 8.447 .004** 

9 FSize (X9)   + .226 1.745 .187 

10 FAage (X10) + .013 .176 .675 

11 Growth (X11) + 1.441 3.339 .068* 
12 Loss (X12)   - .982 .144 .705 

13 LEV (X13) - .164 .209 .647 
14 ROA (X14)  - 1.687 3.729 .053* 

15 BIG4 (X15)   - .740 .748 .387 

Nagelkerke R Square 0.372 Hosmer and Lemeshow Test 23.365 
Model Chi-square 45.540 Percent correct prediction 88.50 
-2 Log Likelihood 112.773 Degrees of freedom 15 
      

หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10    
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    
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จากตารางท่ี 4.29 เมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ 
(BOS)  และคุณภาพคณะกรรมการ (BOQ)  มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการไดรั้บการจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของ DJSI (DowJones 
Sustainability Index)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ (P value มีค่าเท่ากบั 
0.034  0.004  และ 0.048  ตามล าดบั  ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05)  นอกจากน้ียงั
พบว่าการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์(ROA) มีอิทธิพล
ในทิศทางเดียวกบัการไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของ DJSI (DowJones Sustainability Index) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ (P value มีค่าเท่ากบั 0.068 และ 0.053 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10)  ยิง่ไปกว่านั้นผลการวิเคราะห์พบว่า  สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) สัดส่วน
ของกรรมการเพศหญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการ (BOA) การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) ขนาดของบริษทั 
(FSize) อายุของบริษทั (FAge) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (LEV) และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อการ
ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  
จาก DJSI (DowJones Sustainability Index) โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.30  
ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.30   สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงาน
ด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลของบริษัท-การจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลท าให้บริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากดัชนี
ดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.897 
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ตารางที่ 4.30   (ต่อ) 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.034** 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.623 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.139 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.589 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
บริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.182 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ี
ดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.982 
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ตารางที่ 4.30   (ต่อ) 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.004** 

9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบั
ใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  
สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.187 

10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.675 

11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.068* 

12 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนมีอิทธิพล
ท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ี
ดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.705 

13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.647 
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ตารางที่ 4.30   (ต่อ) 
 
ล าดบัที ่ สมมตฐิานการวจิยั ผลการ

ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.053* 

15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.387 

 
สามารถสรุปลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลท าให้

บริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ซ่ึงมีอิทธิพลให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาบ (ESG Performance) ท่ีดี  แสดง
ในภาพท่ี 4.12 ดงัต่อไปน้ี 

 



180 

 
ภาพที่ 4.12  ลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
ดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ตารางที่ 4.31 ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลท่ีดีของบริษัท-การจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 
Dependent  Variable THSI (Y) 

Independent Variable BOI (X1), BOS (X2),  Female (X3), BOE (X4),  BOA (X5),  CEODual (X6), BOM 
(X7),  BOQ(X8),  FSize (X9),  FAage (X10), Growth (X11), Loss (X12),  LEV (X13), 
ROA (X14),  BIG4 (X15)   

Coefficients Independent 
Variables 

Predicted 
Sign 

Estimated 
Coefficients 

Wald 
Statistics 

P-Value 

0 Constant none 4.917 12.886 .0000 
1 BOI (X1) - 2.109 .712 .399 

2 BOS (X2) - .102 12.063 .001*** 
3 Female (X3) - 2.190 .321 .571 

4 BOE (X4)   - 1.363 1.496 .221 

DJSI

BOS

BOQ
GROWTH

ROA

0.034 

0.004 
0.068 

0.053 
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ตารางที่ 4.31  (ต่อ) 
 
Coefficients Independent 

Variables 
Predicted 

Sign 
Estimated 

Coefficients 
Wald 

Statistics 
P-Value 

5 BOA (X5) - .049 1.187 .276 
6 CEODual (X6) + .679 3.769 .052* 

7 BOM (X7)   - .063 .877 .349 

8 BOQ(X8)   - .171 13.071 .000*** 

9 FSize (X9)   + .193 .958 .328 

10 FAage (X10) + .012 .071 .791 
11 Growth (X11) + 1.015 .846 .358 

12 Loss (X12)   - .887 .245 .621 
13 LEV (X13) - .128 .016 .900 

14 ROA (X14)  - 1.999 2.768 .096* 
15 BIG4 (X15)   - .671 .010 .920 

Nagelkerke R Square 0.478 Hosmer and Lemeshow Test 10.543 
Model Chi-square 80.667 Percent correct prediction 84.00 
-2 Log Likelihood 156.514 Degrees of freedom 15 

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10    
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01    

 
จากตารางท่ี 4.31 เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์อิทธิพลของคณะกรรมการบริษทักับ

โอกาสท่ีบริษทัจะไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษัทภิบาลท่ีดีจากการจัดล  าดับโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการ (BOS)  และคุณภาพคณะกรรมการ (BOQ)  มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการไดรั้บ
การจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จาก 
Thailand Sustainability Investment (THSI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ  
(P value มีค่าเท่ากบั 0.001 และ 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01) นอกจากน้ี
ผลการวิเคราะห์ยงัพบว่า การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEO Dual) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA)  มีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกับการไดรั้บการจัดล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม และ
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บรรษทัภิบาลท่ีดี  จาก Thailand Sustainability Investment (THSI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ  (P value มีค่าเท่ากบั 0.052 และ 0.096 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10)   ยิง่ไปกว่านั้นผลการวิเคราะห์พบว่า สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) สัดส่วน
ของกรรมการเพศหญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการ (BOA) การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) ขนาดของบริษทั 
(FSize) อายขุองบริษทั (FAge) การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการ
ดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาด
ใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อการได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จาก Thailand Sustainability Investment (THSI) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 
4.32  ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.32   สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงาน
ด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลของบริษัท-การจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลท าให้บริษัท
ได้รับจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.399 

2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.001*** 
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ตารางที่ 4.32   (ต่อ)   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.571 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้
บริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.221 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.276 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหารของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI)) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.052* 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลท า
ใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.349 

8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 
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ตารางที่ 4.32   (ต่อ)   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.328 

10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.791 

11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.358 

12 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนมีอิทธิพลท า
ใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี
จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.621 

13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.900 

14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.096* 
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ตารางที่ 4.32   (ต่อ)   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) 

ไม่มีอิทธิพล 0.920 

 
สามารถสรุปลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทและลกัษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพล

ทางบวกใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   (THSI) ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG Performance) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  แสดงในภาพท่ี 4.13 ดงัต่อไปน้ี 

 

 
ภาพที่ 4.13  ลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกให้บริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (THSI) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

THSI
BOS

CEO DUAL BOQ

ROA

0.001 

0.052 
0.000 

0.096 
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ตารางที่ 4.33 ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทั-การจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์   
 
Dependent  Variable THESG (Y) 
Independent Variable BOI (X1), BOS (X2),  Female (X3), BOE (X4),  BOA (X5),  CEODual (X6), BOM 

(X7),  BOQ(X8),  FSize (X9),  FAage (X10), Growth (X11), Loss (X12),  LEV (X13), 
ROA (X14),  BIG4 (X15)   

Coefficients Independent 
Variables 

Predicted 
Sign 

Estimated 
Coefficients 

Wald 
Statistics 

P-Value 

0 Constant none 3.978 15.088 .000 
1 BOI (X1) - 1.858 1.760 .185 
2 BOS (X2) - .082 .110 .740 
3 Female (X3) - 1.722 .216 .642 
4 BOE (X4)   - 1.110 .023 .880 
5 BOA (X5) - .040 .005 .943 
6 CEODual (X6) + .590 .694 .405 
7 BOM (X7)   - .054 2.125 .145 
8 BOQ(X8)   - .133 7.551 .006*** 
9 FSize (X9)   + .164 8.523 .004*** 
10 FAage (X10) + .012 .767 .381 
11 Growth (X11) + .750 2.915 .088* 
12 Loss (X12)   - .728 .130 .719 
13 LEV (X13) - .084 .013 .910 
14 ROA (X14)  - 2.470 2.513 .113 
15 BIG4 (X15)   - .542 .826 .364 

Nagelkerke R Square 0.379 Hosmer and Lemeshow Test 12.988 
Model Chi-square 66.354 Percent correct prediction 76.00 
-2 Log Likelihood 206.397 Degrees of freedom 15 
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10    
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01    
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 จากตารางท่ี 4.33  เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์อิทธิพลของคณะกรรมการบริษทักบั
โอกาสท่ีบริษทัจะไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีจากการจดัล  าดบัโดยสถาบนัไทยพฒัน์  พบว่าคุณภาพคณะกรรมการ (BOQ)  และ
ขนาดของบริษทั (FSize)  มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของ ESG100 ซ่ึงจดัล  าดบัโดยสถาบนั
ไทยพฒัน์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ  (P value มีค่าเท่ากบั 0.006 และ 
0.004 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบั 0.01) นอกจากน้ียงัพบว่าการเจริญเติบโตของ
บริษัท (Growth) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกับการได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของ ESG100 ซ่ึงจดัล  าดบัโดยสถาบนั
ไทยพฒัน์  (P value มีค่าเท่ากบั 0.088 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10) ยิง่ไปกว่านั้น
ผลการวิเคราะห์พบว่า  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) ขนาดของคณะกรรมการ (BOS) 
สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง (Female) ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (BOE) อายเุฉล่ีย
ของคณะกรรมการ (BOA)  การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEO Dual) จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) อายุของบริษทั 
(FAge) การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) 
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV)  และบริษัทตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4)  ไม่มี
อิทธิพลต่อการไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี ของ ESG100 ซ่ึงจดัล  าดบัโดยสถาบนัไทยพฒัน์ โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์
ในตารางท่ี 4.34  ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 4.34  สรุปผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงาน
ด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลของบริษัท-การจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพล ท าให้บริษัท
ได้รับจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบัน
ไทยพฒัน์  (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.185 
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ตารางที่ 4.34  (ต่อ)   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.740 

3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.642 

4 ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการมีอิทธิพล ท าให้
บริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.880 

5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.943 

6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหารของคณะกรรมการมีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.405 

7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพล         
ท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี
จากสถาบนัไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.145 
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ตารางที่ 4.34  (ต่อ)   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.006*** 

9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์  (THESG) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

.004*** 

10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.381 

11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.088* 

12 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนมีอิทธิพล          
ท าใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี
จากสถาบนัไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.719 

13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.910 

14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.113 
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ตารางที่ 4.34  (ต่อ)   
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากสถาบนั
ไทยพฒัน ์ (THESG) 

ไม่มีอิทธิพล 0.364 

 
สามารถสรุปลกัษณะของคณะกรรมการบริษัทและลกัษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพล

ทางบวกใหบ้ริษทัไดรั้บจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาลท่ีดีจากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลให้ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  แสดงในภาพท่ี 4.14 ดงัต่อไปน้ี 

 

 
ภาพที่ 4.14  ลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกให้บริษทั
ไดรั้บจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีจาก
สถาบนัไทยพฒัน์  (THESG) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

THESG

BOQ

Fsize

GROWTH

0.006 

0.004 

0.088 
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จากผลการวิเคราะห์การทดสอบสมมติฐาน H2: คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพล         
ทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของบริษทั โดยวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จากการไดรั้บประกาศรายช่ือใหเ้ป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีจาก 3 สถาบัน ซ่ึงได้แก่ DJSI 
(DowJones Sustainability Index) ของดชันีดาวน์โจน Thailand Sustainability Investment (THSI) 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์  สามารถสรุปผลดงั
ตารางท่ี 4.35 ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.35  สรุปผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อ
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล 
 

ตวัแปรอสิระ (X) ผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาล (ESG Performance)  

DJSI THIS THESG 
X1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระมี

อิทธิพลท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 
(0.897) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.399) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.185) 

X2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพล        
ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.034)** 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.001)*** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.740) 

X3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพล
ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.623) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.571) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.642) 

X4 ความรู้ความเช่ียวชาญของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.139) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.221) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.880) 
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ตารางที่ 4.35  (ต่อ) 
 

ตวัแปรอสิระ (X) ผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาล (ESG Performance)  

DJSI THIS THESG 
X5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพล 

ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.589) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.276) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.943) 

X6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.182) 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(.052)* 

ไม่มีอิทธิพล
(0.405) 

X7 จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.982) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.349) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.145) 

X8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพล         
ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.004)** 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.000)*** 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.006)*** 
X9 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหผ้ลการ

ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.187) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.328) 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.004)*** 
X10 อายขุองบริษทัมีอิทธิพล ท าใหผ้ลการ

ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.675) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.791) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.381) 

X11 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพล       
ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(0.068)* 

ไม่มีอิทธิพล
(0.358) 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(0.088)* 
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ตารางที่ 4.35  (ต่อ) 
 

ตวัแปรอสิระ (X) ผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาล (ESG Performance)  

DJSI THIS THESG 
X12 การรายงานผลประกอบการดว้ย         

ยอดขาดทุนมีอิทธิพลท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.705) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.621) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.719) 

X13 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมี
อิทธิพล ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.647) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.900) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.910) 

X14 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ี
อิทธิพล ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ของบริษทัดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(0.053)* 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(.096)* 

ไม่มีอิทธิพล
(0.113) 

X15 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มี
อิทธิพล ท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ของบริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล
(0.387) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.920) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.364) 

 
จากตารางท่ี 4.35 สรุปได้ว่าคุณลักษณะของคณะกรรมการ ซ่ึงได้แก่ ขนาดของ

คณะกรรมการ (BOS) การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (CEO Dual) และคุณภาพคณะกรรมการ (BOQ)  มีอิทธิพลส่งผลให้บริษทัมีโอกาส
ไดถู้กจดัล  าดบัให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  
ในขณะท่ีลกัษณะทั่วไปของบริษทั ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท (FSize) การเจริญเติบโตของบริษัท 
(Growth) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) ท่ีมีอิทธิพลทางบวกส่งผลให้บริษทัมีโอกาส
ไดถ้กูจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี    
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ดังนั้นผลการทดสอบสมมตฐิาน H2: คณะกรรมการบริษัทมอีทิธิพลทางบวกต่อผลการ
ด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัท  สามารถสรุปได้ว่า  คณะกรรมการ
บริษัทมอีทิธิพลทางบวกให้บริษัทมผีลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดี 
 

4.4.3  ผลการวิเคราะห์บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาล
ท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั 

การทดสอบสมมติ H3: บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  แสดงผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 
4.36  4.38 และ 4.40 ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 4.36  ผลการวิเคราะห์บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัท       
ภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั-คุณภาพรายการคงคา้ง 
 
Dependent  Variable AQ (Y) 

Independent Variable DJSI (X1),  THIS (X2),  THESG (X3),  FSize (X4),  FAage (X5), Growth (X6), 
Loss (X7),  LEV (X8), ROA (X9),  BIG4 (X10)   

Prediction : Goodness-of-Fit 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงที่ -26294253308.079  .356     
DJSI (X1) -11500432456.175 -.169 .052* .587 1.704 
THSI ((X2)   17759757025.889 .347 .001*** .446 2.243 
THESG (X3)   -12558411113.326 -.271 .002*** .618 1.619 
FSize (X4)   437536833.476 .031 .715 .622 1.607 
FAage (X5) 388560139.844 .311 .000*** .808 1.237 
Growth (X6) 4132290865.698 .078 .278 .864 1.157 
Loss (X7)   -2340879513.252 -.029 .706 .768 1.302 
LEV (X8) -66272802.763 -.017 .850 .545 1.836 

ROA (X9)  -6133514490.676 -.041 .670 .472 2.119 

BIG4 (X10)   6832551560.722 .110 .105 .973 1.028 
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ตารางที่ 4.36  (ต่อ)        
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

R2  .174   
Adjusted R2  .130   
SE of Estimate  21415002056.3296   
F  3.955   
Sig. F  .000   
Durbin-Watson  1.970   

     

หมายเหตุ :  * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10   
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   

 
จากตารางท่ี 4.36  ผลการวิเคราะห์พบว่า F = 3.955  Sig F = .000 เมื่อก  าหนดระดบั

นัยส าคญัเท่ากบั 0.05 พบว่า Sig น้อยกว่าระดบันัยส าคญั  สรุปไดว้่า  สมการถดถอยท่ีสร้างข้ึนน้ี  
ตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตวั  สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได้  ซ่ึงเมื่อพิจารณาจากผลการ
วิเคราะห์ พบว่า การจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 
และ อายุของบริษทั (FAge) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.001  0.002   และ
0.000 ตามล าดบั ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  นอกจากน้ีพบว่าการจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI)  มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.052 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.1)   

ในทางตรงกนัขา้มผลการวิเคราะห์พบว่า ขนาดของบริษทั (FSize) การเจริญเติบโตของ
บริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ 
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(BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากบั 0.715  0.278  0.706  0.850  0.670  และ0.105 
ตามล าดบั ซ่ึงมีค่ามากกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10) จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.130 
อธิบายไดว้่า ตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตัวสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามได้ร้อยละ 
13.00  เหลืออีกร้อยละ 87.00  อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นสมการน้ี 

สรุปผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลมี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัซ่ึงวดัคุณภาพก าไรจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตาม
บญัชีตามมุมมองดา้นบญัชีโดยใชคุ้ณภาพรายการคงคา้งเป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไร  พบว่า
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  ซ่ึงไดแ้ก่ การไดรั้บการจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิต่อส่งผล
ใหบ้ริษทัมีคุณภาพรายการคงคา้งสูงข้ึน ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน นอกจากน้ียงัพบว่าอายุของบริษัท (FAge) มีอิทธิพล
ทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง  กล่าวคือ บริษทัท่ีมีอายมุากจะมีคุณภาพก าไรดีกว่าบริษทัท่ีมีอายุ
น้อย ในขณะท่ี ขนาดของบริษทั (FSize) การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงานผล
ประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพย ์ (ROA) และ บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลท่ีส่งผลต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยสามารถสรุปผลการ
วิเคราะห์ในตารางท่ี 4.37  ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 4.37  สรุปผลการวิเคราะห์บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั-คุณภาพรายการคงคา้ง 
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จาก DJSI มีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.052* 
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ตารางที่ 4.37  (ต่อ) 
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

2 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จาก THSI มีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.001*** 

3 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จาก THESG มีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง        
ดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.002*** 

4 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของ
บริษทัดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.715 

5 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง        
ดีข้ึน 

มีอิทธิพล 0.000*** 

6 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพ
รายการคงคา้งดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.278 

7 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนมีอิทธิพล
ส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.706 

8 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพรายการคงคา้งข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.850 

9 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพรายการคงคา้งดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.670 

10 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพรายการคงคา้งข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.105 

 

สามารถสรุปผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลและลกัษณะ
ของบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง  ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลใหบ้ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคุณภาพก าไรท่ีดี  แสดงในภาพท่ี 4.15 ดงัต่อไปน้ี 
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ภาพที่ 4.15  สรุปผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลและลกัษณะของบริษทั
ท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.38 ผลการวิเคราะห์บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัท         
ภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั-ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
 
Dependent  Variable RELEV (Y) 

Independent Variable DJSI (X1),  THIS (X2),  THESG (X3),  FSize (X4),  FAage (X5), Growth (X6), 
Loss (X7),  LEV (X8), ROA (X9),  BIG4 (X10)   

Prediction : Goodness-of-Fit 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงที่ -2.621   .847     
DJSI (X1) .107 .002 .970 .578 1.731 
THSI ((X2)   3.186 .088 .194 .440 2.273 
THESG (X3)   -.202 -.006 .914 .616 1.623 
FSize (X4)   -.236 -.023 .680 .625 1.600 
FAage (X5) .023 .026 .606 .808 1.237 

คุณภาพรายการ

คงค้าง

 (Accrual 
Quality)

DJSI

THSI
THESG

FAge

0.052 

0.001 
0.002 

0.000 
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ตารางที่ 4.38  (ต่อ)          
 

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

Growth (X6) -2.693 -.071 .139 .873 1.146 
Loss (X7)   -13.208 -.232 .000*** .765 1.307 
LEV (X8) -1.548 -.559 .000*** .545 1.836 

ROA (X9)  86.721 .818 .000*** .470 2.125 

BIG4 (X10)   3.443 .078 .086* .967 1.034 
R2  .624   
Adjusted R2  .604   
SE of Estimate  10.2846954358313   
F  31.348   
Sig. F  .000   
Durbin-Watson  2.166   

     

หมายเหตุ :  * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10   

 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   

 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   

 
จากตารางท่ี 4.38  ผลการวิเคราะห์พบว่า F = 31.348  Sig F = .000 เมื่อก  าหนดระดบั

นัยส าคญัเท่ากบั 0.05 พบว่า Sig น้อยกว่าระดบันัยส าคญั สรุปไดว้่า สมการถดถอยท่ีสร้างข้ึนน้ี          
ตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตวั  สามารถอธิบายตวัแปรตามในภาพรวมได้  ซ่ึงเมื่อพิจารณาจากผลการ
วิเคราะห์ พบว่า การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(LEV) และ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีอิทธิพลทางบวกต่อขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
(P value มีค่าเท่ากบั 0.000  ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01)  นอกจากน้ีพบว่าบริษทั
ตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีอิทธิพลทางบวกต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ 
(Value Relevance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (P value มีค่าเท่ากบั 
0.086  ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1) 
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ในทางตรงกันข้ามผลการวิเคราะห์พบว่า  การจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) การจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (THSI) การจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ขนาดของบริษทั (FSize) อายุของบริษทั 
(FAge) และการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) ไม่มีอิทธิพลต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ (Value Relevance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มี
ค่าเท่ากบั 0.970  0.194  0.914  0.680 0.606 และ 0.139 ตามล าดบั ซ่ึงมีค่ามากกว่านยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.10) จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.604 อธิบายไดว้่า ตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตวัสามารถ
อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดร้้อยละ  60.40 เหลืออีกร้อยละ 39.60 อธิบายได้ดว้ย              
ตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นสมการน้ี 

สรุปผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล มี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัซ่ึงวดัคุณภาพก าไรจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตาม
บญัชีตามมุมมองดา้นตลาดทุนโดยใชข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัแทนของตวั
วดัคุณภาพก าไร  พบว่าผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  ซ่ึงไดแ้ก่ การ
ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบันไทยพฒัน์ 
(THESG) ไมม่ีอิทธิพลใหบ้ริษทัมีขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ   ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าไม่
อิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  แต่ผลการ
วิเคราะห์พบว่า  การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) มี
อิทธิพลทางบวกใหบ้ริษทัมีขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ามีอิทธิพล
ทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  นอกจากน้ียงั
พบว่าขนาดของบริษทั (FSize)  อายุของบริษทั (FAge) และการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) 
ไมม่ีอิทธิพลใหบ้ริษทัมีขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าไม่มีอิทธิพล
ต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสามารถสรุปผล
การวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.39  ดงัต่อไปน้ี 
 
 



201 

ตารางที่ 4.39   สรุปผลการวิเคราะห์บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไรของบริษทั-คุณภาพรายการคงคา้ง 
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

1 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จาก DJSI มีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.970 

2 บริษทัรับการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI มี
อิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.194 

3 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จาก THESG มีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.914 

4 ขนาดของบริษทั มีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.680 

5 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.606 

6 การเจริญเติบโตของบริษ ัมีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ี
มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

ไม่มีอิทธิพล 0.139 

7 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุ มีอิทธิพลส่งผล
ใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชนต่์อการตดัสินใจดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 

8 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลู
ก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 

9 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลู
ก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.000*** 
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ตารางที่ 4.39   (ต่อ) 
 
ล าดบั
ที่ 

สมมตฐิานการวจิยั ผลการ
ทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

10 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลู
ก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.086* 

 
สามารถสรุปผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลและลกัษณะ

ของบริษทัท่ีมีอิทธิพลท าให้ขอ้มูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึน  ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  แสดงในภาพท่ี 4.16 
ดงัต่อไปน้ี 

 

 
ภาพที่ 4.16  สรุปผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลและลกัษณะของบริษทั
ท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
  

ข้อมูลก าไรที่มี
ประโยชน์ต่อการ

ตดัสินใจ

 (Value Relevance)

LOSS

LEV
ROA

BIG4

0.000 

0.000 
0.000 

0.086 



203 

ตารางที่ 4.40   ผลการวิเคราะห์บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม และบรรษัท             
ภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั-การปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
 
Dependent  Variable Restate (Y) 

Independent Variable DJSI (X1),  THIS (X2),  THESG (X3),  FSize (X4),  FAage (X5), Growth (X6), 
Loss (X7),  LEV (X8), ROA (X9),  BIG4 (X10)   

Coefficients Independent 
Variables 

Predicted 
Sign 

Estimated 
Coefficients 

Wald 
Statistics 

P-Value 

0 Constant none 4.231 5.738 .017 
1 DJSI (X1) - 1.152 2.186 .139 

2 THSI ((X2)   - 1.089 3.510 .061* 
3 THESG (X3)   - .535 1.275 .259 

4 FSize (X4)   - .182 4.020 .045** 

5 FAage (X5) - .013 .506 .477 

6 Growth (X6) + .512 .894 .345 

7 Loss (X7)   - .956 .011 .918 
8 LEV (X8) - .950 .651 .420 

9 ROA (X9)  - 2.213 .018 .894 
10 BIG4 (X10)   + .579 .246 .620 

Nagelkerke R Square 0.107 Hosmer and Lemeshow Test 7.892 
Model Chi-square 11.713 Percent correct prediction 87.50 
-2 Log Likelihood 138.995 Degrees of freedom 10 
      

หมายเหตุ : ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    

 
 

*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
    

จากตารางท่ี 4.40 เมื่อพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่ามีเพียงการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพ์แห่งประเทศ  (P value มีค่าเท่ากับ 0.061 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10) นอกจากน้ียงัพบว่าขนาดของบริษัท (FSize) ในขณะท่ีผลการ
วิเคราะห์พบว่ามีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) ของบริษทั
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จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศ  (P value มีค่าเท่ากบั 0.045 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05) ในขณะท่ีการไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)  และสถาบันไทยพฒัน์ 
(THESG) อายขุองบริษทั (FAge) การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการ
ดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) และ บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) ไม่มีอิทธิพลต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 
(Restatement) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากับ 
0.139  0.259  0.477  0.345  0.918  0.420  0.894  และ 0.620  ตามล าดบัซ่ึงมีค่ามากกว่านยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.10)   

สรุปผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลมี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทัซ่ึงวดัคุณภาพก าไรจากคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตาม
มุมมองหน่วยงานก ากบัดูแลโดยใชก้ารปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) เป็นตวัแทนของ          
ตวัวดัคุณภาพก าไร  พบว่าการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และขนาดของบริษทั (FSize)  
มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกบัการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษัท  กล่าวคือบริษทัได้รับการ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THIS) และบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีอิทธิพลทางบวกท่ีส่งผลให้
บริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) มากกว่าบริษทัไม่ไดรั้บการจดัล  าดบัให้
เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (THIS) และบริษทัมีขนาดน้อยกว่า ซ่ึงมีอิทธิพลท าให้บริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีคุณภาพก าไรเมื่อพิจารณาตามมุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแล ในขณะท่ีการ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีจากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) อายุของบริษทั (FAge) การเจริญเติบโตของ
บริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (LEV) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) และ บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(BIG4) ไม่มีอิทธิพลท่ีส่งผลใหบ้ริษทัมีโอกาสท่ีจะปรับยอ้นหลงังบการเงิน (Restatement) กล่าวคือ
ไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัท โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในตารางท่ี 4.41  
ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.41 สรุปผลการวิเคราะห์บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และ
บรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษ-ัคุณภาพรายการคงคา้ง 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวิจัย ผลการ

ทดสอบ
สมมติฐาน 

P value 

1 บริษทัไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก DJSI มี
อิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.139 

2 บริษทัรับการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI มีอิทธิพล
ส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.061* 

3 บริษทัไดรั้บการจดัล าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THESG มี
อิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.259 

4 ขนาดของบริษทั มีอิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบ
การเงิน 

มีอิทธิพล
ทางบวก 

0.045** 

5 อายุของบริษทัมีอิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับยอ้นหลงังบ
การเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.477 

6 การเจริญเติบโตของบริษ ัมีอิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.345 

7 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุ มีอิทธิพลส่งผลให้
มีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.918 

8 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีอิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.420 

9 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยมี์อิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.894 

10 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลส่งผลใหมี้การปรับ
ยอ้นหลงังบการเงิน 

ไม่มีอิทธิพล 0.620 
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สามารถสรุปผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลและลกัษณะ
ของบริษัทท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงิน  ซ่ึงมีอิทธิพลส่งผลให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีคุณภาพก าไร  แสดงในภาพท่ี 4.17 ดงัต่อไปน้ี 

 
 
ภาพที่ 4.17  สรุปผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลและลกัษณะของบริษทั
ท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 

จากผลการวิเคราะห์การทดสอบสมมติฐาน สมมติ H3 : บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  โดยการ
วตัคุณภาพก าไรจาก 3 มิติ  สามารถสรุปผลดงัตารางท่ี 4.42  ไดด้งัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การปรับย้อนหลงั
งบการเงิน 

(Restatement)   

THSI FSize

0.061 0.045 
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ตารางที่ 4.42  สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาลท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไร 
 

ตวัแปรอิสระ (X) คุณภาพก าไร (Earnings Quality)  
คุณภาพ

รายการคงคา้ง 
(Accrual 
Quality) 

ขอ้มลูก  าไรท่ี
มีประโยชน์
ต่อการ
ตดัสินใจ 
(Value 

Relevance) 

การปรับงบ
การเงิน
ยอ้นหลงั 

(Restatement) 

X1 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดี จาก DJSI มีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก 
(0.052)* 

ไม่มีอิทธิพล
(0.970) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.139) 

X2 บริษทัรับการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ี
มีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก 
THSI มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพ
ก าไรของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.001)*** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.194) 

มีอิทธิพล
(0.061)* 

X3 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดี จาก THESG มีอิทธิพลทางบวก
ต่อคุณภาพก าไรของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.002)*** 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(0.914) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.259) 

X4 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล
(0.715) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.680) 

มีอิทธิพล 
(0.045)** 

X5 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทั 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.606) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.477) 
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ตารางที่ 4.42  (ต่อ) 
 

ตวัแปรอิสระ (X) คุณภาพก าไร (Earnings Quality)  
คุณภาพ

รายการคงคา้ง 
(Accrual 
Quality) 

ขอ้มลูก  าไรท่ี
มีประโยชน์
ต่อการ
ตดัสินใจ 
(Value 

Relevance) 

การปรับงบ
การเงิน
ยอ้นหลงั 

(Restatement) 

X6 การเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพล
ทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล
(0.278) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.139) 

ไม่มีอิทธิพล
(0.345) 

X7 การรายงานผลประกอบการดว้ย        
ยอดขาดทุนมีอิทธิพลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทั 

ไม่มีอิทธิพล
(0.706) 

มีอิทธิพล
ทางบวก

(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.918) 

X8 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินมี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของ
บริษทั 

ไม่มีอิทธิพล
(0.850) 

มีอิทธิพล
(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.420) 

X9 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีมี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของ
บริษทั 

ไม่มีอิทธิพล
(0.670) 

มีอิทธิพล
(0.000)*** 

ไม่มีอิทธิพล
(0.894) 

X10 บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มี
อิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของ
บริษทั 

ไม่มีอิทธิพล
(0.105) 

มีอิทธิพล
ทางบวก
(0.086)* 

ไม่มีอิทธิพล
(0.620) 

 
 จากตารางท่ี 4.42 สรุปไดว้่าการไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก DJSI THSI และTHESG จากทั้งสามสถาบนัมี
อิทธิพลมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั โดยการวดัคุณภาพก าไรดว้ยคุณภาพรายการ
คงค้าง  ในทางตรงกันข้ามการได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก THSI มีอิทธิพลทางลบต่อคุณภาพก าไรของบริษทั
หากวดัคุณภาพก าไรดว้ยการปรับยอ้นหลงังบการเงิน  นอกจากน้ีผลการศึกษาสามารถสรุปไดว้่า
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การไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดี จาก DJSI THSI และTHESG จากทั้งสามสถาบนัไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัหากวดั
คุณภาพก าไรดว้ยขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ในส่วนของขอ้มูลทัว่ไปของบริษัท
สามารถสรุปได้ว่า อายุของบริษัท การรายงานผลประกอบการด้วยยอดขาดทุน  อัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และบริษทับริษทัตรวจสอบบญัชีขนาด
ใหญ่มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  ในขณะท่ีขนาดของบริษทัมีอิทธิพลทางลบต่อ
คุณภาพก าไรของบริษทั    
 ดังนั้นผลการทดสอบสมมติฐาน  H3: บริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  
สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัท  สามารถสรุปได้ว่า  
บริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ดีมีทั้งอิทธิพลทางบวก 
และอทิธิพลทางลบต่อคุณภาพก าไรของบริษัท  
 
 4.4.4 ผลการวิเคราะห์คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไรของบริษทั
ผา่นผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 

การทดสอบสมมติฐานท่ี  H4 : คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไร
ของบริษทัผา่นการมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี  ซ่ึงเป็นการ
วิเคราะห์อิทธิพลทางอ้อมท่ีคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร  โดยผ่านผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม และบรรษัทภิบาล  ดังนั้นจึงท าการวิเคราะห์แบบเส้นทาง
สมัพนัธ ์(Path Analysis)  ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.43 แสดงรายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์แบบเสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis)   
 
ตัวแปร รายละเอียด 

CONT ตัวแปรควบคุมซ่ึงเป็นคุณลักษณะทั่วไปของบริษัท 
 FSize ขนาดของบริษทั  
 FAge อายขุองบริษทั   
 Growth การเจริญเติบโตของบริษทั 
 Loss ผลประกอบการที่แสดงดว้ยยอดขาดทุน ใหมี้ค่าเป็น 1 และอื่น ๆ เป็น 0 
 LEV อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
 ROA อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์
 Big4 บริษทัตรวจสอบบญัชี ขนาดใหญ่ ใหมี้ค่าเป็น 1 และอื่น ๆ เป็น 0 

BOD คณะกรรมการบริษัท 
 BOI สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 BOS ขนาดของคณะกรรมการ  
 BOG สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง 
 BOE ความรู้ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ   
 BOA อายเุฉลี่ยของคณะกรรมการ   
 CEODual การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที่บริหารของคณะกรรมการ   
 BOM จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ   
 BOQ คุณภาพของคณะกรรมการบริษทั 

ESG ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
 DJSI   การไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ

บรรษทัภิบาลที่ดีใน DowJones Sustainability Index ของดชันีดาวน์โจน    
 THSI การไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ

บรรษทัภิบาลที่ดีใน Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 THESG การไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลที่ดีใน ESG100 ของสถาบนัไทยพฒัน์ 

EQ คุณภาพก าไร (Earnings Quality) 
 AQ คุณภาพรายการคงคา้ง (Accrual Quality) 
 RELEV ขอ้มูลก าไรที่มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) 
 RESTATE การปรับงบการเงินยอ้นหลงั (Restatement) 
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ตารางที่ 4.44 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างตัวแปรในโมเดลของ
ความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทั   
ภิบาล  และคุณภาพก าไร 

 

 BOI           BOS     Female       BOE       BOA    CEODual     BOM       BOQ       DJSI          THIS     THESG      AQ       RELEV     Restae       FSize        FAge    Growth     LOSS        LEV        ROA         Big4 

BOI .539 

                    
BOS .269 .487 

                   

FEMALE .262 .365 .473 
                  

BOE .276 .346 .425 .465 
                 

BOA .340 .345 .360 .357 .476 
                

CEODual .342 .339 .349 .342 .408 .461 
               

BOM .283 .268 .276 .275 .285 .280 .336 
              

BOQ .290 .278 .282 .284 .291 .283 .299 .358 
             

DJSI .225 .264 .281 .285 .266 .262 .280 .289 .393 
            

THIS .265 .267 .273 .275 .284 .285 .295 .303 .293 .350 
           

THESG .245 .281 .264 .255 .269 .271 .271 .293 .298 .304 .363 
          

AQ .253 .260 .277 .277 .280 .267 .292 .295 .306 .312 .304 .358 
         

RELEV .257 .261 .265 .267 .264 .264 .261 .253 .266 .265 .244 .262 .411 
        

Restate .261 .247 .247 .249 .248 .249 .250 .271 .264 .254 .259 .264 .306 .337 
       

Fsize .261 .272 .253 .253 .261 .264 .247 .275 .265 .248 .256 .265 .287 .304 .389 
      

Fage .237 .244 .245 .249 .235 .238 .253 .265 .265 .252 .248 .265 .285 .294 .318 .373 
     

Growth .258 .268 .260 .259 .251 .252 .261 .270 .250 .265 .255 .254 .284 .281 .278 .280 .332 
    

LOSS 
.282 .249 .250 .264 .258 .260 .262 .274 .255 .271 .254 .261 .285 .282 .275 .273 .274 .389 

   

LEV .258 .243 .252 .261 .250 .247 .267 .255 .276 .266 .259 .261 .283 .269 .275 .283 .284 .298 .435 
  

ROA .274 .261 .240 .265 .267 .259 .258 .273 .276 .263 .283 .265 .274 .287 .280 .284 .284 .290 .346 .453 
 

Big4 .246 .247 .238 .247 .228 .233 .238 .243 .222 .225 .251 .223 .248 .249 .246 .234 .246 .242 .254 .259 .330 

 
จากตารางท่ี4.44  ผลการวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างตวัแปรในโมเดลของ

ความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทั 
ภิบาล  และคุณภาพก าไรพบว่า ทุกตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
โดยมีค่าความสมัพนัธท์างบวก ค่าสถิติ Bartlett’s Test of Sphericity มีค่าเท่ากบั 938.588 (P<0.000)  
แสดงว่าค่าเมทริกซส์หสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรแตกต่างจากเมทริกซเ์อกลกัษณ์อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 และค่าดชันีไกเซอร์-ไมเยอร์-ออลคิน(Kaiser-Meyer-Olkin Mcasure of Sampling 
Adequacy) มีค่าเท่ากบั 0.631 ซ่ึงมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนัสูงเหมาะสมท่ีจะ
น าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบและวิเคราะห์อิทธิพลไดใ้นภาพท่ี 4.18  ดงัต่อไปน้ี 
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ภาพที่ 4.18  แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร   

 
จากภาพท่ี 4.18 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลอิทธิพลของความสัมพนัธ์

ระหว่างคณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และ
คุณภาพก าไร  พบว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าไค-สแควร์ 
(Chi-square) มีค่าเท่ากับ 162.77 ซ่ึงมีค่า P = 0.066 มากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 นั่นคือ  
ค่าไค-สแควร์แตกต่างจากศูนยอ์ย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลกัท่ีว่า
โมเดลการวิจยัสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษแ์ละดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 
0.93 ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแก้แลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.88 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.80 
รวมทั้งดัชนีรากของก าลงัสองเฉล่ียของเศษ (RMR) มีค่าเท่ากบั 0.034 ซ่ึงมีค่าเขา้ใกลศู้นย ์และ 
RMSEA มีค่าเท่ากบั 0.031 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ 
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เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตัวแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะทั่วไปของ
บริษทั (CONT) ตวัแปรอิสระซ่ึงไดแ้ก่  คณะกรรมการบริษทั (BOD) ตวัแปรคัน่กลาง ซ่ึงไดแ้ก่   
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) และตัวแปรตาม ซ่ึงได้แก่  
คุณภาพก าไร (EQ) พบว่าลกัษณะทัว่ไปของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคณะกรรมการบริษทั คุณภาพ
ก าไร  และผลการการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล มีอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(ROA) มีความส าคญัเป็นอนัดบัหน่ึง รองลงมา คือ ขนาดของบริษทั (Firm_Size) อตัรา
การเจริญเติบโตของบริษทั (Growth) การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (LOSS) และ
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) ซ่ึงมีความส าคญัเท่ากนั  นอกจากน้ียงัพบว่าอายขุองบริษทั 
(Firm_Age) มีความส าคัญเป็นล าดับท่ีสาม และบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4)  
มีความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย  โดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.54 0.53 0.52 และ 0.49 
ตามล าดับ  ในส่วนของคณะกรรมการบริษทั (BOD) พบว่าคุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ)  
มีความส าคญัเป็นอนัดบัหน่ึง  รองลงมา คือ สัดสัดของคณะกรรมการอิสระ (BOI) อายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการ (BOA) และจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ (BOM) ซ่ึงมีความส าคญั
เท่ากนั  นอกจากน้ียงัพบว่า สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (FEMALE) และการควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ (DUAL) มีความส าคัญเป็น
ล าดบัท่ีสาม  และขนาดของคณะกรรมการ (BOS) มีความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย โดยมีค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากับ 0.55 0.53 0.52 และ0.51 ตามล าดบั ในส่วนของผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) พบว่าการได้รับการจดัล  าดบัเป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีใน Thailand Sustainability Investment 
(THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความส าคญัเป็นอนัดบัท่ีหน่ึง  รองลงมาคือการ
ไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีใน 
DowJones Sustainability Index ของดชันีดาวน์โจน และการไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของสถาบนัไทยพฒัน์มีความส าคญัเป็น
ล าดบัสุดทา้ย โดยมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.56 0.55 และ 0.54 ตามล าดบั  ในส่วนของ
คุณภาพก าไร (EQ) พบว่าข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ซ่ึงเป็นการวดั
คุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของตลาดทุนและการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (RESTATE) ซ่ึงเป็นการวดั
คุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของหน่วยงานก ากบัมีความส าคญัเท่ากนัซ่ึงมีความส าคญัเป็นอนัดนัหน่ึง  
รองลงมา คือ คุณภาพรายการคงคา้ง (AQ) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองดา้นบญัชี โดยมี
ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.53 และ 0.51 
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ตารางที่ 4.45  แสดงการประเมินความสามรถของตวัแปรในโมเดลการวดัและค่าความเท่ียงของ            
ตวัแปรแฝง 
 

ตัวแปรแฝง ตัวแปรสังเกตได้ λ θ 
Construct 

Reliability (CR) 

Average 
Variance 
Extracted 

(AVE) 

R2 

CONT    0.94 0.71  
 FSize 0.85 0.28   0.72 
 FAge 0.85 0.27   0.73 
 Growth 0.92 0.16   0.84 
 LOSS 0.84 0.29   0.71 
 LEV 0.81 0.35   0.65 
 ROA 0.80 0.36   0.64 
 Big4 0.81 0.35   0.65 
BOD    0.91 0.55 0.88 
 BOI 0.71 0.53   0.51 
 BOS 0.73 0.51   0.54 
 FEMALE 0.75 0.52   0.57 
 BOE 0.77 0.52   0.59 
 BOA 0.78 0.53   0.60 
 DUAL 0.77 0.52   0.60 
 BOM 0.92 0.53   0.84 
 BOQ 0.93 0.55   0.86 
ESG    0.82 0.60 0.88 
 DJSI 0.89 0.55   0.78 
 THIS 0.96 0.56   0.92 
 THESG 0.89 0.54   0.80 
EQ    0.81 0.59 1.00 
 AQ 0.85 0.51   0.72 
 RELEV 0.83 0.53   0.69 
 RESTATE 0.91 0.53   0.82 
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จากตารางท่ี 4.45 พบว่าตัวแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะทั่วไปของบริษัท (CONT) 
คณะกรรมการบริษทั (BOD) ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG)  
และคุณภาพก าไร (EQ) มีค่า Construct Reliability (CR) เท่ากบั 0.94 0.91 0.82 และ 0.81 ตามล าดบั  
ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.60 และมีค่าสูงเขา้ใกล ้1 ทุกตวัแปร แสดงว่าตวัแปรทั้งหมดในโมเดล มีค่าความ
เท่ียงขององค์ประกอบสูง  และพบว่าตัวแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะทั่วไปของบริษทั (CONT) 
คณะกรรมการบริษทั (BOD) ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG)  
และคุณภาพก าไร (EQ) มีค่า Average Variance Extracted(AVE) เท่ากบั 0.71 0.55 0.60 และ 0.59 
ซ่ึงตัวแปรทุกตวัมีค่าเกิน 0.50 แสดงว่าองค์ประกอบทุกตวัสามารถอธิบายความแปรปรวนของ          
ตวัแปรสงัเกตไดใ้นองคป์ระกอบไดม้าก  จากค่า R2 ของตวัแปรสงัเกตไดท้ั้ง 21 โมเดลมีค่าเกินกว่า 
0.50 คิดเป็นร้อยละ 100 ซ่ึงมีค่าสูงมาก แสดงว่าตวัแปรสงัเกตไดใ้นโมเดลมีค่าความเท่ียงท่ีเกิดจาก
การวดัไดดี้มาก 

 
ตารางที่ 4.46  แสดงผลการวิเคราะห์อิทธิพลในโมเดลโครงสร้าง 
 

ตวัแปรตาม
(Dependent) 

อทิธิพล ตวัแปรต้น (Independent) 

  CONT BOD ESG 
EQ DE 0.98 -0.05 0.07** 
 IE 0.02 0.05 - 
 TE 1.00** 0.00 0.07** 
BOD DE 0.94** - - 
 IE - - - 
 TE 0.94** - - 
ESG DE 0.22** 0.72** - 
 IE 0.68** - - 
 TE 0.90** 0.72** - 
DE= อิทธิพลทางตรง IE = อิทธิพลทางออ้ม TE = อิทธิพลรวม  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 
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 จากตารางท่ี 4.46  ในส่วนของการวิเคราะห์อิทธิพลพบว่าตวัแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะ
ทัว่ไปของบริษัท (CONT) มีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไร (EQ)  มากท่ีสุด  รองลงมาคือ
คณะกรรมการบริษัท ( BOD) และผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
(ESG) เป็นล าดบัสุดทา้ย โดยมีค่าอิทธพลเท่ากบั 0.98  0.94  และ 0.22 ตามล าดบั ตวัแปรควบคุม 
ซ่ึงเป็นลกัษณะทัว่ไปของบริษทั (CONT) มีอิทธิพลทางออ้มต่อผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG)  ผ่านคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.68   
นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะทัว่ไปของบริษทั (CONT)  มีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพ
ก าไร (EQ) ผ่านคณะกรรมการบริษทั (BOD) และผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (ESG) โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั 0.05 ซ่ึงมีอิทธิพลมากกว่าการมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
คุณภาพก าไร (EQ) ผา่นผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ซ่ึงมีค่า
อิทธิพลเท่ากับ 0.02 ในส่วนของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) มากกว่าคุณภาพก าไร (EQ) โดยมีค่า
อิทธิพลเท่ากบั 0.72 และ -0.05  ส าหรับอิทธิพลทางออ้มของคณะกรรมการบริษทั (BOD) ท่ีมี
อิทธิพลต่อคุณภาพก าไรผ่านผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG)   
มีค่าอิทธิพลเท่ากบั 0.05  
 จากการวิเคาะห์อิทธิพลสรุปไดว้่า คุณลกัษณะทัว่ไปของบริษทัซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมมี
อิทธิพลทางตรงท่ีสามารถอธิบายคุณภาพก าไรไดร้้อยละ 98 และมีอิทธิพลทางตรงท่ีสามารถอธิบาย
คณะกรรมการบริษทัไดร้้อยละ 94 ซ่ึงมีอิทธิพลในระดบัท่ีสูงมาก ในขณะท่ีมีอิทธิพลทางตรงท่ี
สามารถอธิบายผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัไดร้้อยละ 22 
ซ่ึงมีอิทธิพลในระดับต ่า นอกจากน้ีในส่วนของคณะกรรมการบริษทันั้นไม่มีอิทธิพลทั้งทางตรง
และทางออ้มท่ีจะสามารถอธิบายคุณภาพก าไรไดซ่ึ้งมีอิทธิพลท่ีสามารถอธิบายคุณภาพก าไรได้
เพียงร้อยละ 5 เท่านั้น แต่พบว่าคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางตรงท่ีสามารถอธิบายผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัไดร้้อยละ 72 ซ่ึงมีอิทธิพลในระดบั
ท่ีสูง  ในส่วนของผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลนั้นมีอิทธิพลทาง
ตรงท่ีจะสามารถอธิบายคุณภาพก าไรได้ร้อยละ 7 ซ่ึงมีอิทธิพลในระดบัต ่า นอกจากน้ีผลการ
วิเคราะห์อิทธิพลยงัพบว่า คุณลกัษณะทัว่ไปของบริษทัซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมมีอิทธิพลทางออ้มท่ี
สามารถอธิบายผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของบริษัทโดยผ่าน
คณะกรรมการบริษทัไดร้้อยละ 68 ซ่ึงมีอิทธิพลในระดบัท่ีสูง สามารถกล่าวไดว้่าคุณลกัษณะทัว่ไป
ของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลส่งผลใหบ้ริษทัมีคณะกรรมการบริษทัท่ีดี และเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
ส่งผลให้บริษทัมีคุณภาพก าไรท่ีดี นอกจากน้ีเม่ือบริษทัมีคณะกรรมการท่ีดีจะส่งผลให้บริษทัมี
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อิทธิพลส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัท่ีดี
ดว้ยเช่นเดียวกนั 

ดังนั้นผลการทดสอบสมมติฐาน  สมมติฐานที่ H4: คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อคุณภาพก าไรของบริษัทผ่านการมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลที่ดี สามารถสรุปได้ว่าคณะกรรมการบริษัทคณะกรรมการบริษัทไม่มีอิทธิพลที่
สามารถอธิบายคุณภาพก าไรของบริษัทผ่านการมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลที่ดี แต่พบว่าคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางตรงที่สามารถอธิบายผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัทในระดับที่สูง 

 
4.5 บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัได้อธิบายถึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการบริษทั ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล และคุณภาพก าไร 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย โดยแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มลูเร่ิมจาก
การวิเคราะห์เชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูลและอธิบายทิศทางความสัมพนัธ์
ของตวัแปรอิสระกบัคุณภาพก าไร  และผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  
รวมทั้งการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใชว้ิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และการทดสอบสมมติฐานการ
วิจยัดว้ยการวิเคราะห์แบบเสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis) ส าหรับในบทท่ี 5 ถดัไปจะกล่าวถึงบท
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 
 



 
 

บทที่ 5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการบริษทั  
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล และคุณภาพก าไร ของบริษัท                     
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559  
 แนวคิดส าหรับคุณภาพก าไร (Earnings Quality) ในงานวิจยัคร้ังน้ีวดัคุณภาพก าไรจาก  
3 มิติ  ซ่ึงไดแ้ก่  มิติท่ีหน่ึงคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มูลบญัชี ใชคุ้ณภาพรายการคงคา้งเป็น
ตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก าไรมุมมองดา้นบญัชี  มิติท่ีสองคุณลกัษณะคุณภาพก าไรตามขอ้มูล
ตลาด ใชข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรมุมมองดา้นตลาด  
ตามแนวทางการวิจยัของ Francis et al. (2004) และมิติท่ีสามคุณลกัษณะคุณภาพก าไรอ่ืน ๆ ใชก้าร
ปรับงบการเงินยอ้นหลงั เพื่อเป็นตวัแทนของคุณภาพก าไรจากมุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแล 
ตามแนวทางการวิจยัของ Huang et al. (2012) ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษา ในส่วน
ถดัไปจะน าเสนอบทสรุปผลการศึกษา ตามวตัถุประสงค์และการอภิปรายผลการศึกษาโดยการใช้
ขอ้มลูจากการทบทวนวรรณกรรมเพ่ือการสนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัน าเสนอขอ้จ ากดั
และขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
5.3  ขอ้จ ากดั 
5.4  ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
5.1.1  การศึกษาคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไรของ

บริษทัจดเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สามารถสรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็น
ดงัน้ี 

5.1.1.1 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของ
บริษทั  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 
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- สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล  ต่อคุณภาพรายการคงคา้ง
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล  ต่อข้อมูลก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล  ต่อการปรับยอ้นหลงังบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.1.2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัท  
สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- ขนาดของคณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ต่อคุณภาพรายการคงคา้ง
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ขนาดของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ต่อข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ขนาดของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.1.3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  
สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง  มีอิทธิพลทางบวก ต่อคุณภาพรายการคง
คา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง มีอิทธิพลทางบวก ต่อขอ้มูลก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง  ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.1.4 ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ ไม่มี
อิทธิพล ต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  ไม่มี
อิทธิพล ต่อขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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- ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  ไม่มี
อิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.1.5 อายุเฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัท  
สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ต่อคุณภาพรายการคงคา้งของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ต่อขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ต่อการปรับยอ้นหลงังบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.1.6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพ
ก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ต่อคุณภาพรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล  ต่อขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.1.7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพ
ก าไรของบริษทั  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ต่อขอ้มูลก าไร
ท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ต่อการ
ปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



221 

5.1.1.8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษัท  
สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- คุณภาพของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล ต่อคุณภาพรายการคงคา้ง
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- คุณภาพของคณะกรรมการอิสระ ไม่มี อิทธิพล ต่อข้อมูลก าไร ท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- คุณภาพของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
5.1.2  การศึกษาคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทย  
สรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี 

5.1.2.1 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.2.2 ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเ นิงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 
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- ขนาดของคณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- ขนาดของคณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- ขนาดของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.2.3 สัดส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย           
สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง  ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.2.4 ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มูลการ
จดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  ไม่มี
อิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 
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- ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  ไม่มี
อิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) 

- ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  ไม่มี
อิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ 
(THESG) 

5.1.2.5 อายุเฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.2.6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการ
ด าเนินงานจากขอ้มลูการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล จาก  
3 สถาบนั ไดด้งัน้ี 

- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  ไม่มีอิทธิพล  ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บ
การจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก
ดชันีดาวน์โจน (DJSI) 
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- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ มีอิทธิพลทางบวก  ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการ
จดัล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จาก
สถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.2.7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มูลการจดัล  าดบัผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.2.8 คุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- คุณภาพของคณะกรรมการอิสระ มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 
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- คุณภาพของคณะกรรมการอิสระ มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- คุณภาพของคณะกรรมการอิสระ มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.3 การศึกษาผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษัทภิบาลท่ีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   สรุปผล
การศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี 

5.1.3.1 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร 
จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  มีอิทธิพลทางบวก  ต่อคุณภาพ
รายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เ ป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ไม่มีอิทธิพล  ต่อขอ้มูลก าไรท่ี
มีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ไม่มีอิทธิพล  ต่อการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.3.2 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)มีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษา
ตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  มีอิทธิพล
ทางบวก  ต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ไม่มี
อิทธิพล  ต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  มีอิทธิพล
ทางบวก ต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.3.3 บริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพ
ก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพลทางบวก ต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพลทางบวก ต่อ
ขอ้มลูก  าไรท่ีมปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- บริษัทได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.4  การศึกษาตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี   

5.1.4.1 ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- ขนาดของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ขนาดของบริษัท  ไม่มีอิทธิพล ต่อข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ขนาดของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5.1.4.2 อายุของบริษทัมีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- อายขุองบริษทั  มีอิทธิพลทางบวก ต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อายขุองบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ต่อขอ้มลูก  าไรท่ีมปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อายขุองบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.4.3 อตัราการเจริญเติบโตของบริษัทมีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร 
จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  ไม่อิทธิพล ต่อคุณภาพรายการคงคา้ง
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  มีอิทธิพลทางบวก ต่อขอ้มูลก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับยอ้นหลงังบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.4.4  การรายงานผลประกอบการด้วยยอดขาดทุนของบริษัทมีอิทธิพลท าให้
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษา
ตามการวดัคุณภาพก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทั  ไม่อิทธิพล ต่อ
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- การรายงานผลประกอบการด้วยยอดขาดทุนของบริษัท  มีอิทธิพล
ทางบวก ต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

- การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ต่อ
การปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.4.5  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทัมีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพ
ก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 
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- อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท  ไม่อิทธิพล ต่อคุณภาพ
รายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั  มีอิทธิพลทางบวก ต่อขอ้มูล
ก าไรท่ีมปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท  ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.4.6  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทัมีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพ
ก าไร จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ของบริษัท  ไม่อิทธิพล ต่อคุณภาพ
รายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทั  มีอิทธิพลทางบวก ต่อขอ้มูล
ก าไรท่ีมปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ของบริษัท  ไม่มีอิทธิพล ต่อการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.4.7 บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไรของบริษัท         
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัคุณภาพก าไร 
จาก  3 มิติ  ไดด้งัน้ี 

- บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  ไม่อิทธิพล  ต่อคุณภาพรายการคงคา้ง
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่  ไม่มีอิทธิพล  ต่อข้อมูลก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  ไม่มีอิทธิพล  ต่อการปรับยอ้นหลงังบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.5  การศึกษาตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาใน
แต่ละประเด็นดงัน้ี 

5.1.5.1 ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลททางบวกต่อผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  
สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   สรุปผล
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การศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มูลการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- ขนาดของบริษัท  ไม่มี อิทธิพล ท าให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- ขนาดของบริษัท  ไม่มี อิทธิพล ท าให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- ขนาดของบริษทั  มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.5.2 อายขุองบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษา
ตามการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มลูการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- อายขุองบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- อายขุองบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- อายุของบริษทั  ไม่อิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.5.3 อตัราการเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนิงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย            
สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 
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- อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท  มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท  มีอิทธิพลทางบวก ท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.5.4 การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อ
ผลการด าเนิงานด้านส่ิงแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มูลการจดัล  าดบั
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท า
ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท า
ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) 

- การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท า
ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.5.5   อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด า
เนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจดัล  าดับผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- การอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท  ไม่มีอิทธิพล ท าให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 
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- อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 

- อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.5.6 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด า
เนิงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากข้อมูลการจัดล  าดับผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษัท  มีอิทธิพลทางบวก ท าให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษัท  มีอิทธิพลทางบวก ท าให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) 

- อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทั  ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.5.7 บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่มีอิทธิพลท าให้ผลการด าเนิงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย          
ดีข้ึน  สรุปผลการศึกษาตามการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มูลการจดัล  าดบัผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล จาก  3  สถาบนั  ไดด้งัน้ี 

- บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  ไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 

- บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  ไม่มีอิทธิพล  ท าให้บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) 
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- บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  ไม่มีอิทธิพล  ท าให้บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) 

5.1.6 การศึกษาคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไรของ
บริษัทผ่านการมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษัทภิบาลท่ีดีของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงท าการวิเคราะห์แบบเส้นทางสัมพนัธ์ (Path 
Analysis)  สรุปผลการศึกษาแต่ละประเด็น  ไดด้งัต่อไปน้ี 

5.1.6.1 การวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรของโมเดลอิทธิพลของความสมัพนัธร์ะหว่าง
คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพ
ก าไร  ผลการวิเคราะห์สรุปไดด้งัน้ี 

- ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตัวแปรอิสระในส่วนของคณะกรรมการ
บริษทั (BOD) พบว่าคุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) มีความส าคญัเป็นอนัดบัหน่ึง  รองลงมาคือ 
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) และจ านวนคร้ังในการ
ประชุมของคณะกรรมการ (BOM) ซ่ึงมีความส าคัญเท่ากัน  นอกจากน้ียงัพบว่า สัดส่วนของ
กรรมการเพศหญิง (FEMALE) และการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหารของคณะกรรมการ  (DUAL) มีความส าคญัเป็นล าดบัท่ีสาม  และขนาดของคณะกรรมการ 
(BOS) มีความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย   

- ผลการวิ เคราะห์อิทธิพลของตัวแปรคั่นกลางในส่วนของผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG) พบว่าการไดรั้บการจดัล  าดบัเป็นบริษทั
ท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีใน Thailand Sustainability 
Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความส าคญัเป็นอนัดบัท่ีหน่ึง  รองลงมา 
คือ การไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี
ใน DowJones Sustainability Index ของดชันีดาวน์โจน   และการไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของสถาบนัไทยพฒัน์มีความส าคญั
เป็นล าดบัสุดทา้ย 

- ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรควบคุมในส่วนของลกัษณะทั่วไป
ของบริษทั  พบว่าอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีความส าคญัเป็นอนัดบัหน่ึง รองลงมา 
คือ ขนาดของบริษทั (Firm_Size) อตัราการเจริญเติบโตของบริษัท (Growth)  การรายงานผล
ประกอบการด้วยยอดขาดทุน (LOSS)  และอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (LEV) ซ่ึงมี
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ความส าคญัเท่ากนั  นอกจากน้ียงัพบว่าอายุของบริษทั (Firm_Age) มีความส าคญัเป็นล าดบัท่ีสาม  
และบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย   

- ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรตามในส่วนของคุณภาพก าไร พบว่า
ขอ้มูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของ
ตลาดทุนและการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (RESTATE) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของ
หน่วยงานก ากบัมีความส าคญัเท่ากนัซ่ึงมีความส าคญัเป็นอนัดนัหน่ึง  รองลงมาคือ คุณภาพรายการ
คงคา้ง (AQ) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองดา้นบญัชี 

5.1.6.2 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลในโมเดลโครงสร้างของความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพ
ก าไร  ผลการวิเคราะห์สรุปไดด้งัน้ี 

- คณะกรรมการบริษทั (BOD) ไม่มีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางออ้ม  ต่อ
คุณภาพก าไร  แต่พบว่าคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัในระดบัท่ีสูง   

- ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  มีอิทธิพล
ทางตรง ต่อคุณภาพก าไรในระดบัต ่า   

- ตวัแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะทัว่ไปของบริษัท (CONT)  มีอิทธิพล
ทางตรง ต่อคุณภาพก าไร (EQ)  มากท่ีสุด  รองลงมาคือคณะกรรมการบริษทั ( BOD) และผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG) เป็นล าดบัสุดทา้ย   

- ตวัแปรควบคุมซ่ึงเป็นลกัษณะทัว่ไปของบริษัท (CONT)  มีอิทธิพล
ทางออ้ม  ต่อคุณภาพก าไร (EQ)  ผ่านคณะกรรมการบริษทั (BOD) และผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG)   
 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษา พบว่ามีหลายปัจจยัซ่ึงเป็นคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทั และ
ลกัษณะทั่วไปของบริษัทซ่ึงเป็นตัวแปรควบคุมท่ีมีอิทธิพลและไม่มีอิทธิพลกับคุณภาพก าไร 
(Earnings Quality) และผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (Environmental, 
Social and Governance: ESG) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
ซ่ึงสามารถอภิปรายผลเพ่ิมเติมไดด้งัน้ี 
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 5.2.1  คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร 
 การศึกษาถึงคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไร
ซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจยัท่ีว่า  คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพก าไรของบริษทั          
หรือไม่  สามารถอภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

5.2.1.1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลท าให้คุณภาพรายการ
คงคา้ง  และขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยดีข้ึนหรือลดลง  และไม่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตวัแทน  
ซ่ึงเป็นแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) เก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างตวัการและตวัแทน  
โดยท่ีตวัการตอ้งการใหต้วัแทนสร้างมลูค่าสูงสุดแก่กิจการโดยตวัแทนไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีได้
ก  าหนดไว ้ ในขณะท่ีตัวแทนก็มุ่งหวงัสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตัวเองด้วย และทฤษฎีการบัญชี  
เชิงบวกท่ี Watts and Zimmerman (1990) ไดใ้ห้แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก (Positive 
Accounting Theory) ว่าเป็นแนวคิดท่ีผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัองค์กร  เช่น  ผูถื้อหุ้น  เจา้หน้ี  ตลาดทุนและ
รัฐบาล เป็นตน้  เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีของ
กิจการ  ผูบ้ริหารจะตดัสินใจใชว้ิธีการทางบญัชีท่ีเลง็เห็นผลว่าสามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่
ตนเอง  ซ่ึงแตกต่างจากผลการศึกษาของ  Klein (2002)  ท่ียืนยนัว่าคณะกรรมการท่ีเป็นอิสระจาก
ผูบ้ริหารมีความสมัพนัธท์างลบต่อการตกแต่งก าไร Xie et al. (2003)  ท่ีพบว่าร้อยละของกรรมการ
อิสระท่ีเป็นบุคคลภาพนอกมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการตกแต่งก าไรโดยรายการคงคา้งจากดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร  และ Anderson et al. (2003) Firth et al. (2007)  ท่ีพบว่าความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทัส่งผลใหค้วามสามารถในการใหข้อ้มลูท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินของก าไร
ดีข้ึน    

แต่อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Huang et al. (2012) Ali Shah et al. (2009) 
Anderson et al. (2003) และนิพฒัน์ โพธ์ิวิจิตร (2555) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ระหว่างสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัการตกแต่งก าไรของบริษทั โดยผลการศึกษาสนบัสนุน
ผลการศึกษาของ Sarkar et al. (2008) ท่ีพบว่าไม่ใช่เพียงแค่มีกรรมการอิสระเท่านั้นท่ีจะท าให้ลด
โอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทั แต่กรรมการอิสระตอ้งเป็นกรรมการอิสระท่ีมีคุณภาพท่ีจะมี
ความส าคญัท าใหล้ดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทั  โดยผลการศึกษาพบว่าคณะกรรมการ
อิสระไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารและ
ส าหรับประเทศไทยอาจเป็นไปได้ว่าเน่ืองจาก การมีอิทธิพลของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีมี           
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ส่วนร่วมในการเลือกคณะกรรมการบริษทัท่ีสามารถลดประสิทธิภาพการสอดส่องดูแลผูจ้ดัการของ
คณะกรรมการได ้ เมื่อประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลคลอบง าคณะกรรรมการมากก็จะท าให้มี
ความเป็นไปได้น้อยท่ีคณะกรรมการจะพบความผิดปกติของงบการเงินท่ีกรรมการอิสระอาจจะ           
จบัได ้(Agrawal et al., 2005) นอกจากน้ีประสิทธิภาพของคณะกรรมการ และความสามารถในการ
ก ากบัดูแลของคณะกรรมการไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัร้อยละของกรรมการภายนอกเท่านั้น  แต่ตอ้งเกิดจาก
ทั้งการท างานร่วมกนัระหว่างกรรมการภายในและกรรมการภายนอก  โดยท่ี Klein (1998) มี
หลกัฐานว่า หากบริษทัมีประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ท่ีเป็นสมาชิกของคณะกรรมการสรรหา
หรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท าให้ความเป็นอิสระของคณะกรรมการลดลง   ซ่ึงท าให้
กรรมการอิสระไม่มีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริง   

5.2.1.2 ขนาดของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้คุณภาพรายการคงคา้งของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ี
พฒันามาจากแนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการในการ
สนบัสนุนความรับผดิชอบต่อสงัคม  ซ่ึงต่อมา Freeman (1984) ก็ไดส้นบัสนุนว่าผูบ้ริหารตอ้งสร้าง
ความพอใจต่อบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของบริษทั  นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกับ 
Firth et al. (2007) ท่ีศึกษาโครงสร้างการถือหุน้ และโครงสร้างการบริหารงานแบบมีคณะกรรมการ
สองระดับ (Two-Tier Board Structure) กับผลกระทบต่อคุณภาพของก าไร ท่ีพบว่าหาก
คณะกรรมการก ากับมีจ  านวนมากและมีการปฎิบัติงานท่ีมากข้ึนจะช่วยให้ความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนของหุน้กบัก  าไรดีข้ึน ลดรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และลดการ
แกไ้ขความคิดเห็นของผูต้รวจสอบบญัชี    

แต่เมื่อว ัดคุณภาพก าไรในมุมมองของตลาดทุนผลการศึ กษาพบว่าขนาดของ
คณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึนหรือลดลง  และวดัคุณภาพก าไรในมุมมองของหน่วยงานก ากบั
ดูแลพบว่าขนาดของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง  ซ่ึงผลการศึกษาสนับสนุนผล
การศึกษาของ Xie et al. (2003) ท่ีพบว่าคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่มีความสมัพนัธ์กบัการตกแต่ง
ก าไรโดยรายการคงคา้งจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในระดบัต ่า ทั้งน้ีอาจเป็นสาเหตุเน่ืองมาจาก
จ านวนของคณะกรรมการในแต่ละบริษทัมีจ  านวนไม่แตกต่างกนั และเป็นไปตามขอ้ก าหนดในการ
จดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์มีการก าหนดไวว้่าบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยค์วรมีจ  านวนคณะกรรมการบริษทัขนาดท่ีเหมาะสมไม่เล็กเกินไปจนขาดความ
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หลากหลายทางความคิดและไม่ใหญ่เกินไปจนขาดความคล่องตวัและประสิทธิภาพในการท างาน 
ซ่ึงพระราชบญัญัติบริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ได้ก  าหนดไวเ้พียงว่าบริษทัต้องมีกรรมการ            
ไม่นอ้ยกว่า 5 คน และในทางปฏิบติัตามคู่มือต่าง ๆ จะแนะน าว่าขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะ
ควรอยู่ท่ี 9-15 คน แต่ก็ไม่มีจ  านวนตายตวัและเหมาะสมท่ีสุดส าหรับแต่ละบริษัท (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรพย,์ 2547)   

ดงันั้นจึงอาจกล่าวไดว้่าหากวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองขอ้มูลบญัชีซ่ึงคณะกรรมการ
บริษทัมีอ  านาจในการตดัสินใจเก่ียวกบัขอ้มูลบญัชีแต่เมื่อบริษทัท่ีมีคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่
ส่งผลใหค้ณะกรรมการมีแนวคิดท่ีหลากหลายซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีผูบ้ริหารหรือ
คณะกรรมการจะค านึงถึงประโยชน์ต่อส่วนรวมมากกว่าประโยชน์ส่วนตวัจึงมีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัดีข้ึน ซ่ึงกล่าวไดว้่าคุณภาพก าไรของบริษทัซ่ึงวดัดว้ยขอ้มูลบญัชี 
ดีข้ึน  แต่อยา่งไรก็ตามหากวดัคุณภาพก าไรดว้ยขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจซ่ึงเป็น
การวดัท่ีใชท้ั้งขอ้มลูบญัชีและมลูค่าตลาดของบริษทัซ่ึงถือไดว้่าเป็นมุมมองของตลาดทุน  และการ
วดัคุณภาพก าไรดว้ยการปรับยอ้นหลงังบการเงินซ่ึงเป็นมุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแล  พบว่า
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร ซ่ึงอาจเน่ืองมากจากขนาดของ
คณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขนาดท่ีไม่แตกต่างกนั
ซ่ึงไม่เป็นปัจจยัท่ีตลาดทุนและหน่วยงานก ากบัดูแลใชใ้นการพิจารณาคุณภาพก าไรของบริษทั   

5.2.1.3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง 
ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง 

และขอ้มูลก าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดีข้ึนซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีน าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการใน
การสนบัสนุนความรับผดิชอบต่อสงัคมและสนบัสนุนว่าผูบ้ริหารตอ้งสร้างความพอใจต่อบุคคลท่ีมี
อิทธิพลต่อผลลพัธ์ของบริษทั  นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบั Daily et al. (2000) และ 
Rose (2007) ท่ีพบว่าเม่ือเปรียบเทียบกับคณะกรรมการท่ีมีเพศชายทั้งหมด คณะกรรมการท่ีมี
กรรมการเพศหญิงจะให้มุมมองท่ีแตกต่างในห้องประชุม  ซ่ึงเป็นข้อมูลท่ีมีประโยชน์ต่อการ
ตัดสินใจมากข้ึน และยงัสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ Hillman et al. (2007) ท่ีพบว่า
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีส่วนร่วมของกรรมการเพศหญิงมากข้ึนแสดงให้เห็นว่าบริษทัมีคุณภาพ
ก าไรท่ีสูงข้ึน  ตลอดจนการศึกษาของ Srinidhi et al. (2011) ท่ีแสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของ
กรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการบริษทัช่วยให้คณะกรรมการบริษทับรรลุวตัถุประสงค์ในการ
เพ่ิมคุณภาพก าไรได ้นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ  Lara et al. (2017) ท่ีพบว่าร้อยละ
ของสัดส่วนกรรมเพศหญิงในกรรมการอิสระท่ีสูงข้ึนมีความสัมพนัธ์ท่ีท าให้บริษทัมีการตกแต่ง



237 

ก าไรลดลง  ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่าสัดส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพ
รายการคงค้างและข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึนเน่ืองมากจากเม่ือคณะกรรมการบริษทัมีสมาชิกท่ีเป็นกรรมการเพศ
หญิงจะส่งผลใหก้รรมการมีความขยนัมากข้ึน  และมีการเรียกร้องในความรับผิดชอบส าหรับการ
ท างานของผูจ้ดัการมากข้ึน (Adams and Ferreira, 2009)    

แต่อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของกรรมการเพศหญิงไม่มีอิทธิพลท าให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือ
ลดลง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั García-Sánchez et al. (2017) ท่ีพบว่ากรรมการท่ีเป็นเพศหญิงไม่มีอิทธิพล
กบัการบญัชีตามหลกัความระมดัระวงัและคุณภาพก าไรในธุรกิจธนาคาร  ซ่ึงอาจจะเป็นสาเหตุท่ี
เน่ืองจากมาจากการปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยส่วนใหญ่มีสาเหตุมามาจากการปรับงบการเงินให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ีมีการ
ปรับปรุง  และอาจเป็นการปรับยอ้นหลงังบการเงินท่ีไม่ใช่การปรับรายการท่ีส าคญั  หรือเป็นการ
ปรับยอ้นหลงัท่ีมีขนาดของร้อยละท่ีท าใหก้  าไรมีการเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อยเท่านั้น จึงส่งผลให้
สดัส่วนของกรรมการเพศหญิงไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการปรับยอ้นหลงังบการเงิน 

5.2.1.4 ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ

ไมม่ีอิทธิพล ท าใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง  ขอ้มูลก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึนหรือลดลง  และความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้น
บญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลงซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตวัแทน ซ่ึง
เป็นแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) เก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างตวัการและตวัแทน โดย
ท่ีท่ีตัวแทนมุ่งหวงัสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตัวเอง และทฤษฎีการบัญชีเชิงบวกท่ี Watts & 
Zimmerman (1990) ไดใ้หแ้นวคิดว่าท่ีผูบ้ริหารจะเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีท่ีเล็งเห็นผลว่าสามารถ
ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเองมากกว่าประโยชน์ส่วนร่วมซ่ึงจะส่งผลให้คุณภาพก าไรของ
บริษทัลดลง  โดยท่ีผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบั Badolato et al. (2014) Bédard et al. (2004) 
Carcello et al. (2006) Krishnan (2005) และ Wang et al. (2015) ท่ีพบว่าการท่ีกรรมการอิสระ
กรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชี  และกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญในธุรกิจของ
บริษทัสามารถลดการตกแต่งก าไรของบริษทัผา่นรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั และสามารถลดโอกาสท่ีจะก่อใหเ้กิดการทุจริตทางการเงินของบริษทัไดด้ว้ย ซ่ึง
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สอดคลอ้งกบั Abbott et al. (2004) และ Xie et al. (2003) ก็พบว่ากรรมการตรวจสอบท่ีมีความ
เช่ียวชาญทางการเงินช่วยใหบ้ริษทัมีการแกไ้ขงบการเงินลดลง   
 แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกับ García-Sánchez et al. (2017)  ท่ีพบว่า
บทบาทในการติดตามของกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญดา้นการเงิน  ไม่มีอิทธิพลกบัการบญัชีตาม
หลกัความระมดัระวงัและคุณภาพก าไรในธุรกิจธนาคาร  นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบั
การศึกษาในภูมิภาคเอเชียท่ีการศึกษาในประเทศมาเลเซียของ  Iskandar & Abdullah (2004)  
Ismail et al. (2008)  และ Rahman & Ali (2006) ซ่ึงไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่างกรรมการท่ีมีความ
เช่ียวชาญทางด้านบัญชีการเงินกบัคุณภาพก าไร อาจเน่ืองมากจากประโยชน์ท่ีไดจ้ากกรรมการ
อิสระท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงินในคณะกรรมการบริษทั หรือในกรรมการ
ตรวจสอบอาจจะมีความส าคัญต่อบริษทัขนาดเล็กมากกว่าซ่ึงคณะกรรมการอาจจะขาดทักษะ
ทางดา้นการเงิน  ซ่ึงผลกระทบอาจจะมีเพียงเลก็นอ้ยในบริษทัขนาดใหญ่ท่ีคณะกรรมการมีความรู้
ความเช่ียวชาญท่ีมากกว่าอยู่แลว้ (Agrawal, A. and Chadha, S., 2005) เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างใน
การศึกษาเป็นบริษัทท่ีอยู่ในดัชนี SET100 ซ่ึงเป็นบริษท่ีมีขนาดใหญ่  และ อาจเน่ืองมากจาก
สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญการบญัชีหรือการเงินแต่ละบริษทัมี
สดัส่วนท่ีไม่แตกต่างกนัซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก าหนดในการจดทะเบียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์มีการก าหนดไวว้่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ตอ้งมีคณะกรรมการท่ี มี
ความรู้และประสบการณ์เพียงพอท่ีจะสามารถท าหน้าท่ีในฐานะกรรมการตรวจสอบซ่ึงต้องมี
กรรมการตรวจสอบอยา่งนอ้ย 1 คนท่ีมีความรู้และประสบการณ์เพียงพอท่ีจะสามารถท าหน้าท่ีใน
การสอบทานความน่าเช่ือถือของงบการเงิน (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย,์ 2547) ซ่ึงอาจจะส่งผลให้สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ
การบญัชีหรือการเงินไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

5.2.1.5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ 
  ผลการศึกษาพบว่าอายเุฉล่ียของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพรายการคงคา้ง
และข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดีข้ึนหรือลดลงซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับทฤษฏีตัวแทนท่ีเป็นแนวคิดของ Jensen & 
Meckling (1976) เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการและตวัแทน  โดยท่ีท่ีตวัแทนมุ่งหวงัสร้าง
ผลประโยชน์ให้แก่ตัวเอง และทฤษฎีการบัญชีเชิงบวกท่ี Watts & Zimmerman (1990) ได้ให้
แนวคิดว่าท่ีผูบ้ริหารจะเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีท่ีเลง็เห็นผลว่าสามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่
ตนเองมากกว่าประโยชน์ส่วนร่วม ซ่ึงจะส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษทัลดลง  ซ่ึงผลการศึกษา 
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ไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ  Huang et al. (2012) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอายุของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) กบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน  โดยเฉพาะอย่างยิ่งพบว่าอายุ
ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการตกแต่งตวัเลขก าไรตามท่ีนักวิเคราะห์
พยากรณ์ นอกจากน้ีผลการศึกษาพบว่าอายุเฉล่ียของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึน ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาของของ  Huang et al. (2012) ท่ีพบว่าอายุของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการแกไ้ขงบการเงิน  อาจจะเน่ืองมากจากการปรับยอ้นหลงังบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นการปรับยอ้นหลงัจากการ
แกไ้ขงบการเงินใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีมีการเปล่ียนแปลงไม่ใชเ้ป็นการปรับยอ้นหลงั
เพื่อแกไ้ขงบการเงินท่ีผดิพลาด 
  จากผลการศึกษาขา้งตน้อาจมีสาเหตุมาจากอายเุฉล่ียของคณะกรรมการบริษทัซ่ึงพบว่า
คณะกรรมการบริษทัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยมีอายุเฉล่ียอยู่ท่ี
ระหว่าง 45 – 73 ปี ซ่ึงแต่ละบริษัทมีอายุเฉล่ียของคณะกรรมการไม่แตกต่างจากค่าเฉล่ีย ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Ferrero-Ferrero et al. (2015) ท่ีพบว่าความหลากหลายของยุคสมยั 
(generational diversity) ของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั  ซ่ึงพบว่าอายเุฉล่ียของคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ไม่มีความหลากหลายของยคุสมยัจึงอาจจะเป็นสาเหตุท่ีส่งผลให้อายุเฉล่ียของคณะกรรมการไม่มี
อิทธิพลต่อคุณภาพรายการคงคา้ง  และขอ้มลูก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  คุณภาพก าไร
ของบริษทั 

5.2.1.6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 ผลการศึกษาพบว่าการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดีข้ึนซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีผูพิ้ทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ซ่ึง  
Davis et al. (1997) ไดอ้ธิบายว่าบุคคลจะมีการตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคมเป็นหลกั โดย
ผูท่ี้เป็นตัวแทนจะบริหารงานให้ดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดผลส าเร็จแก่องค์กรมากกว่าการค านึงถึง
ประโยชน์ส่วนตัว เพ่ิอน าไปสู่การยอมรับทางสังคมซ่ึงป็นความตอ้งการสูงสุด ดงันั้นผูบ้ริหาร
สูงสุดขององคก์รจะผูท่ี้มีอ  านาจเด็ดขาดในการบริหารงานท าให้ลดความขดัแยง้ท่ีจะเกิดข้ึนภายใน
องค์กรซ่ึงก่อให้เกิดผลดีต่อกิจการ เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ Brickley et al. (1997) และ 
Chagnati et al. (1985) ซ่ึงเป็นการสนับสนุนทฤษฏีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ พบว่าการควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) ท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน 



240 

นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Sarkar et al. (2008) พบว่าการควบต าแหน่ง
แหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO duality) ไม่ไดท้  าเกิดการตกแต่งก าไร
ผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพ่ิมข้ึน    

แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้ขอ้มูลก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึนหรือน้อยลงและการควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษัท           
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง          
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ  Bradbury et al. (2004) Firth et al. (2007) และ Xie et al. (2003) ท่ี           
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการควบต าแหน่งแหน่งประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร (CEO) กบัคุณภาพก าไร   

จากผลการศึกษาข้างต้นอาจจะสรุปได้ว่าการควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพล
ส่งผลให้คุณภาพรายการคงค้างดีข้ึนซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรด้วยข้อมูลบัญชีเท่านั้น ดังนั้น
ผูบ้ริหารสูงสุดของบริษัทจึงมีอ  านาจในการตัดสินใจในการเลือกวิธีการบัญชีของบริษัทเพื่อ
ตอบสนองความต้องการต่อสังคมเพื่อให้น าไปสู่ความยอมรับของสังคมซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี          
ผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์  ในขณะท่ีการควบต าแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีอิทธิพลต่อข้อมูลก าไรท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจและการปรับยอ้นหลังงบการเงิน  เน่ืองมาจากกข้อมูลก าไรท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นการวดัคุณภาพก าไรท่ีใชข้อ้มลูบญัชีและขอ้มลูมลูค่าตลาดของบริษทั
ประกอบกนั ซ่ึงผูบ้ริหารสูงสุดไม่อิทธิพลในการก าหนดมลูค่าตลาดของบริษทั  นอกจากน้ีการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินซ่ึ งส่วนใหญ่การปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นการปรับตามมาตรฐานการบญัชีท่ีมีการเปล่ียนแปลง ซ่ึงผูบ้ริหาร
สูงสุดไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของมาตรฐานการบญัชี  ดงันั้นจึงอาจเป็นสาเหตุให้การควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่มีอิทธิพลต่อขอ้มูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจและการปรับยอ้นหลงั       
งบการเงิน 

5.2.1.7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าใหคุ้ณภาพ

รายการคงคา้งของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึนซ่ึงสอดคลอ้งกับ
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ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ท่ี Davis et al. (1997) ไดอ้ธิบายว่าบุคคลจะมี
การตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคมเป็นหลกั โดยผูท่ี้เป็นตวัแทนจะบริหารงานให้ดีท่ีสุด 
เพื่อใหเ้กิดผลส าเร็จแก่องค์กรมากกว่าการค านึงถึงประโยชน์ส่วนตวั   ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษา
ของ Xie et al. (2003) ท่ีพบว่าจ  านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช้ีใหเ้ห็นว่าเม่ือคณะกรรมการมีการประชุมบ่อยข้ึนจะส่งให้การตกแต่ง
ก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารลดลง  ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นว่าเม่ือคณะกรรมการมี
การปฎิบติังานมากข้ึนอาจจะท าให้การสอดส่องดูแลดีกว่าคณะกรรมการท่ีไม่มีการปฏิบัติงาน  
นอกจากนั้นผลการการศึกษายงัพบว่าจะมีการตกแต่งก าไรลดลดเม่ือคณะกรรมการและกรรมการ
ตรวจสอบมีการประชุมมากข้ึน ดังนั้นกิจกรรมของคณะกรรมการและกรรมการจึงมีอิทธิพลท่ี
สามารถช่วยใหก้ารก ากบัดูแลของกิจการมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงท าให้การก ากบัดูแลรายงานทางการ
เงินของคณะกรรมการและกรรมการตรวจสอบสามารถมีประสิทธิภาพมากข้ึน   

ในขณะท่ีผลการศึกษาพบว่าจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพล         
ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึน
ซ่ึงสอดคลอ้งกับทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีผูท่ี้
เก่ียวขอ้งกบัองคก์ร  เช่น  ผูถื้อหุน้  เจา้หน้ี  ตลาดทุนและรัฐบาล เป็นตน้  เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีของกิจการ  ผูบ้ริหารจะตดัสินใจใชว้ิธีการทาง
บัญชีท่ีเล็งเห็นผลว่าสามารถก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง  ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า เมื่อ
คณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมีการประชุมมากข้ึนซ่ึงสนับสนุน
แนวคิดของ Vafeas (1999) ท่ีไดช้ี้ให้เห็นว่าคณะกรรมการจะมีการประชุมบ่อยข้ึนในช่วงเวลาท่ี
กิจการประสบกบัสถานการณ์ท่ีไม่ปกติจึงส่งผลใหบ้ริษทัมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึน  

แต่อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการไม่มี
อิทธิพลท าใหข้อ้มลูก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อ
การตัดสินมากข้ึนหรือน้อยลงซ่ึงสอดคลอ้งกับการศึกษาของ Firth et al. (2007)  ท่ีไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการต่อความสัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนของหุ้นกบัก  าไร รายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  และแกไ้ขความ
คิดเห็นของผูต้รวจสอบบญัชี ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุมาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีจ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการไม่แตกต่างจากค่าเฉล่ียของจ านวนคร้ัง
ในการประชุมของคณะกรรมการซ่ึงมีค่าเฉล่ียในการประชุมประมาณ 9 คร้ังต่อปี จึงส่งผลให้
จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อขอ้มูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการ
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ตดัสินใจซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยขอ้มูลบญัชีและมูลค่าตลาดซ่ึงจ  านวนคร้ังในการประชุม 
ไม่มีอิทธิพลต่อมลูค่าตลาดของบริษทั  

5.2.1.8 คุณภาพของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้คุณภาพรายการคงคา้ง

และข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยดีข้ึนหรือลดล  และยงัพบว่าคุณภาพของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษัท          
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง  
ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ Appiah & Chizema (2016) ท่ีพบว่าบริษัทจะได้รับประโยชน์จาก
คณะกรรมการท่ีมีคุณภาพในแง่ของกรรมการภายนอกท่ีสามารถสอดส่องดูแลการท างานของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารในนามของผูถื้อหุน้และยงัใหค้  าแนะน าใหค้  าปรึกษาและรักษาความชอบ
ธรรมใหก้บับริษทั ในขณะเดียว Garcia-Torea et al. (2016) ท่ีพบว่าคณกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพมี
ความเป็นได้อย่างมากท่ีสร้างผลประโยชน์ให้ทั้ งผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน ๆ ตลอดจน
การศึกษาของ Sarkar et al. (2008) ท่ีพบว่าไม่ใช่เพียงเฉพาะแค่ว่าบริษทัมีกรรมการอิสระเท่านั้นท่ี
จะลดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทั แต่คณะกรรมการบริษทัตอ้งเป็นคณะกรรมการท่ีมี
คุณภาพจึงจะมีความส าคัญท าให้ลดโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษัท  นอกจากน้ียงัไม่
สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตวัแทน ซ่ึงเป็นแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) เก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัการและตวัแทน โดยท่ีตวัการตอ้งการใหต้วัแทนสร้างมลูค่าสูงสุดแก่กิจการโดยตวัแทน
ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีไดก้  าหนดไว ้ ในขณะท่ีตวัแทนก็มุ่งหวงัสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตวัเอง
ดว้ย และทฤษฎีการบญัชีเชิงบวกท่ี Watts & Zimmerman (1990) ไดใ้ห้แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีการ
บญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) ว่าเป็นแนวคิดท่ีผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัองค์กร  เช่น  ผูถื้อหุ้น  
เจา้หน้ี  ตลาดทุนและรัฐบาล เป็นตน้  เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกใช้
วิธีการทางบัญชีของกิจการ  ผูบ้ริหารจะตัดสินใจใช้วิธีการทางบัญชีท่ีเล็งเห็นผลว่าสามารถ
ก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง  และนอกจากน้ียงัไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูพิ้ทกัษผ์ลประโยชน์ 
(Stewardship Theory) ซ่ึง Davis et al. (1997) ไดอ้ธิบายว่าบุคคลจะมีการตอบสนองต่อความ
ตอ้งการของสังคมเป็นหลกั โดยผูท่ี้เป็นตวัแทนจะบริหารงานให้ดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดผลส าเร็จแก่
องค์กรมากกว่าการค านึงถึงประโยชน์ส่วนตัว  อาจเน่ืองมากจากส าหรับประเทศไทยซ่ึงเป็น
ประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบก าลงัพฒันาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่สภาพแวดลอ้มของประเทศ ไม่ใช่ปัจจยัท่ีมา
จากคุณภาพของคณะกรรมการ โดยสนับสนุนผลการศึกษาของ Gaio, C. (2010) ท่ีพบว่า
คุณลกัษณะของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีจะอธิบายความหลากหลายของคุณภาพก าไรท่ีมีระดบัท่ีแตกต่าง
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กันส าหรับประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจท่ีพัฒนาแลว้  ในขณะท่ีสภาพแวดลอ้มของประเทศมี
ความส าคญัมากในการอธิบายคุณภาพของงบการเงินในระดบับริษทัของประเทศท่ียงัไม่พฒันา 

5.2.2   คณะกรรมการบริษัทท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล 
 การศึกษาถึงคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจยัท่ีว่า  บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึน
หรือไม่ สามารถอภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี  

5.2.2.1 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจาก
แนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการในการสนับสนุนความ
รับผิดชอบต่อสังคม และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึงโดย Suchman (1995) และ  
Darrell & Schwartz (1997) ท่ีกล่าวว่าสังคมเป็นผูอ้นุญาตให้บริษทัใชท้รัพยากรทางสังคม  จาก
แนวคิดน้ี เป็นการมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการ
ใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององค์กรนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการ
ขององคก์รเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับของสังคม  ซ่ึงจากทั้งสอง
ทฤษฎีมีแนวคิดท่ีว่าองค์กรมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวมด้วยการ
ด าเนินงานท่ีรับผิดชอบต่อสังคม  นอกจากน้ีผลการศึกษายงัไม่สอดคลอ้งกบั Herda et al. (2012) 
พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจเก่ียวกับรายงานความ
ย ัง่ยืน  และพบว่ามีความเป็นไปไดท่ี้รายงานความย ัง่ยืนจะมีคุณภาพสูงข้ึนเม่ือกรรมการบริษทัมี
ความอิสระมากข้ึน Jizi et al. (2014) 

พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผลขอ้มูล
เก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคม Ahmad et al. (2017) พบว่ากรรมการอิสระจะเป็นตวัแทนท่ีรักษา
ผลประโยชน์ของผูม้ีส่วนไดเ้สีย โดยท่ีความสามารถของกรรมการอิสระจะช่วยส่งเสริมให้รายงาน
ความความรับชอบต่อสงัคมของบริษทัดีข้ึน ซ่ึงพบเฉพาะในบางอุตสหกรรม  ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้่า
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ก  าหนดองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ ์คือ              มีคณะกรรมการอิสระอยา่ง
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นอ้ย 1 ใน 3 ของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมดแต่ตอ้งไม่นอ้ยกว่า 3 คน (ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2547) และผลการวิเคราะห์บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่าแต่ละบริษทัมีจ  านวนคณะกรรมการอิสระไม่ไดแ้ตกต่างกนั จาก
เหตุผลดงักล่าวจึงอาจจะท าใหส้ดัส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทั 

5.2.2.2 ขนาดของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจากแนวคิดของ Barnard (1938) จากการ
น าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการในการสนบัสนุนความรับผดิชอบต่อสงัคม  ทฤษฎีความชอบ
ธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึงโดย  Darrell & Schwartz (1997) และ Suchman (1995) ท่ีกล่าวว่าสังคมเป็น  
ผูอ้นุญาตให้บริษทัใชท้รัพยากรทางสังคม  จากแนวคิดน้ี เป็นการมองในประเด็นของความชอบ
ธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใช้ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และ
ทรัพยากรบุคคลขององคก์รนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการขององคก์รเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิ
เหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับของสังคม  นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบั Jizi et al. (2014)  
ท่ีพบว่าขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการเปิดเผลข้อมูลเก่ียวกับความ
รับผดิชอบต่อสงัคม   
 แต่อยา่งไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  อาจเน่ืองมากจากการจดัล  าดบัให้
บริษทัเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของสถาบนั
ไทยพฒัน์ (THESG)  เป็นการคดัเลือกจากทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยซ่ึงแตกต่างจากการจดัล  าดบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีคดัเลือกจากบริษทัท่ีสมคัร
ใจเข้ารับการประเมินซ่ึงบริษัทส่วนใหญ่ท่ีสมคัรใจเขา้รับการประเมินจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีเป็น
บริษัทขนาดใหญ่ซ่ึงเป็นได้ว่าจะมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่  จึงอาจส่งผลให้ขนาดของ
คณะกรรมการจึงอิทธิพลต่อการจดัล  าดบัของตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทย  แต่ไม่มีอิทธิพลต่อ
การจดัล  าดบัของสถาบนัไทยพฒัน์ 
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5.2.2.3 สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง 

 ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนของกรรมการเพศหญิงไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจาก
แนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการในการสนับสนุนความ
รับผิดชอบต่อสังคม  และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึงโดย  Suchman (1995) และ  
Darrell & Schwartz (1997) ท่ีกล่าวว่าสังคมเป็นผูอ้นุญาตให้บริษทัใชท้รัพยากรทางสังคม  จาก
แนวคิดน้ี เป็นการมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการ
ใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององค์กรนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการ
ขององคก์รเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับของสังคม ซ่ึงจากทั้งสอง
ทฤษฎีมีแนวคิดท่ีว่าองค์กรมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวมด้วยการ
ด าเนินงานท่ีรับผดิชอบต่อสงัคม  และผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบั Zhang et al. (2013) พบว่าเมื่อ
บริษทัมีกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงมากข้ึนจะมีความสัมพนัธ์ท่ีส่งผลให้ผลการด าเนินงานดา้นความ
รับผิดชอบต่อสังคมดีข้ึน  Fernandez-Feijoo et al. (2014) ผลการศึกษาสนับสนุนว่าประเทศท่ีมี
สัดส่วนของกรรมการเพศหญิงอย่างน้อย 3 คน  ในระดบัสูงจะส่งผลให้มีระดบัการรายงานดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมสูงข้ึน อาจเป็นไปไดว้่าท่ีสัดส่วนของกรรมการเพศหญิงของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาล เน่ืองจากไม่ใช่เพียงบริษทัมีสดัส่วนของกรรมการเพศหญิงท่ีมาก  แต่เน่ือง
มากคณะกรรมการต้องมีความเช่ือว่าความรับผิดชอบต่อสังคมจะสร้างมูลค่าให้แก่บริษัทได ้ 
คณะกรรมการตอ้งมีความสามารถท่ีท าใหบุ้คคลกรในองคก์รมีความเขา้ใจเก่ียวกบัความรับผิดชอบ
ต่อสังคม  และค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดับสูงควรจะสะท้อนจากผลการด าเนินด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Knudsen et al., 2013) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Fernandez-Feijoo et al. (2014)  
ท่ีไม่พบหลกัฐานท่ีสดัส่วนของกรรมการเพศหญิงอย่างน้อย 3 คน มีผลกระทบต่อความเช่ือถือได้
ของรายงานความรับผดิชอบต่อสงัคม   

5.2.2.4 ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ

ไมม่ีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับ
ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจากแนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองดา้นบวก
ของผูจ้ดัการในการสนบัสนุนความรับผดิชอบต่อสังคม และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึง
โดย Darrell & Schwartz (1997) และ Suchman (1995) ท่ีกล่าวว่าสังคมเป็น ผูอ้นุญาตให้บริษทัใช้
ทรัพยากรทางสงัคม จากแนวคิดน้ี เป็นการมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจ
ท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององค์กรนั้น
ไม่เกิดจากความตอ้งการขององค์กรเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับ
ของสงัคม ซ่ึงจากทั้งสองทฤษฎีมีแนวคิดท่ีว่าองคก์รมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพ่ือให้เกิดประโยชน์
ต่อส่วนรวมดว้ยการด าเนินงานท่ีรับผิดชอบต่อสังคม แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั 
Bear et al. (2010) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างความรู้พ้ืนฐานอย่างมืออาชีพของคณะกรรมการ
กบัช่ือเสียงของบริษทัและผลการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม  จึงอาจกล่าวไดว้่าความรู้
ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลส่งผลใหบ้ริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ี
ดีเน่ืองมากจาก คณะกรรมการตอ้งมีความเช่ือว่าความรับผดิชอบต่อสงัคมจะสร้างมลูค่าใหแ้ก่บริษทั
ได้  คณะกรรมการต้องมีความสามารถท่ีท าให้บุคคลกรในองค์กรมีความเข้าใจเก่ียวกับความ
รับผดิชอบต่อสงัคม  และค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูงควรจะสะทอ้นจากผลการด าเนินดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคม  ตามแนวคิดขอ Knudsen  et al. (2013) ไม่ใช่เพียงการมีความรู้ความ
เช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินเท่านั้น 

5.2.2.5 อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ 
ผลการศึกษาพบว่าอายุเฉล่ียของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสียพฒันามาจาก
แนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการในการสนับสนุนความ
รับผิดชอบต่อสังคม  และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึงโดย  Darrell & Schwartz (1997) 
และ Suchman (1995) ท่ีกล่าวว่าสงัคมเป็นผูอ้นุญาตใหบ้ริษทัใชท้รัพยากรทางสงัคม  จากแนวคิดน้ี 
เป็นการมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใช้
ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององคก์รนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการของ
องคก์รเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับของสงัคม ซ่ึงจากทั้งสองทฤษฎี
มีแนวคิดท่ีว่าองคก์รมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพื่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อส่วนรวมดว้ยการด าเนินงานท่ี
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รับผิดชอบต่อสังคม  แต่อย่างไรก็ตามการศึกษาของ Ferrero-Ferrero et al. (2015) พบว่าความ
หลากหลายของยคุสมยั (Generational Diversity) ของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัผลการด าเนินงานของบริษัท การศึกษาน้ีเสนอแนะให้เพ่ิมความหลากหลายยุคสมยัภายใน
โครงสร้างคณะกรรมการเพ่ือส่งเสริมความย ัง่ยืนภายในบริษทั ซ่ึงการศึกษาพบว่าอายุเฉล่ียของ
คณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีความหลากหลายของยุค
สมยัจึงอาจจะเป็นสาเหตุท่ีส่งผลใหอ้ายเุฉล่ียของคณะกรรมการ ไม่มีอิทธิพลต่อการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล 

5.2.2.6 การควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 ผลการศึกษาพบว่าการควบต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจากแนวคิด
ของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองด้านบวกของผูจ้ ัดการในการสนับสนุนความ
รับผิดชอบต่อสังคม  และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึงโดย  Darrell & Schwartz (1997) 
และ Suchman (1995) ท่ีกล่าวว่าสงัคมเป็นผูอ้นุญาตใหบ้ริษทัใชท้รัพยากรทางสงัคม  จากแนวคิดน้ี 
เป็นการมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใช้
ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององคก์รนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการของ
องคก์รเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับของสงัคม  ซ่ึงจากทั้งสองทฤษฎี
มีแนวคิดท่ีว่าองคก์รมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพื่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อส่วนรวมดว้ยการด าเนินงานท่ี
รับผดิชอบต่อสงัคม   และผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบั  Jizi et al. (2014) ท่ีพบว่าการควบต าแหน่ง
ของประธานคณะกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO duality)  มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั
การเปิดเผลขอ้มลูเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคม   

 แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าการควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษัทภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  อาจเน่ืองมาจาก
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยเห็นว่าการจดัล  าดบัให้บริษทัมี
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นปัจจยัท่ีนกัลงทุนท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากท่ีสุด  จึงส่งผลให้ควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ มีอิทธิพลท าให้บริษทั
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) แต่ไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)   

5.2.2.7 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ 
 ผลการศึกษาพบว่าจ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลท าให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี  จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี             
ผูม้ีส่วนไดเ้สียพฒันามาจากแนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองด้านบวกของ
ผูจ้ดัการในการสนบัสนุนความรับผดิชอบต่อสังคม และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถูกกล่าวถึงโดย  
Darrell & Schwartz (1997) และ Suchman (1995) ท่ีกล่าวว่าสังคมเป็นผูอ้นุญาตให้บริษทัใช้
ทรัพยากรทางสงัคม จากแนวคิดน้ี เป็นการมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจ
ท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององค์กรนั้น
ไม่เกิดจากความตอ้งการขององค์กรเอง  แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีไดม้าจากการยอมรับ
ของสงัคม ซ่ึงจากทั้งสองทฤษฎีมีแนวคิดท่ีว่าองคก์รมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพ่ือให้เกิดประโยชน์
ต่อส่วนรวมด้วยการด าเนินงานท่ีรับผิดชอบต่อสังคม อาจเป็นไปได้ว่าในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทสไทยไม่มีวาระการประชุม
เก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังมในทุกคร้ังท่ีมีการประชุมกรรมการบริษทั ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิด
ของ Shaukat et al. (2016) คณะกรรมการบริษทัตอ้งมีการก าหนดเป้าหมายดา้นความรับผิดชอบต่อ
สังคม (CSR) อย่างชัดเจนจะท าให้คณะกรรมการสามารถพฒันากลยุทธในเชิงรุกและมีความ
หลากหลายดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) มากข้ึน จึงส่งผลใหจ้  านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.2.2.8 คุณภาพของคณะกรรมการ 
 ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI) และสถาบันไทยพฒัน์ (THESG) ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสียพัฒนามาจาก
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แนวคิดของ Barnard (1938) จากการน าเสนอมุมมองดา้นบวกของผูจ้ดัการในการสนับสนุนความ
รับผดิชอบต่อสงัคม  และทฤษฎีความชอบธรรมซ่ึงถกูกล่าวถึงโดย Darrell & Schwartz (1997) และ 
Suchman (1995) ท่ีกล่าวว่าสงัคมเป็นผูอ้นุญาตใหบ้ริษทัใชท้รัพยากรทางสังคม จากแนวคิดน้ี เป็น
การมองในประเด็นของความชอบธรรมในการด าเนินธุรกิจท่ีเช่ือว่าอ  านาจในการการใชป้ระโยชน์
จากทรัพยากรธรรมชาติ และทรัพยากรบุคคลขององคก์รนั้นไม่เกิดจากความตอ้งการขององคก์รเอง  
แต่แทท่ี้จริงอ  านาจและสิทธิเหล่าน้ีได้มาจากการยอมรับของสังคม  นอกจากน้ีผลการศึกษายงั
สนับสนุน  Garcia-Torea et al. (2016) ท่ีพบว่าคณกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพมีความเป็นไดอ้ย่าง
มากท่ีสร้างผลประโยชน์ใหท้ั้งผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ ซ่ึงจากทั้งสองทฤษฎีมีแนวคิดท่ีว่า
องคก์รมุ่งหวงัในการด าเนินงานเพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวมดว้ยการด าเนินงานท่ีรับผิดชอบ
ต่อสังคม  อาจเน่ืองมากจากการวัดคุณภาพกรรมการ  หน่ึงลักษณะคือ บริษัทมีการแต่งตั้ ง
คณะกรรมการความรับผดิชอบต่อสงัคม  ซ่ึงหมายความว่า  บริษทัเลง็ถึงความส าคญัและมีเป้าหมาย
ดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมท่ีชดัเจน  ดงันั้นจึงส่งผลใหคุ้ณภาพคณะกรรมการมีอิทธิพลส่งผลให้
บริษทัมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  ซ่ึงสนับสนุน การศึกษา
ของ Shaukat et al. (2016) ท่ีพบว่าเมื่อคณะกรรมการบริษทัตอ้งมีการก าหนดเป้าหมายดา้นความ
รับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) อยา่งชดัเจนจะท าใหค้ณะกรรมการสามารถพฒันากลยทุธในเชิงรุกและ
มีความหลากหลายดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR) มากข้ึน จึงส่งผลใหค้ณะกรรมการบริษทัท่ี
มีคุณภาพมีอิทธิพลส่งผลให้บริษทัมีโอกาสไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
และสถาบนัไทยพฒัน์ 

5.2.3  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร 
 การศึกษาถึงผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีมีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไรซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจยัท่ีว่า  บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สังคม  
และบรรษทัภิบาลท่ีดีมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึนหรือไม่  สามารถอภิปรายผล
ของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 
 ผลการศึกษาพบว่าบริษัทท่ีได้รับการจัดล  าดับให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลที่ดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) และ จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพรายการ 
คงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดี ข้ึน ซ่ึงผลการศึกษา 
ไม่สอดคลอ้งกบั Yip et al. (2011) ท่ีพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมและการตกแต่งก าไรมี
ความสัมพันธ์ความสัมพันธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร  นอกจากน้ีผลการศึกษาของ   
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Muttakin et al. (2015) แสดงใหเ้ห็นว่ามีความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหว่างระดบัของการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมและการตกแต่งก าไร  แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกับ   
Hong & Andersen (2011)  ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมมากข้ึนส่งผลใหคุ้ณภาพของ
รายการคงคา้งมากข้ึน  และลดการตกแต่งก าไรจากการใชดุ้ลยพินิจใหเ้กิดรายการท่ีท าให้ก  าไรของ
บริษทัสูงข้ึนซ่ึงส่งผลใหร้ายงานทางการเงินของบริษทัมีคุณภาพสูงข้ึน  ในขณะท่ี Kim et al. (2012) 
พบหลกัฐานท่ีสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมดูเหมือนว่าจะมีการตกแต่งก าไรผ่าน
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูดุ่ลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และการตกแต่งก าไรโดย
การใช้ดุลยพินิจต่อการท าให้เกิดรายการ (Real Activities Manipulation) ลดลง นอกจากน้ี 
ผลการศึกษาของ  Choi et al. (2013) พบว่าบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัท่ีสูงจะมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการตกแต่งก าไร  ตลอดจน  Martínez-Ferrero et al. (2015) พบว่าบริษทัท่ีมี
การตกแต่งก าไรมีแนวโน้มท่ีจะมีคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ระดับต ่า โดยบริษทัท่ีมีคุณภาพของรายการ คงค้างสูงมีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลด้านความ
รับผดิชอบต่อสงัคมสอดคลอ้งตามหลกัของ GRI guidelines นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่าบริษทั
ท่ีไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ี
ดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพลส่งผลใหข้อ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสอดคลอ้งกับผล
การศึกษาของ Manescu (2011) ท่ีช้ีให้เห็นว่าผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (ESG)  อาจจะมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนแต่ไม่ท าให้เกิดประสิทธิผล
ต่อราคาหุ้นของบริษทั ตลอดจนผลการศึกษาของ Jain et al. (2016) ในการศึกษาโดยใชต้วัแบบ 
Ohlson (1995) Value-Relevance Model พบว่ามูลค่าตลาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ความรับผดิชอบต่อสงัคม (CSR)   

ดงันั้นจึงอาจกล่าวไดว้่าผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรษทัภิบาลท่ีดี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงวดัจากการท่ีบริษทัไดรั้บการจดัล  าดบั
ใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  และ จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพล
ส่งผลใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งดีข้ึน  บริษทัท่ีไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) มีอิทธิพลส่งผลให้
ขอ้มลูก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจดีข้ึนซ่ึงแสดงถึงการมีคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีความชอบธรรมท่ีบริษทัจะตอ้งค านึง
สังคมซ่ึงเป็นผูอ้นุญาตให้บริษัทใช้ทรัพยากรทางสังคม และสนับสนุนทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสีย 
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(Stakeholder Theory)  ท่ีบริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มของผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสังคม
และจะรายงานกิจกรรมผา่นการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดยท่ีบริษทัจ่ายค่าใชจ่้าย
ในการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อสงัคมเพื่อให้บรรลุส่ิงท่ีสงัคมคาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษทั
จะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งก าไร  
 ในขณะเดียวกนัผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI)  มีอิทธิพลส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินเพ่ิมข้ึน ซ่ึงผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบั Hong & Andersen (2011)  ท่ีพบว่า
บริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมมากข้ึนส่งผลใหร้ายงานทางการเงินของบริษทัมีคุณภาพสูงข้ึน  
นอกจากน้ีผลการศึกษาของ  Choi et al. (2013) พบว่าบริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสงัคมในระดบัท่ี
สูงจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการตกแต่งก าไร  ตลอดจน  Martínez-Ferrero et al. (2015) พบว่า
บริษทัท่ีมีการตกแต่งก าไรมีแนวโน้มท่ีจะมีคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อ
สังคมในระดบัต ่า  ตลอดจนการศึกษาของ  Kim et al. (2012)  ซ่ึงพบหลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นว่า
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารหรือผูบ้ริหารสูงสุดทางดา้นการเงิน (CEOs/CFOs)  ของบริษทัท่ีมีความ
รับผดิชอบต่อสังคมจะถูกตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยเ์ก่ียวกบัการจดัท ารายงานทางการเงินท่ี
ละเมิดมาตรฐานการบญัชีนอ้ยลง  แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Yip et al. (2011) ท่ี
พบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมและการตกแต่งก าไรมีความสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์เชิงบวกใน
อุตสาหกรรมอาหาร   
 ดงันั้นจึงอาจกล่าวไดว้่าผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรษทัภิบาลท่ีดี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงวดัจากการท่ีบริษทัไดรั้บการจดัล  าดบั
ให้เป็นบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  มีอิทธิพลส่งผลให้มีการปรับยอ้นหลงังบการเงินเพ่ิมข้ึน             
ซ่ึงแสดงถึงการมีคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลง    
ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีตวัแทนท่ีเป็นแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) เก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัการและตวัแทน  โดยท่ีท่ีตวัแทนมุ่งหวงัสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตวัเอง และทฤษฎีการ
บญัชีเชิงบวกท่ี Watts & Zimmerman (1990) ไดใ้หแ้นวคิดว่าท่ีผูบ้ริหารจะเลือกใชว้ิธีการทางบญัชี
ท่ีเลง็เห็นผลว่าสามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเองมากกว่าประโยชน์ส่วนร่วมซ่ึงจะส่งผล
ใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัลดลง   

แต่อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าบริษทัไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็นบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) และตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ไม่มีอิทธิพลส่งผลให้ขอ้มูลก  าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึนหรือลดลง บริษทัไดรั้บการ
จดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันี
ดาวน์โจน (DJSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ไม่มีอิทธิพลส่งผลใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาของ Manescu (2011) ท่ีช้ีให้เห็นว่าผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (ESG)  อาจจะมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนแต่ไม่ท าให้เกิดประสิทธิผล
ต่อราคาหุ้นของบริษทั  ตลอดจนผลการศึกษาของ  Kim et al. (2012)  ซ่ึงพบหลกัฐานท่ีแสดงให้
เห็นว่าประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารหรือผูบ้ริหารสูงสุดทางดา้นการเงิน (CEOs/CFOs)  ของบริษทัท่ีมี
ความรับผดิชอบต่อสงัคมจะถกูตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยเ์ก่ียวกบัการจดัท ารายงานทางการเงิน
ท่ีละเมิดมาตรฐานการบญัชีนอ้ยลง   

ดงันั้น จึงอาจกล่าวไดว้่าผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรษทัภิบาลท่ีดี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงวดัจากการท่ีบริษทัไดรั้บการจดัล  าดบั
ใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  ไม่มีอิทธิพลส่งผลให้ข้อมูลก าไรท่ีมี
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจดีข้ึนหรือลดลง  ซ่ึงแสดงว่าไม่ส่งผลให้คุณภาพก าไรของบริษัท           
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสูงข้ึนหรือลดลงเน่ืองจากนักลงทุนไม่น าผลการ
ไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี 
มาพิจารณาประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ซ่ึงสนบัสนุนการศึกษาของ  อาณัติ  ลีมคัเดช (2556)  
ไดท้ าการศึกษาการส่งสญัญาณดว้ยรางวลัรับผดิชอบต่อสงัคม : กรณีศึกษาของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีไม่มีปัญหาตวัแทนเขา้ร่วมประกวด  
CSR  และไดรั้บการเสนอช่ือ ผลการศึกษาไม่พบว่าราคาหุ้นเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญั  โดยผล
การศึกษาช้ีให้เห็นว่า กิจกรรม CSR นั้นไม่ได้บ่งช้ีระดับธรรมาภิบาลของบริษัทเสมอไป  
นอกจากน้ียงัอาจกล่าวไดว้่าอาจกล่าวไดว้่าผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรษัท             
ภิบาลท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงวดัจากการท่ีบริษทัไดรั้บ
การจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จาก
ดชันีดาวน์โจน (DJSI) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  และสถาบันไทยพฒัน์ 
(THESG)  ไม่มีอิทธิพลส่งผลให้มีการปรับยอ้นหลงังบการเงินซ่ึงแสดงว่าไม่มีอิทธิพลส่งผลให้
คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสูงข้ึนหรือลดลง
เน่ืองมาจากการปรับยอ้นหลงังบการเงินซ่ึงส่วนใหญ่การปรับยอ้นหลงังบการเงินของบริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นการปรับตามมาตรฐานการบัญชีท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงท่ีเป็นข้อก าหนดให้บริษัทต้องปฎิบติัตาม  ซ่ึงไม่เป็นไปตามทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder Theory)  ท่ีบริษทัจะไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มของผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสังคม
และจะรายงานกิจกรรมผ่านการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม  เพ่ือให้บรรลุส่ิงท่ีสังคม
คาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษทัจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งก าไร   

5.2.4 ตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร 
 การศึกษาถึงคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจัย ท่ีว่า  
คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของบริษทัสูงข้ึนหรือไม่  โดยท่ีงานวิจยัน้ีได้
เพ่ิมตวัแปรควบคุมท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ซ่ึงสามารถอภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

ผลการศึกษาพบว่าขนาดของบริษทัไม่มีอิทธิพลท าให้คุณภาพรายการคงคา้ง ข้อมูล
ก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึน
หรือลดลง และไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับ
ยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง  ซ่ึงผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกับ Bartov et al. (2000) 
Dechow et al. (1995) Hong & Anderson (2011)  Kim et al. (2012) Muttakin et al. (2015) Sarkar et 
al. (2008) Warfield et al. (1995) Xie et al. (2003)  และYip et al. (2011) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีขนาด
เลก็มีแนวโนม้ท่ีจะตกแต่งก าไรมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ในขณะท่ี Huang et al. (2012) พบว่า
ขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการแก้ไขงบการเงินยอ้นหลงั นอกจากน้ี Choi et al. 
(2013) Frankel et al. (2002) และ Srinidhi et al. (2011)  ยงัพบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร  ยิ่งไปกว่านั้น  Chen et al. (2016) พบว่าขนาดของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัคุณภาพของรายงานการเงิน ในส่วนของอายุของบริษทัมีอิทธิพลท าให้
คุณภาพรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดีข้ึน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั Kim et al. (2012) ท่ีช้ีให้เห็นว่าอายุของบรัษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการตกแต่ง
ก าไร  ในส่วนของอัตราการเจริญเติบโตของบริษัทมีอิทธิพลท าให้ข้อมูลก  าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึน ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั 
Roychowdhury (2006) ท่ีพบว่าอตัราการเติบโตของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งก าไรโดย
แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตสูงจะมีคุณภาพก าไรท่ีต ่า  แต่ผลการศึกษาสอดคลอ้ง
กบั  Chen et al. (2016) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษัทในอตัราสูงมีความ
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคุณภาพของรายงานการเงิน และ Clarkson et al. (2007) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมี
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โอกาศในการเจริญเติบโตมีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลด้านความย ัง่ยืนมากข้ึนและลดการไม่
สมมาตรของขอ้มลู  นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัพบว่าอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัไม่อิทธิพลท า
ใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึนหรือลดลง  
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั Roychowdhury (2006) ท่ีพบว่าอตัราการเติบโตของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบั
การตกแต่งก าไรท่ีแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูงจะมีคุณภาพก าไรท่ีต ่ า  
นอกจากน้ียงัไม่สอดคลอ้งกบั Chen et al. (2016) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษทั
ในอตัราสูงมีความความสัมพนัธ์เชิงบวกกับคุณภาพของรายงานการเงิน  ในขณะเดียวกันผล
การศึกษาก็พบว่าอตัราการเจริญเติบโตของบริษัทไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั 
Huang et al. (2012) ท่ีช้ีให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษัทในอตัราสูงมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการแกไ้ขงบการเงินยอ้นหลงั  ในส่วนของการรายงานผลประกอบการ
ดว้ยยอดขาดทุนของบริษทัมีอิทธิพลท าให้ขอ้มูลก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อการตัดสินมากข้ึน ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ Klein (2002) และ  
Muttakin et al. (2015) ช้ีใหเ้ห็นว่าการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนในอดีตของบริษทัมี
ความสัมพนัธ์กับการตกแต่งก าไร แต่ผลการศึกษาสอดคลอ้งกับ Frankel et al. (2002) และ 
Matsumoto (2002) ท่ีแสดงให้เห็นว่าบริษัทรายงานผลขาดทุนจะมีการรายงานก าไรท่ีดีกว่าท่ี
คาดหวงั (Earnings Surprises) น้อยลงซ่ึงสอดคลอ้งกบั Huang et al. (2012) และ Srinidhi et al. 
(2011) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีแสดงผลขาดทุนมีจะมีการตกแต่งก าไรตามการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์
น้อยลง  ในส่วนของอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทัมีอิทธิพลท าให้ข้อมูลก  าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึน  ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบั Bartov et al. (2000) Dechow et al. (1995) Kim and Park (2005) Muttakin et al. 
(2015) Sarkar et al. (2008) Teoh et al. (1998)  และ Warfield et al. (1995) พบว่าอตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการตกแต่งก าไร ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีอตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงินสูงจะมีคุณภาพก าไรต ่า  ในส่วนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์อง
บริษทัมีอิทธิพลท าให้ข้อมูลก  าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึน  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั Choi et al. (2013) และ Romanus et al. (2008) 
ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งจะมีแรงจูงใจให้ท าการตกแต่งก าไร  แต่
อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Yip et al. (2011) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับการตกแต่งก าไร  และในส่วนของบริษทัตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ไม่
อิทธิพลท าให้คุณภาพรายการคงค้าง  ข้อมูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดีข้ึนหรือลดลง นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่าบริษทั
ตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ไม่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั DeFond &  Jiambalvo (1994) 
และ Frankel et al. (2002) พบว่าบริษทัท่ีมีการตรวจสอบบญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่
จะมีแนวโนม้ในการตกแต่งก าไรลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Francis et al. (2004) Francis 
& Schipper (1999) ท่ีพบว่าบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีการสอดส่องดูแลในกระบวนการ
จดัท ารายงานทางการเงินอยา่งมีประสิทธิภาพโดยท่ีบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่มีคุณภาพก าไร
สูงกว่าบริษทัท่ีมีการตรวจสอบบญัชีโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดเล็ก อาจเน่ืองมากจากในช่วง
หลายทศวรรษท่ีผา่นมารายไดท่ี้ส าคญัและรายไดร้วมท่ีเพ่ิมข้ึนของบริษทัตรวจสอบบญัชีไดรั้บมา
จากการให้บริการ ให้ค  าปรึกษาชนิดต่าง ๆ การให้บริการท่ีไม่ใช่งานดา้นการตรวจสอบเหล่าน้ี
อาจจะท าให้คุณภาพของงานตรวจสอบลดลง เน่ืองจากความเป็นอิสระของผูส้อบบัญชีด้อยลง 
(ลดลง) เพราะพนัธะทางเศรษฐกิจท่ีจะถกูสร้างข้ึนระหว่างผูส้อบบญัชีและลูกคา้ (Agrawal, A. and 
Chadha, S., 2005) จึงส่งผลให้บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ไม่มีอิทธิพลท าให้คุณภาพก าไร
เพ่ิมข้ึนหรือลดลง 

แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าการรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของ
บริษทั  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ของบริษัท          
ไมมี่อิทธิพลท าใหคุ้ณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ดีข้ึนหรือลดลง  ในขณะท่ีอายุของบริษทัไม่มีอิทธิพลท าให้ขอ้มูลก  าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อการตดัสินมากข้ึนหรือนอ้ยลง  นอกจากน้ีอายุของ
บริษทั  การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุนของบริษทั  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษทั  และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทัไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึนหรือลดลง อาจเน่ืองมากจาก
ส าหรับประเทศไทยซ่ึงเป็นประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบก าลงัพฒันาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพ
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่สภาพแวดลอ้มของประเทศ  
ไม่ใช่ปัจจยัท่ีมาจากลกัษณะของบริษทัโดยสนับสนุนผลการศึกษาของ Gaio, C. (2010)  ท่ีพบว่า
คุณลกัษณะของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีจะอธิบายความหลากหลายของคุณภาพก าไรท่ีมีระดบัท่ีแตกต่าง
กันส าหรับประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจท่ีพัฒนาแลว้  ในขณะท่ีสภาพแวดลอ้มของประเทศมี
ความส าคญัมากในการอธิบายคุณภาพของงบการเงินในระดบับริษทัของประเทศท่ียงัไม่พฒันา 

5.2.5 ตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัท                  
ภิบาล 
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 การศึกษาถึงคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจัยท่ีว่า  คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลส่งผลให้ผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัดีข้ึนหรือไม่  โดยท่ีงานวิจยัน้ีไดเ้พ่ิมตวัแปรควบคุม
ท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงสามารถอภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 
 ผลการศึกษาพบว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลท าให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Ahmad 
et al. (2017)  Archel & Lizarraga (2001) Brammer & Pavelin (2006) Ferrero-Ferrero et al. (2015) 
García-Ayuso & Larrinaga (2003)  Harjoto et al. (2015) McWilliams & Siegel (2000) Monteiro & 
Aibar-Guzmán (2010) Prior et al. (2008)  Shaukat & Trojanowski (2016) และ Waddock & 
Graves (1997)  ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม
มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ในส่วนของอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัมีอิทธิพลท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) และสถาบันไทยพฒัน์ 
(THESG)  ท่ีสอดคลอ้งกบั  Clarkson et al. (2007) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีโอกาศในการเจริญเติบโตมี
แนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลด้านความย ัง่ยืนมากข้ึนและลดการไม่สมมาตรของข้อมูล และยงั
สอดคลอ้งกบั  Herda et al. (2012) ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีอตัราการเติบโตของบริษัทท่ีสูงกว่ามีการ
ด าเนินงานเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่าบริษัทท่ีมีอตัราการเติบโตของบริษัทต ่า   
ในส่วนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทัมีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Ahmad et al. (2017) Harjoto et al. (2015) Jizi et al. (2014) และ 
Martinez-Ferrero (2015) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งมีการด าเนินงาน
เก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมมากกว่าบริษทัท่ีมีผลตอบแทนของสินทรัพยต์  ่า   
 แต่อยา่งไรก็ตาม อายขุองบริษทัไม่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษัทภิบาลท่ีดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และ
สถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั Ahmad et al. (2017) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีอายุ
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มากกว่ามีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสังคมมากกว่าบริษทัอายุน้อยกว่า  ขนาดของ
บริษทัไม่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบั
ใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน 
(DJSI) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI)  อตัราการเจริญเติบโตของบริษทัไม่มีอิทธิพล
ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(THSI)  การรายงานผลประกอบการด้วยยอดขาดทุนของบริษัทไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั
ไม่มีอิทธิพล ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับ 
Herda et al. (2012) และ Solomon & Lewis (2002) ท่ีพบว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนโครงสร้างทาง
การเงินสูงกว่ามีการด าเนินงานเก่ียวกบัความรับผดิชอบต่อสงัคมมากกว่าบริษทัท่ีมีอตัราโครงสร้าง
ทางการเงินต ่า  ผลตอบแทนของสินทรัพยข์องบริษทัไม่มีอิทธิพล ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี  จากสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG)  บริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่         
ไม่มีอิทธิพลท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บการจดัล  าดบัให้เป็น
บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI) 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบันไทยพฒัน์ (THESG)  อาจเน่ืองมากจาก
ส าหรับประเทศไทยซ่ึงเป็นประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบก าลงัพฒันาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพ
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่สภาพแวดลอ้มของประเทศ  
ไม่ใช่ปัจจยัท่ีมาจากลกัษณะของบริษทัโดยสนับสนุนผลการศึกษาของ Gaio, C. (2010)  ท่ีพบว่า
คุณลกัษณะของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีจะอธิบายความหลากหลายของคุณภาพก าไรท่ีมีระดบัท่ีแตกต่าง
กันส าหรับประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจท่ีพัฒนาแลว้  ในขณะท่ีสภาพแวดลอ้มของประเทศมี
ความส าคญัมากในการอธิบายคุณภาพของงบการเงินในระดบับริษทัของประเทศท่ียงัไม่พฒันา 

5.2.6 คณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไรของบริษทัผ่านการมีผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  
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 ซ่ึงเป็นการตอบค าถามวิจัยท่ีว่า  คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพ
ก าไรของบริษทัผา่นการมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม  และบรรษทัภิบาลท่ีดี หรือไม่  
โดยท าการวิเคราะห์แบบเสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis)  ซ่ึงสามารถอภิปรายผลของการศึกษาได้
ดงัต่อไปน้ี 

5.2.6.1 อิท ธิพลของตัวแปรของโม เดลอิท ธิพลของความสัมพันธ์ระหว่ า ง
คณะกรรมการบริษทั  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพ
ก าไร  อภิปรายผลของการศึกษาไดด้งัน้ี 

- อิทธิพลของตัวแปรตน้ในส่วนของคณะกรรมการบริษัท (BOD) พบว่า
คุณภาพของคณะกรรมการ (BOQ) มีความส าคัญเป็นอนัดับหน่ึง  รองลงมาคือ สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (BOI) อายเุฉล่ียของคณะกรรมการ (BOA) และจ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการ (BOM) ซ่ึงมีความส าคญัเท่ากนั  นอกจากน้ียงัพบว่า สดัส่วนของกรรมการเพศหญิง 
(FEMALE) และการควบต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ
คณะกรรมการ  (DUAL) มีความส าคญัเป็นล าดบัท่ีสาม  และขนาดของคณะกรรมการ (BOS) มี
ความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย  จะเห็นไดว้่าคุณภาพของคณะกรรมการบริษทั (BOQ)  มีความส าคญั
ท่ีสุดของตวัแปรอิสระ ซ่ึงไดแ้ก่ คณะกรรมการบริษทั  เน่ืองจากการคุณภาพของคณะกรรมการ
บริษทัเป็นการวดัคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัรวมทั้งส้ิน 10 ลกัษณะ ซ่ึงจึงท าให้คุณภาพ
ของคณะกรรมการมีความส าคญัมากกว่าตวัแปรอ่ืน ๆ ของคณะกรรมการซ่ึงเป็นการวดัคุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการเพียงดา้นใดดา้นหน่ึงเท่านั้น  

- อิทธิพลของตวัแปรคัน่กลางในส่วนของผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG) พบว่าการไดรั้บการจดัล  าดบัเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีใน Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความส าคญัเป็นอนัดบัท่ีหน่ึง  รองลงมาคือการไดรั้บการจดัล  าเป็น
บริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานด้าน ส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลท่ีดีใน DowJones 
Sustainability Index ของดชันีดาวน์โจน และการไดรั้บการจดัล  าเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาลท่ีดี ของสถาบนัไทยพฒัน์มีความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย  
อาจเน่ืองมาจากกลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงันั้น  
ผลการจดัล  าดบัเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลท่ีดีใน 
Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีความส าคญั
มากท่ีสุดต่อกลุ่มนกัลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
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-  อิทธิพลของตัวแปรควบคุมในส่วนของลกัษณะทั่วไปของบริษัท  พบว่า
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีความส าคัญเป็นอนัดบัหน่ึง  รองลงมาคือ ขนาดของ
บริษทั (Firm_Size) อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Growth)  การรายงานผลประกอบการดว้ย
ยอดขาดทุน (LOSS)  และอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) ซ่ึงมีความส าคัญเท่ากัน  
นอกจากน้ียงัพบว่าอายขุองบริษทั (Firm_Age) มีความส าคญัเป็นล าดบัท่ีสาม  และบริษทัตรวจสอบ
บญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีความส าคญัเป็นล าดบัสุดทา้ย  อาจมีสาเหตุมาจากเมื่อนักลงทุนพิจารณา
ตดัสินใจลงทุนนกัลงทุนจะพิจารณาก าไรสุทธิของบริษทัเป็นปัจจยัหลกั จ่ึงท าใหอ้ตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพย ์ (ROA)  ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีค านวณมาจากก าไรสุทธิของบริษทัมีความส าคญัเป็น
อนัดบัหน่ึงเมื่อเทียบกบัปัจจยัดา้นอ่ืน ๆ ของบริษทั   

- ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรตามในส่วนของคุณภาพก าไร  พบว่า
ขอ้มูลก  าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ (RELEV) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของ
ตลาดทุนและการปรับยอ้นหลงังบการเงิน (RESTATE) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของ
หน่วยงานก ากบัดูแลมีความส าคญัเท่ากนัซ่ึงมีความส าคญัเป็นอนัดนัหน่ึง  รองลงมาคือ คุณภาพ
รายการคงคา้ง (AQ) ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองดา้นบญัชี  อาจเน่ืองมาจากขอ้มลูก  าไรท่ี
เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเป็นการวดัคุณภาพก าไรท่ีใชท้ั้งขอ้มูลบญัชีและขอ้มูลราคาตลาด            
ซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรท่ีสะทอ้นทั้งขอ้มลูบญัชีและขอ้มลูราคาตลาดของบริษทั  ในขณะท่ีการ
ปรับยอ้นหลงังบการเงินซ่ึงเป็นการวดัคุณภาพก าไรดว้ยมุมมองของหน่วยงานก ากบัดูแลท่ีถือวา่เป็น
เพ่ิมมุมมองในการพิจารณาคุณภาพก าไรใหมี้ความหลากหลายมากข้ึน  จึงท าใหก้ารวดัคุณภาพก าไร
ดว้ยข้อมูลก าไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  และการปรับยอ้นหลงังบการเงินมีความส าคัญ
มากกว่าคุณภาพรายการคงคา้งท่ีเป็นการวดัคุณภาพก าไรท่ีใชข้อ้มลูบญัชีเพียงอยา่งเดียวเท่านั้น   

5.2.6.2 อิทธิพลในโมเดลโครงสร้างของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท  
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล  และคุณภาพก าไร  ผลการวิเคราะห์
พบว่าคณะกรรมการบริษทั (BOD)ไม่มีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางออ้ม  ต่อคุณภาพก าไร ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตวัแทน  ซ่ึงเป็นแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) เก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัการและตวัแทน  โดยท่ีตวัการตอ้งการใหต้วัแทนสร้างมลูค่าสูงสุดแก่กิจการโดยตวัแทน
ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีไดก้  าหนดไว ้ ในขณะท่ีตวัแทนก็มุ่งหวงัสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตวัเอง
ดว้ย และทฤษฎีการบญัชีเชิงบวกท่ี Watts & Zimmerman (1990) ไดใ้ห้แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีการ
บญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) ว่าเป็นแนวคิดท่ีผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัองค์กร  เช่น  ผูถื้อหุ้น  
เจา้หน้ี  ตลาดทุนและรัฐบาล เป็นตน้  เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกใช้
วิธีการทางบัญชีของกิจการ  ผูบ้ริหารจะตัดสินใจใช้วิธีการทางบัญชีท่ีเล็งเห็นผลว่าสามารถ
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ก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง  และนอกจากน้ียงัไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูพิ้ทกัษผ์ลประโยชน์ 
(Stewardship Theory) ซ่ึง Davis et al. (1997) ไดอ้ธิบายว่าบุคคลจะมีการตอบสนองต่อความ
ตอ้งการของสังคมเป็นหลกั โดยผูท่ี้เป็นตวัแทนจะบริหารงานให้ดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดผลส าเร็จแก่
องคก์รมากกว่าการค านึงถึงประโยชน์ส่วนตวั แต่พบว่าคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อ
ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของบริษทัในระดบัท่ีสูง  และผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล  มีอิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไรในระดบัต ่า 
ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีความชอบธรรมท่ีบริษัทจะต้องค านึงสังคม ซ่ึงเป็นผูอ้นุญาตให้บริษัทใช้
ทรัพยากรทางสังคม  และสนับสนุนทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย (stakeholder theory)  ท่ีบริษทัจะไดรั้บ
อิทธิพลจากกลุ่มของผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนัในสังคมและจะรายงานกิจกรรมผ่านการเปิดเผย
ขอ้มลูความรับผดิชอบต่อสงัคม โดยท่ีบริษทัจ่ายค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานดา้นความรับผดิชอบต่อ
สงัคมเพ่ือใหบ้รรลุส่ิงท่ีสงัคมคาดหวงัเพ่ือแสดงว่าบริษทัจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพมากข้ึนโดยลด
การตกแต่งก าไร  นอกจากน้ียงัพบว่าตวัแปรควบคุม  ซ่ึงเป็นลกัษณะทัว่ไปของบริษทั (CONT)  มี
อิทธิพลทางตรงต่อคุณภาพก าไร (EQ)  คณะกรรมการบริษทั (BOD)  และผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล (ESG)  และยงัมีอิทธิพลทางออ้มต่อคุณภาพก าไร (EQ)  ผ่าน
คณะกรรมการบริษัท (BOD) และผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG)  ซ่ึงสนับสนับซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีความชอบธรรมท่ีบริษัทจะต้องค านึงสังคมซ่ึงเป็นผู ้
อนุญาตให้บริษทัใชท้รัพยากรทางสังคม  สนับสนุนทฤษฎีตวัแทน  ทฤษฏีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์  
และทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย  
 สรุปการอภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาท่ีแสดงว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  ความรู้ความเช่ียวชาญ
ทางด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ  อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ คุณภาพของ
คณะกรรมการ ขนาดของบริษทั  การเจริญเติบโตของบริษทั  การรายงานผลประกอบการดว้ยยอด
ขาดทุน  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ บริษทัตรวจสอบบญัชี
ขนาดใหญ่ไม่มีอิทธิพลท าให้คุณภาพรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เพ่ิมข้ึนหรือลดลง ในขณะท่ีสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ ความรู้ความ
เช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ อายุเฉล่ียของคณะกรรมการ การควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าท่ีบริหารของคณะกรรมการ จ  านวนคร้ังในการ
ประชุมของคณะกรรมการ คุณภาพของคณะกรรมการ ขนาดของบริษทั อายุของบริษทั บริษัท
ตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ ไม่มีอิทธิพลท าให้ข้อมูลก  าไรท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เ พ่ิมข้ึนหรือลดลง นอกจากน้ีย ังพบว่าสัดส่วนของ
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คณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง  ความรู้ความ
เช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของคณะกรรมการ  คุณภาพของคณะกรรมการ  ขนาดของบริษทั อายขุอง
บริษทั  อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์ และบริษัทตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่  ไม่มีอิทธิพลท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรับยอ้นหลงังบการเงิน   ตลอดจนคณะกรรมการบริษทัไม่มี
อิทธิพลทางออ้มผา่นผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลต่อคุณภาพก าไร  
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตัวแทน  ซ่ึงเป็นแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) เก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการและตวัแทน  โดยท่ีตวัการตอ้งการให้ตวัแทนสร้างมูลค่าสูงสุดแก่
กิจการโดยตัวแทนได้รับผลตอบแทนตามท่ีได้ก  าหนดไว้  ในขณะท่ีตัวแทนก็มุ่งหวังสร้าง
ผลประโยชน์ให้แก่ตวัเองดว้ย และทฤษฎีการบญัชีเชิงบวกท่ี Watts & Zimmerman (1990) ไดใ้ห้
แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีการบญัชีเชิงบวก (Positive Accounting Theory) ว่าเป็นแนวคิดท่ีผูท่ี้เก่ียวขอ้ง
กบัองคก์ร  เช่น  ผูถื้อหุน้  เจา้หน้ี  ตลาดทุนและรัฐบาล เป็นตน้  เป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ของผูบ้ริหารในการเลือกใชว้ิธีการทางบญัชีของกิจการ  ผูบ้ริหารจะตดัสินใจใชว้ิธีการทางบญัชีท่ี
เลง็เห็นผลว่าสามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง  และนอกจากน้ียงัไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ซ่ึง Davis et al. (1997) ไดอ้ธิบายว่าบุคคลจะมีการ
ตอบสนองต่อความตอ้งการของสงัคมเป็นหลกั โดยผูท่ี้เป็นตวัแทนจะบริหารงานให้ดีท่ีสุด เพื่อให้
เกิดผลส าเร็จแก่องคก์รมากกว่าการค านึงถึงประโยชน์ส่วนตวั  อาจเป็นไปไดว้่าส าหรับประเทศไทย
ซ่ึงเป็นประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบก าลงัพฒันาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่สภาพแวดลอ้มของประเทศ  ไม่ใช่ปัจจยัท่ีมา
จากคุณลกัษณะของบริษทั  นอกจากน้ีอาจเป็นไปไดว้่าเน่ืองจากประเทศไทยมีเหตุการณ์รัฐประหาร
ในเดือนพฤษภาคม ปี 2557 ซ่ึงเป็นภาวะสภาพแวดลอ้มท่ีไม่ปกติ  จึงอาจจส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นปี 2558 และปี 2559 ท่ีตอ้งด าเนินงาน
ภายหลงัเหตุการณ์รัฐประหาร  จึงอาจส่งผลให้คุณลกัษณะบางประการของคณะกรรมการบริษทั  
และคุณลกัษณะทั่วไปของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยสนบัสนุนผลการศึกษาของ Gaio, C. (2010)  ท่ีพบว่าคุณลกัษณะ
ของบริษทัเป็นปัจจยัท่ีจะอธิบายความหลากหลายของคุณภาพก าไรท่ีมีระดบัท่ีแตกต่างกนัส าหรับ
ประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจท่ีพฒันาแลว้  ในขณะท่ีสภาพแวดลอ้มของประเทศมีความส าคญัมากใน
การอธิบายคุณภาพของงบการเงินในระดบับริษทัของประเทศท่ียงัไม่พฒันา 
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การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ดว้ย วิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการ
วิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทีละคู่  นอกจากน้ีการศึกษาน้ียงัท าการวิเคราะห์แบบเสน้ทาง
สมัพนัธ ์ (Path Analysis)  ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรทุกตวัในคร้ังเดียว  จะเห็น
ไดว้่าผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis)  ท่ีพบว่าตวัแปร
อิสระซ่ึงไดแ้ก่คณะกรรมการบริษทัมีตวัแปรเพียงบางตวัเท่านั้นท่ีมีอิธิพลต่อตวัแปรตาม ซ่ึงไดแ้ก่ 
คุณภาพก าไร ดงัน้ี ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง  การควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  จ  านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมมีอิทธิพล
ให้คุณภาพรายการคงค้างดีข้ึน   สัดส่วนของกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลท าให้ขอ้มูลก  าไรของ
บริษทัมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากข้ึน   และอายุเฉล่ียของคณะกรรมการ  จ  านวนคร้ังในการ
ประชุมของคณะกรรมการมีอิทธิพลท าให้บริษทัมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินมากข้ึน ในขณะท่ี
การวิเคราะห์แบบเสน้ทางสมัพนัธ ์ (Path Analysis)  ไม่พบอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มต่อ
คุณภาพก าไร  โดยท่ีตวัแปรตน้  ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ตวัแปรคณะกรรมการบริษทัทุกตวัแปรทั้งหมด
พร้อมกนั ซ่ึงประกอบดว้ย สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ  ขนทดของคณะกรรมการ สดัส่วนของ
กรรมการเพศหญิง  ความรู้ความสามารถทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ อายเุฉล่ียของ
คณะกรรมการ การควบต าแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร จ  านวนคร้ังใน
การประชุม และคุณภาพคณะกรรมการ และตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่คุณภาพก าไร ท่ีเป็นการวิเคราะห์
ตวัแปรคุณภาพก าไรทั้งหมดทุกตวัแปร ซ่ึงไดแ้ก่ คุณภาพรายการคงคา้ง ขอ้มูลก  าไรท่ีมีประโยชน์
ต่อการตดัสินใจ และการปรับยอ้นหลงังบการเงิน  โดยท่ีการวิเคราะห์แบบเส้นทางสัมพนัธ์  (Path 
Analysis)  สามารถใหผ้ลการวิเคราะห์ท่ีสะทอ้นความเป็นจริงของบริษทัไดม้ากกว่าเน่ืองจากในการ
พิจารณาความสมัพนัธร์ะหว่างคุณลกัษณะของคณะกรรมการและคุณภาพก าไรจ าเป็นอย่างท่ียิ่งท่ี
จะต้องพิจารณาองค์ประกอบทุกอย่างของบริษัทไปพร้อม ๆ กัน นอกจากน้ีการวิเคราะห์แบบ
เสน้ทางสมัพนัธ ์(Path Analysis)  ยงัเป็นการวิเคราะห์ท่ีพิจารณาตวัแปรควบคุม ซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดของ
บริษทั อายขุองบริษทั อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั การรายงานผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน 
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน อตัราแผลตอบแทนของสินทรัพย ์และบริษทัตรวจสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ ซ่ึงถือว่าเป็นองคป์ระกอบพ้ืนฐานของบริษทัท่ีตอ้งพิจารณาร่วมดว้ย ดงันั้นจากผลการ
วิเคราะห์แบบเส้นทางสัมพนัธ์ (Path Analysis) จึงสามารถสร้างหลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ในภาพรวมของบริษทัท่ีพบว่าคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลทางตรงและไม่มี
อิทธิพลทางออ้มผา่นผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม  สงัคม และบรรษทัภิบาล  ต่อคุณภาพก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
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5.3 ข้อจ ากดั 
ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาเร่ืองคณะกรรมการบริษทั ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

สงัคม และบรรษทัภิบาล และ คุณภาพก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

1.  การศึกษาความสัพพันธ์ของคณะกรรมการบริษัท ผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล และ คุณภาพก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได้มีแนวคิดในการคดัเลือกประชากรกลุ่มตัวอย่าง เฉพาะบริษทัท่ีอยู่ในดัชนี
หลกัทรัพย ์SET100  ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559 เท่านั้นจึงท าให้ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาใน
งานวิจยัน้ีมีจ  านวนประชากรกลุ่มตวัอยา่งไม่มาก ดงันั้น ผลการวิจยัจึงอาจไม่ครอบคลุมบริษทัอ่ืน ๆ 
ท่ีอยูน่อกขอบเขตของงานวิจยัในคร้ังน้ี 
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
 ขอ้เสนอแนะ ในการศึกษาเร่ืองคณะกรรมการบริษทั ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษทัภิบาล และ คุณภาพก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

1. นักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าขอ้มูลเก่ียวกบัผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลเพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทุน  ซ่ึงจะช่วย
กระตุน้ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศทไทยตระหนกัถึงความส าคญัของการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล 

2.  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของคณะกรรมการบริษทั ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล ท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษทั  ซ่ึง
เป็นการศึกษาเพียงคุณลกัษณะของบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรเท่านั้น  ในการศึกษาคร้ัง
ต่อไปควรศึกษาถึงลกัษณะประเทศ  ไดแ้ก่  คุณภาพสถาบนักฎหมาย  ซ่ึง Gaio, C. (2010) พบว่า
คุณภาพก าไรในระดบับริษทัของประเทศท่ียงัไม่พฒันามีความสมัพนัธก์บัคุณภาพสถาบนักฎหมาย 

3. การวดัคุณภาพก าไรดว้ยการการปรับยอ้นหลงังบการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีเป็น
การพิจารณาเพียงว่าบริษทัมีการปรับยอ้นหลงังบการเงินหรือไม่  ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปควร
พิจารณาถึงจ านวนไตรมาสท่ีมีการปรับยอ้นหลงั ขนาดของร้อยละท่ีท าให้ก  าไรมีการเปล่ียนแปลง 
และทิศทางในการเปล่ียนแปงของก าไร  ตลอดจนพิจารณาว่าเป็นการแก้ไขส่วนส าคญัของงบ
การเงิน  และการแกไ้ขส่วนท่ีไม่ส าคญัของงบการเงินหรือไม ่ ซ่ึงอาจจะท าให้การวดัคุณภาพก าไร
ดว้ยการปรับยอ้นหลงังบการเงินสะทอ้นถึงคุณภาพงบการเงินไดม้ากยิง่ข้ึน 



264 

4. การวดัคุณภาพคณะกรรมการในการศึกษาคร้ังในใชคุ้ณลกัษณะทั้งหมด 9 ขอ้ ซ่ึง
ประกอบดว้ย คณะกรรมการทุกคนเขา้ร่วมประชุมอย่างน้อยร้อยละ  75 มีกรรมการอิสระจาก
ภายนอกเป็นสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  มีกรรมการอิสระจากภายนอกเป็น
สมาชิกของคณะกรรมการสรรหา  มีการแต่งตั้งคณะกรรมการก ากับดูแลกิจการ มีการแต่งตั้ง
คณะกรรมการความรับผดิชอบต่อสงัคม  กรรมการอิสระจากภายนอกมีการประชุมกนัเองโดยไม่มี
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) เขา้ร่วมประชุมดว้ย  มีนโนบายก าหนดให้กรรมการอิสระจาก
ภายนอกเป็นกรรมการในบริษทัมหาชนอ่ืนไม่เกิน 4 บริษทั  สมาชิกของคณะกรรมการบริษทัถูก
ควบคุมโดยกรรมการอิสระจากภายนอกตั้งแต่ร้อยละ 50 ข้ึนไป  และมีขนาดของคณะกรรมการ
บริษทัท่ีเหมาะสมโดยไม่นอ้ยกว่า 5 คน และไม่เกิน 16 คน  ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพ่ิม
คุณลักษณะในการวดัคุณภาพคณะกรรมการท่ีให้มุมมองในการวดัคุณภาพคณะกรรมการท่ี
หลากหลายมากยิง่ข้ึน 

5. การวดัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลของการศึกษา
คร้ังน้ีใชผ้ลการประกาศรายช่ือบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล
ท่ีดีของ DJSI (DowJones Sustainability Index) ของดัชนีดาวน์โจน Thailand Sustainability 
Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ESG Rating ของสถาบนัไทยพฒัน์ 
ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะใชว้ิธีการอ่ืนในการวดัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 
และบรรษทัภิบาล เช่น พิจารณาจากรายงานความย ัง่ยนื เพื่อใหไ้ดผ้ลการวิจยัในมุมมองท่ีแตกต่างกนั 

6. การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ดว้ย วิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) ซ่ึง
เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทีละคู่ นอกจากน้ียงัท าการวิเคราะห์แบบเส้นทาง
สัมพนัธ์ (Path Analysis) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกตวัในคร้ังเดียว ดงันั้น
ส าหรับการศึกษางานวิจัยทางบัญชีในคร้ังต่อไปควรเพ่ิมการวิเคราะห์แบบเส้นทางสัมพนัธ ์ 
(Path Analysis)  เพื่อใหท้ าใหก้ารศึกษาไดผ้ลการวิเคราะห์ท่ีเป็นการพิจารณาภาพรวมจากปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลทั้งหมดต่อบริษทั 
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