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บทคัดย่อ 
 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลของ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคม  การจดัการก าไร ท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling : SEM) การวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ผลการศึกษาพบว่า  
กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม โดยการด าเนิน 
CSR ภายนอกให้ประสบความส าเร็จนั้น จ าเป็นตอ้งอาศยักลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ
และเขม้แขง็ ในส่วนของกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน  หมายความ
ว่าการก ากบักิจการท่ีดีไม่มีผลท าให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน  เม่ือมีการลงทุนในการพฒันาชุมชนและสังคมมากข้ึนจะท า
ให้บริษทัได้รับการยอมรับจากชุมชนและสังคม แต่ผลการด าเนินงานของบริษทัจะลดลง และการ
จดัการก าไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) คือ ผูบ้ริหารสร้างอรรถประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นการสนับสนุน
แนวคิดของการจดัการก าไรจากผูบ้ริหารเพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษทัมีตน้ทุนจากการมีตวัแทน (Agency 
Cost) เพิ่มข้ึนและส่งผลท าใหผ้ลการด าเนินงานลดลง 

ในขณะเดียวกันการวิเคราะห์ข้อมูลแบบเส้นทางสัมพนัธ์ พบว่า กลไกการก ากับดูแล
กิจการ และการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรท่ีวดัโดย Yoon Model 
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ABSTRACT 
 

This research aims to study the influence of corporate governance mechanisms, social 
responsibility disclosure, earnings management on the performance of listed companies on the Stock 
Exchange of Thailand, using statistical analysis of model data, equations, structure, and path analysis. 
The results showed that corporate governance mechanisms have a positive influence on social 
responsibility disclosure by successfully implementing external CSRs, requiring effective and strong 
corporate governance mechanisms.  Corporate governance mechanisms to have a negative influence 
on performance, meaning that good corporate governance has no effect on the firm's performance. 
Social responsibility to negative influence performance when more investing in community and social 
development, companies will be recognized by the community and society, but the firm's 
performance will be reduced as higher costs of CSR.   Earnings management have a negative 
influence on performance, it can be explained by the agency theory that executives create personal 
utilities rather than shareholder benefits as support for the concept of managing executive profits 
increases, resulting in increased agency costs and resulting in lower performance.  Meanwhile, a 
relative path analysis of data found that governance mechanisms and corporate social responsibility 
disclosure had no influence on earnings management as measured by the Yoon Model. 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1  ทีม่าและความส าคัญ 

รายงานทางการเงิน (Financial Statement) เป็นการน าเสนอขอ้มูลทางการเงินอย่างมีแบบ
แผน เพื่อแสดงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน กระแสเงินสดและรายการอ่ืน ๆ ของบริษทั รายงานทาง
การเงินหรืองบการเงินนั้น จึงถือว่าเป็นภาษาทางธุรกิจท่ีช่วยส่ือสารและรวบรวมธุรกรรมท่ีเกิดข้ึน
ประจ าวนัออกมาเป็นรูปแบบงบการเงินท่ีอ่านและเข้าใจง่ายเพื่อส่ือสารให้ผู ้ท่ี มีส่วนเก่ียวข้อง 
(Stakeholders) ทุกภาคส่วนสามารถเขา้ใจและน าสารสนเทศท่ีไดจ้ากรายงานทางการเงินไปใช้ในการ
ตดัสินใจ เพราะฉะนั้นผูบ้ริหารจึงใหค้วามสนใจกบัตวัเลขในรายงานทางการเงิน เพราะหวงัวา่จะส่งผล
ต่อผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งดงักล่าว โดยเฉพาะนกัลงทุน  ซ่ึงนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งประเมินความสามารถใน
การสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจของกิจการจากขอ้มูลในงบการเงินท่ีแสดงฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทก่อนตดัสินใจลงทุน และนักลงทุนส่วนใหญ่จะน าตวัเลขก าไรมาใช้ในการ
ตดัสินใจ ถึงแมว้่าปัจจุบนั การตดัสินใจของนกัลงทุนจะพิจารณาขอ้มูลทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ
เพิ่มมากข้ึน แต่ก าไรก็ยงัเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีจะมีผลต่อการตดัสินใจ ดว้ยเหตุน้ีขอ้มูลก าไรในงบการเงิน
จึงมีผลต่อการตอบสนองของตลาดทุน  กล่าวคือหากกิจการรายงานผลก าไรสูงในงบการเงินจะส่งผลให้
นกัลงทุนเกิดความสนใจท่ีจะลงทุนซ้ือหลกัทรัพยข์องกิจการนั้นด้วยมูลค่าท่ีสูง  ซ่ึงย่อมจะส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์ของกิจการสูงข้ึนด้วยตามกลไกของตลาดทุน โดยนักลงทุนท่ีตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะมีฐานะเป็นเจา้ของกิจการ
ซ่ึงเรียกว่าผูถื้อหุ้น  แต่ในทางปฏิบติักลุ่มผูถื้อหุ้นดงักล่าวไม่สามารถเขา้ไปปฏิบติังานบริหารไดด้้วย
ตนเอง แต่จะมีผูบ้ริหารท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากผูถื้อหุ้นเขา้ไปปฏิบติังานบริหารแทน ดว้ยเหตุน้ีจึงมี
กลไกการก ากบัดูแลกิจการเกิดข้ึน  

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดใ้ห้ค  า
นิยามไวว้่า คือ “ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ 
ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่า
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ให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน” (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2562) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความส าคญัต่อบริษทัจดทะเบียน แสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหาร
จดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น          
ผูล้งทุน ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียและผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย บริษทัจดทะเบียนหรือบริษทัท่ีมีการระดมทุน
ประกอบด้วย ผูถื้อหุ้น กรรมการ และผูบ้ริหาร ซ่ึงก่อให้เกิดรูปแบบท่ีแบ่งสัดส่วนออกจากกนัอย่าง
ชดัเจนระหว่างเจา้ของเงินและการบริหาร โดยทัว่ไปผูถื้อหุ้นในฐานะเจา้ของเงิน จะไม่มีส่วนในการ
บริหาร และในขณะเดียวกันผูบ้ริหารไม่ใช่เจ้าของเงิน แต่มีหน้าท่ีบริหารให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
อยา่งไรก็ตามการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่ากนัระหวา่งตวัการและตวัแทน อาจน าไปสู่ปัญหาตวัแทน
จากความขัดแยง้ระหว่างตวัการ-ตวัแทน (Jenson and Meckling, 1976) จึงต้องมีคนกลางท าหน้าท่ี
ประสาน สอดส่อง ติดตาม สร้างความมัน่ใจให้กบัผูถื้อหุ้นผ่านหลกัก ากบัดูแลท่ีดี ซ่ึงคนกลางท่ีเป็น
ตวัการส าคญัในการก่อให้เกิดบรรษทัภิบาลท่ีดีในบริษทัคือคณะกรรมการท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อ
หุ้น คณะกรรมการถือเป็นบุคลากรท่ีมีความส าคญัและมีบทบาทอย่างมากในการคอยก ากบัดูแลการ
บริหารงานให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น โดยโครงสร้างคณะกรรมการท่ีดีและความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการถือเป็นปัจจยัส าคญั ในการผลกัดนัให้องค์กรขบัเคล่ือนไปในทิศทางท่ีดีข้ึน คู่มือ
กรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
ระบุวา่ โครงสร้างคณะกรรมการท่ีดีควรมีขนาดเหมาะสม ไม่เล็กจนขาดความหลากหลายทางความคิด 
และไม่ใหญ่เกินไปจนท าลายประสิทธิภาพและความคล่องตวั รวมทั้งประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีความรู้
ความสามารถหลากหลาย มีความเป็นอิสระเพียงพอท่ีจะท าหนา้ท่ีตรวจสอบและถ่วงดุลการด าเนินงาน
ของฝ่ายบริหาร ทั้งน้ีเพราะการมีกรรมการอิสระยงัช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการปกป้องและรักษา
ผลประโยชน์ของบริษทั (Baysinger and Bulter, 1985) ดงันั้นหากบริษทัมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ีดี
และคณะกรรมการปฏิบติัหน้าท่ีอย่างมีความรับผิดชอบ โดยค านึงถึงมูลค่ากิจการและประโยชน์ของ
องคก์ร จะเป็นแรงเสริมให้กลไกการก ากบัดูแลมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยจะสะทอ้นออกมาในผล
การด าเนินงานดว้ย 

การท่ีบริษทัจะด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงเพียงการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นเพียงอยา่ง
เดียว อาจจะไม่เพียงพอส าหรับการแข่งขนัในยุคปัจจุบนั เพราะการด าเนินธุรกิจในรูปแบบดงักล่าวนั้น 
อาจไม่สามารถท าใหบ้ริษทัสามารถด ารงอยูไ่ดอ้ยา่งย ัง่ยืน  แนวคิดในการบริหารจดัการองคก์รสมยัใหม่
นิยมทีจะเพิ่มมุมมองในดา้นของการค านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) เพิ่มเขา้มา
ดว้ย (Freeman, 1984) โดยองคก์รต่าง ๆ จะออกแบบการบริหารจดัการกิจกรรมต่าง ๆ ขององคก์ร ให้มี
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ส่วนทีแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) การบริหาร
จดัการโดยจดักิจกรรมในรูปแบบน้ีจะถือวา่เป็นการสร้างภาพลกัษณ์ทีดีให้กบัองค์กร เพื่อประโยชน์ที
คาดว่าจะได้รับการลดความเข้มข้นของการก ากับติดตามโดยหน่วยงานภาครัฐ และเพื่อสร้าง
ความสัมพนัธ์ทีดีแก่สังคมโดยการยึดหลักการพึ่ งพาอาศยัซ่ึงกันและกนัขององค์กรและสังคมท่ีไม่
สามารถท่ีจะน ามาแยกออกจากกนัได ้Dane (2016) พบว่าการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
สามารถลดความผิดพลาดท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบับริษทัได้ และยงัพบว่าราคาหุ้นของบริษทัจะลดลง เม่ือ
บริษทัถูกรายงานวา่ไม่มีความรับผดิชอบต่อสังคม และเม่ือมีการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม
อย่างเพียงพอและเหมาะสม จะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับบริษัท ในขณะท่ีผลการศึกษาของ     
Brooke et al.(2014) พบวา่กลุ่มของนกัลงทุนยินดีท่ีจะจ่ายเงินในจ านวนท่ีสูงข้ึน หากบริษทัมีแนวโน้ม
การท ากิจกรรมเพื่อสังคม และมีการรายงานกิจกรรมเพื่อสังคมให้เป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธ์ของบริษทั 
ซ่ึงมองไดว้า่การท ากิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวโน้มท่ีจะท าให้มูลค่าของบริษทัเพิ่มสูงข้ึน 
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) มีแนวคิดท่ีจะให้บริษทัท่ีออกหลกัทรัพย์
เปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติมเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม นโยบายและการด าเนินการของบริษทัท่ีแสดง
วา่ไดค้  านึงถึงผลกระทบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้มและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอ
ขายหลักทรัพย์ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  และรายงานประจ าปี  ส่วนเน้ือหาของรายงาน
ประกอบด้วย 10 ข้อ ตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (Guidelines for Social 
Responsibility และ Guidelines for CSR Report) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ไดแ้ก่ (1) 
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี (2) การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (3) การต่อต้านการทุจริต
คอร์รัปชัน่ (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน (5) การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม (6) ความรับผิดชอบ
ต่อผูบ้ริโภค (7) การร่วมพฒันาชุมชนหรือสังคม (8) การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม (9) มีนวตักรรมและการ
เผยแพร่นวตักรรม และ (10) การจดัท ารายงานความย ัง่ยนื 

การจดัการก าไร (Earning Management) ซ่ึงถือเป็นปัญหาท่ีมีผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ใน
เร่ืองของความเช่ือถือไดข้องงบการเงินและส่งผลโดยตรงต่อผูใ้ชง้บการเงิน การจดัการก าไรก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของกิจการ เช่น ท าให้เกิดปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่าง
บุคคลภายในและภายนอก จึงส่งผลกระทบต่อมูลค่าของผูถื้อหุ้น คือ ท าให้มูลค่าของผูถื้อหุ้นลดลง 
(Park and Shin, 2004) อีกทั้งการตกแต่งงบการเงินมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ตามท่ีสมาคมผูต้รวจสอบการ
ทุจริต (Association of Certified Fraud  Examiners : ACFE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ปี ค.ศ.2012 ท า
การส ารวจการตกแต่งงบการเงินปี ค.ศ. 2010 และปี ค.ศ. 2012 ของประเทศต่าง ๆ พบว่า บริษทัใน
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ยโุรปมีการตกแต่งงบการเงินเพิ่มข้ึนมากท่ีสุด ร้อยละ 5.5 รองลงมาคือบริษทัในโอเชียเนีย 3.2 บริษทัใน
สหรัฐอเมริกามีการตกแต่งงบการเงิน เพิ่มข้ึนร้อยละ 2.9 บริษทัในแอฟริกามีการตกแต่งงบการเงิน
เพิ่มข้ึนร้อยละ 2.7 บริษทัในเอเชียมีการตกแต่งงบการเงินเพิ่มข้ึนร้อยละ 2.3 และบริษทัในแคนาดามี
การตกแต่งงบการเงินเพิ่มข้ึน ร้อยละ 1.4 ตามล าดบั (ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ, 2556) จากแนวโน้มการ
ตกแต่งงบการเงินท่ีสูงข้ึน อาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน โดยเฉพาะประเทศไทยเป็น
ประเทศท่ีขาดแคลนเงินทุน จ าเป็นต้องพึ่ งพาเงินลงทุนจากในและต่างประเทศ ท าให้งบการเงิน
กลายเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัอนัดบัตน้ๆ ท่ีใชเ้ป็นพื้นฐานประกอบการพิจารณา  

จากงานวิจยัในอดีต ท าให้ผูว้ิจยัสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการกบัดูแลกิจการ 
การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไร และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี SET 100  เพื่อให้ทราบว่า 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานสูง และถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีช่วยคดักรองความ
น่าเช่ือถือของขอ้มูลในงบการเงิน อนัจะช่วยลดความเส่ียงในการน าขอ้มูลดงักล่าวมาใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนไดจ้ริงหรือไม่ โดยน าแนวคิดการจดัการก าไรมาใชค้วบคู่ไป รวมถึงบริษทัท่ีด าเนินงาน
เพื่อผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในธุรกิจผา่นการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึง
การด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคม สามารถปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั เพิ่ม
ช่ือเสียงและความสามารถในการแข่งขนั ส่งผลต่อภาพลกัษณ์และท าใหมู้ลค่าของบริษทัเพิ่มข้ึน 

 
1.2  ค าถามในการวจัิย  

จากท่ีมาและความส าคัญของปัญหาในการศึกษาเร่ืองกลไกการก ากับดูแลกิจการ การ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม การจดัการก าไร และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มรายช่ือหลักทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดัชนี SET 100  สามารถสรุปเป็น
ค าถามในการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.2.1 กลไกการกบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัหรือไม ่
1.2.2 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัหรือไม่ 
1.2.3 กลไกการก ากบัดูแลกกิจการและการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อการ

จดัการก าไรหรือไม่ 
1.2.4 การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัหรือไม่ 
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1.2.5 กลไกการก ากบัดูแลกกิจการและการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน โดยเช่ือมโยงผา่นการจดัการก าไรของบริษทัหรือไม่ 

 
 

1.3  วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
ในการศึกษาเร่ือง กลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  การ

จดัการก าไรและผลการด าเนินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100  มีวตัถุประสงคใ์นการวจิยั ดงัน้ี 

1.3.1 เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมี
ต่อผลการด าเนินงาน 

1.3.2 เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกลการก ากบัดูแลกิจการ และการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
ท่ีมีต่อการจดัการก าไร 

1.3.3 เพื่อศึกษาอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 
1.3.4 เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมี

ต่อผลการด าเนินงาน โดยเช่ือมโยงผา่นการจดัการก าไร 
 

1.4  ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจัิย 
1.4.1 เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีเป็นแนวทางใหห้น่วยงานก ากบัดูแล สามารถน าผลการวจิยัไปปรับปรุงการ

ควบคุมและก ากับดูแลกิจการให้มีประสิทธิภาพและใช้เป็นเคร่ืองมือในการควบคุมพฤติกรรมของ
ผูบ้ริหารกิจการในเร่ืองของการจดัการก าไร 

1.4.2 เพื่ อให้ได้ข้อมูลในการช่วยส่งเส ริมและสนับสนุนนโยบายภาครัฐในการพัฒนา
ความสามารถในการก ากบัดูแลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมของผูป้ระกอบการ ท่ีเกิดจากการด าเนิน
ธุรกิจท่ีมีผลกระทบต่อสังคม โดยมีแนวทางในการก าหนดองคป์ระกอบการรายงานความรับผดิชอบต่อ
สังคมท่ีเหมาะสม เพื่อใหก้ารรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมมีมาตรฐานในการรายงานท่ีชดัเจน 

1.4.3 เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์ของความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแล
กิจการ ระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร การจดัการก าไรและผลการด าเนินของ
บริษทั อนัจะเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง เช่น ผูล้งทุน เจา้หน้ี นกัวิเคราะห์ ผูใ้ชง้บการเงินอ่ืน ๆ 
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และผูมี้ส่วนไดเ้สียในธุรกิจ ในการน าผลการวิจยัไปใชเ้ป็นพื้นฐานของการวิเคราะห์ ประกอบการการ
ตดัสินใจได ้

 
1.5  นิยามศัพท์ 

กลไกการก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง ระบบการจดัการกระบวนการและโครงสร้าง ภาวะผูน้ า 
และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีดว้ยความโปร่งใส และสร้างความสามารถ
ในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินทุนและเพิ่มคุณค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ี
ดี โดยก าหนดบทบาทและวิธีปฏิบติังาน เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการบริหารการให้บริการและเพิ่ม
มูลค่าใหก้บัองคก์ร 

การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
หรือผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนตามหัวขอ้ตามแนวทางการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบด้วย (1) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (2) การประกอบกิจการดว้ย
ความเป็นธรรม (3) การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชั่น (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน (5) การปฏิบติัต่อ
แรงงานอย่างเป็นธรรม (6) ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (7) การร่วมพฒันาชุมชนหรือสังคม (8) การ
ดูแลรักษาส่ิงแวดล้อม (9) มีนวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรม และ (10) การจดัท ารายงานความ
ย ัง่ยนื ในรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) 

การจัดการก าไร หมายถึง กระบวนการในการตัดสินใจใช้นโยบายการบัญชีหรือการ
ปรับเปล่ียนโครงสร้างทางการบญัชีดว้ยวิธีการต่าง ๆ ของฝ่ายบริหาร เพื่อให้งบการเงินแสดงเป็นไป
ตามทิศทางท่ีตอ้งการ อนัจะส่งผลกระทบต่องบการเงินท่ีไม่สามารถสะทอ้นสถานะทางเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริงของกิจการ หรือ ผูบ้ริหารจะจดัการก าไรเพื่อให้เกิดผลกระทบต่อรายงานทางการเงินท่ีน าเสนอ
ต่อบุคคลภายนอก 

Tobin Q หมายถึง ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางตลาดเชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นอตัราส่วนท่ีมี
การผสมผสานกันระหว่างตวัเลขทางบญัชีและมูลค่าทางการตลาดของบริษทั ซ่ึงค านวณจากมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดบวกหน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม (Market Capitalization + Total 
Liability) / Total Asset) 
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1.6  ขอบเขตของการวจัิย 
การศึกษาวิจยัเร่ือง กลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การ

จดัการก าไรและผลการด าเนินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100  คร้ังน้ีผูว้จิยัมีความคาดหวงัวา่ผลการศึกษาวจิยัจะสามารถอธิบาย
กลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม และการจดัการก าไร 
ท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน และสามารถน าผลของการศึกษา ไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณา
ปรับปรุงกระบวนการด าเนินธุรกิจ โดยผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตของการวจิยั ดงัน้ี 

1.6.1 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
การวิจยัคร้ังน้ีใชรู้ปแบบการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยผูว้ิจยัเก็บรวบรวม

ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยผูว้ิจยัมุ่งเน้นในการศึกษากลไกการก ากบัดูแล
กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไร ท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 โดย
มุ่งศึกษาวิจยัในประเด็นเฉพาะตวัแปรเหตุต่าง ๆ ดงัน้ี ด้านตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ จประ
กอบดว้ย (1) จ านวนคณะกรรมการ (2) สัดส่วนกรรมการอิสระ (3) สัดส่วนกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้
ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี  (4) สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ และ (5) สัดส่วนกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี ดา้นตวัแปรการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมประกอบดว้ย (1) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (2) การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม (3) การ
ต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน่ (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน (5) การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม (6) 
ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (7) การร่วมพฒันาชุมชนหรือสังคม (8) การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม (9) มี
นวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรม และ (10) การจดัท ารายงานความย ัง่ยืน  ตวัแปรการจดัการก าไร 
ใช้การวดัการจดัการก าไรโดยการค านวณจากตวัแบบของ Yoon Model  (Yoon, Miller and Jiraporn, 
2006) และตวัแปรผลการด าเนินงานของธุรกิจ ตวัแบบท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานในงานวิจยัน้ี คือ 
Tobin’s Q 

1.6.2 ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 อยูร่ะหวา่งวนัท่ี 1 กรกฎาคม ถึง 31 
ธันวาคม ของปี พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ปี  ไม่รวมบริษทัในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ์
ประกนัชีวติและประกนัภยั บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
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และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เหลือจ านวนตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาทั้ งส้ิน             
416 บริษทั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



9 

 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การการศึกษางานวิจยัเร่ือง กลไกการก ากับดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ

สังคม การจดัการก าไรและผลการด าเนินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 ผูว้จิยัไดมี้การทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎีและ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
2.1.2 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
2.1.3 ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
2.1.4 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Mechanism) 
2.1.5 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (Corporate Social Responsibility Disclosure) 
2.1.6 การจดัการก าไร (Earnings Management) 
2.1.7 ผลการด าเนินงาน (Firm Performance) 

2.2 ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
2.2.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน 
2.2.3 ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการจดัการก าไร 
2.2.4 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมและผลการด าเนินงาน 
2.2.5 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมและการจดัการก าไร 
2.2.6 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรและผลการด าเนินงาน 

2.3 กรอบแนวคิด 
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2.1  แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 
2.1.1  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

                  ทฤษฎีตวัแทน กล่าวถึงความสัมพนัธ์ของการเป็นตวัแทนโดยอธิบายวา่เป็นสัญญาระหว่าง

บุคคล 2  ฝ่าย โดย ฝ่ายหน่ึงเรียกว่า ตัวการ (Principal) หรือเจ้าของกิจการ และอีกฝ่ายหน่ึงเรียกว่า

ตวัแทน (Agent) หรือผูบ้ริหารกิจการ โดยตวัการจะมอบอ านาจในการตดัสินใจบริหารกิจการของพวก

เขาใหแ้ก่ตวัแทน หากเป้าประสงคใ์นความสัมพนัธ์ของทั้งสองฝ่ายน้ี คือการสร้างอรรถประโยชน์สูงสุด

ใหแ้ก่ตนแลว้ ก็เป็นท่ีเช่ือไดว้า่ตวัแทนจะไม่กระท าการใด ๆ อนัจะยงัประโยชน์สูงสุดให้แก่ตวัการเพียง

ฝ่าย เดียว (Jensen and Meckling, 1976) เน่ื องจากมนุษย์ทุ กคนย่อม มีแรงผลักดัน ท่ี จะท าเพื่ อ

ผลประโยชน์ส่วนตนดว้ยกนัทั้งส้ิน ดงันั้น ผูบ้ริหาร กิจการจึงจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุด

ให้กบักิจการ ก็ต่อเม่ือพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอ้ืออ านวยประโยชน์ให้กบัตนเองด้วยนั่นเอง 

ความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ซ่ึงกนัและกนัจึงเกิดข้ึน โดยท่ีผูบ้ริหารกิจการ

จะสร้างอรรถประโยชน์สงสุดให้กบัตวัเอง โดยไม่ค  านึงถึงวา่การกระท าเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์ 

หรือความมัง่คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือไม่ 

                  จากการศึกษาของ  McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาความขัดแย้ง

ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ไดด้งัน้ี 

1. Moral-Hazard Agency Conflict คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทน 

บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์สวนตนมากกวา่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 

2. Earnings Retention Agency Conflict คือ ปัญหาความขัดแยง้ท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของ

กิจการ (Firm Size) ท่ีวดัโดยก าไรสะสมของกิจการ ซ่ึงผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสมโดยการ

ใช้นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจาก

ภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใช้โครงสร้าง

เงินทุนดงักล่าวท าให ้ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

 

3. Time Horizon Agency Conflict คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน 

โดยผูถื้อหุ้นจะให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะให้ความส าคญัต่อ
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กระแสเงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่เท่านั้ น ดังนั้ น ผูบ้ริหารมักจะลงทุนใน

โครงการระยะสั้ นมากกว่าโครงการระยะยาว ถึงแมว้่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนนั้นสูงกว่า ซ่ึง

ปัญหาดงักล่าวมกัเกิดกบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกลเ้กษียณแลว้ 

4.  Managerial Risk Aversion Agency Conflict คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากพฤติกรรม

การยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหารเน่ืองจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารส่วนใหญ่ไดรั้บข้ึนอยู่

กบัผลการด าเนินงานของบริษทั ท าให้ผูบ้ริหารยินดีท่ีจะเลือกลงทุนในโครงการท่ีผลตอบแทนนอ้ย แต่

ความเส่ียงต ่า มากกว่าท่ีจะเลือกลงทุนในโครงการท่ีผลตอบแทนสูง ขณะท่ีความเส่ียงก็สูงเช่นกัน 

โดยเฉพาะผูบ้ริหารจะไดรั้บเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนในอตัราคงท่ี เพราะหากการบริหารงาน

ลม้เหลวก็ยอมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีงาน ส่วนผูถื้อหุ้นจะชอบผูบ้ริหารท่ีตดัสินใจลงทุนใน

โครงการท่ีมีความเส่ียงสูง เพราะยอ่มไดผ้ลตอบแทนท่ีสูงดว้ย เท่ากบัเป็นการเพิ่มความมัง่คัง่ให้แก่ตวัผู ้

ถือหุน้เอง 

จากทฤษฎีตวัแทนขา้งตน้อาจกล่าวไดว้า่ เม่ือใดก็ตามท่ีอ านาจความเป็นเจา้ของถูกแยกออก

จากอ านาจการควบคุมกิจการ ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ย่อมเกิดข้ึนได้ ซ่ึงการเกิดปัญหาความ

ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Almari, et al. 2021) เน่ืองจากตวัแทนหรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทางใน

การสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตวัการก็ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่ หนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กบัตวัเองหรือ

เกิดดุลภาพในผลตอบแทนท่ีทั้งสองฝ่ายจะไดรั้บตามสัญญา มิฉะนั้นอาจเป็นไปไดท่ี้ตวัแทนจะปกปิด 

ซ่อนเร้นขอ้มูล หลีกเล่ียงความรับผิดชอบ และกระท าการท่ีผิดต่อศีลธรรม เช่น การตกแต่งก าไรโดยใช้

ดุลยพินิจของตวัแทนเอง ซ่ึงการกระท าดงักล่าวของผูบ้ริหารก่อให้เกิดแนวคิดเก่ียวกบัการจดัการก าไร 

(Earnings Management) และเพื่อเป็นการบรรเทาปัญหาดังกล่าว แนวคิดเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) จึงเกิดข้ึนและถือเป็นกลไกส าคญักลไกหน่ึงในการวบคุมการท างานของฝ่าย

บริหารของกิจการใหน้ าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสูงสุดในปัจจุบนั 

 
2.1.2  ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 

เม่ือกลางปี ค.ศ. 1980 มีการน าทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมาใชใ้นการจดัการเชิงกลยุทธ์โดย
ค าว่า “ผูมี้ส่วนได้เสีย” มาจากผลงานของสถาบันวิจยัสแตมฟอร์ด (Stamford Research Institute)ท่ี



12 

พฒันาข้ึน ค าวา่ Stakeholder มาจากค าวา่ Stake รวมกบัค าวา่ Holder โดย Stake หมายถึงผลประโยชน์
หรือส่วนไดส่้วนเสีย ส่วน Holder หมายถึง ผูถื้อหรือผูไ้ดป้ระโยชน์ Stakeholder จึงหมายถึง ผูถื้อหรือผู ้
ไดป้ระโยชน์ร่วมกนัของเงินหรือทรัพยสิ์นอยา่งใดอยา่งหน่ึงหรือหลายอยา่ง 

ทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย มีพฒันาการมาจากกรอบแนวคิดของ Barnard (1938) จากหนังสือ
เร่ือง The Functions of The Executive ท่ีมีมุมมองดา้นบวกในการให้ความสนับสนุนความรับผิดชอบ
ต่อสังคม มีแนวคิดวา่ ผูบ้ริหารไม่ควรใส่ใจเพียงผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในองคก์รเท่านั้น แต่ควรสนบัสนุน
ความรับผิดชอบต่อสังคมด้วย และได้ขยายผูมี้ส่วนได้เสียในมุมมองของบริษทัท่ีกวา้งข้ึนว่า เป็นผูมี้
ส่วนไดเ้สียกลุ่มอ่ืนท่ีไม่ไดมี้สิทธิหรือมีเสียงในการด าเนินกิจการ หรือบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของ
บริษทัทั้งพนกังาน ลูกคา้ ผูข้ายปัจจยัการผลิต ชุมชนใน ทอ้งถ่ิน และรัฐบาล Freeman (1983) สนบัสนุน
แนวคิดน้ีเน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มอาจมีผลต่อ (หรือได้รับ) ผลกระทบจากการบรรลุเป้าหมาย
ของ บริษทั โดยเช่ือวา่บุคคลเหล่าน้ีมีผลกระทบ(หรือไดรั้บ) ผลกระทบจากความส าเร็จตามภารกิจของ
องคก์ร ทั้งจากการตดัสินใจในเชิงนโยบายและการปฏิบติัขององคก์ร 

ทฤษฎีน้ีมีส่วนช่วยขยายความเขา้ใจของธรรมชาติของบริษทัท่ีควรพิจารณาถึงผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียในมุมมองท่ีกวา้งกวา่เดิม โดยคาดหวงัให้มีส่วนรับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึน ซ่ึงเป็นเร่ืองของ
การจดัการผูท่ี้มีส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Management) ของบริษทัโดยพิจารณาถึงความตอ้งการ 
(Need) ความสนใจ (Interest) และผลกระทบ (Effect) ท่ีเกิดข้ึนจากนโยบายและการด าเนินงานของ
บริษทัเพราะการท่ีบริษทัจะสามารถด ารงอยูเ่จริญกา้วหนา้หรือล่มสลายถือเป็นความชอบธรรมของผูท่ี้มี
ส่วนได้ส่วนเสียกบับริษทัท่ีเป็นผูก้  าหนดนั้นเอง อนัท่ีจริงแล้วบริษทัข้ามชาติ อย่างเช่น จอห์นสัน 
แอนด์ จอห์นสัน (Johnson and Johnson) ไดค้น้พบแนวคิดเก่ียวกบักลุ่มต่าง ๆ ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
มาก่อนหนา้น้ีนานแลว้ โดยประกอบดว้ย 

1. ผูถื้อหุ้น คือ ผูท่ี้น าเงินมาลงทุนกบับริษทั เพื่อหวงัผลประกอบการโดยบริษทัก าหนดให้
มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส ทั้งรายงานดา้นการเงิน และเร่ืองอ่ืน ๆ เป็นเร่ืองของความตอ้งการ (Need) 
ทางดา้นเศรษฐกิจ 

2. พนกังาน คือ ผูท่ี้ท  างานเพื่อให้บริษทัไดก้ าไรจากผลประกอบการเพื่อตอ้งการค่าจา้งตอบ
แทนโดยบริษทัตอ้งปฏิบติัต่อพนักงานอย่างเป็นธรรม เสมอภาค สุภาพ และให้เกียรติแก่พนกังานทุก
ระดบั 
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3. ลูกคา้ คือ ผูบ้ริโภคขอ้มูลและสินคา้จากทางบริษทั เพื่อคาดหวงักบัผลิตภณัฑ์ท่ีมีคุณค่า
และคุ้มค่ากับส่ิงท่ีเสียไป โดยบริษัทมีการดูแลรักษาข้อมูลลูกค้า ตรวจสอบและพัฒนาเพื่อให้ได้
ผลิตภณัฑท่ี์มีคุณภาพมากท่ีสุด 

4. คู่คา้ คือ ผูท่ี้มีส่วนร่วมในการคา้ขาย โดยมีผลก าไรหรือผลด าเนินการร่วมกนับริษทัจึง
ปฏิบติัต่อคู่คา้ดว้ยความเสมอภาคและยุติธรรม แต่ตอ้งอยูใ่นหลกัการท่ีวา่บริษทัไดรั้บผลประโยชน์มาก
ท่ีสุด 

5. คู่แข่ง คือ ผูท่ี้มีผลกระทบต่อการค้าโดยข้ึนอยู่กบัการแข่งขนัในการด าเนินธุรกิจโดย
บริษทัมีการควบคุมดูแลไม่ใหข้อ้มูลความลบัทางการคา้ และไม่แข่งขนัโดยวธีิผดิกฎหมาย 

6. ชุมชนหรือสังคม คือ ผูท่ี้มีผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ (ทั้ งผลดีและผลร้าย) โดย
บริษทั ใหย้ดึมัน่ในความรับผดิชอบต่อสังคม ประชาชน ประเทศชาติ โดยเอาใจใส่ส่ิงแวดลอ้มเป็นหลกั 

ในแต่ละธุรกิจย่อมมีประเด็นท่ีมุ่งเน้นและในระดบัความส าคญัท่ีความแตกต่างกนั หรือ
ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีธุรกิจนั้นด าเนินงานอยู่ จึงตอ้งท าการระบุและบริหารจดัการในรูปแบบท่ี
อาจแตกต่างกนัในแต่ละองคก์ร องคก์รจึงตอ้งทราบความสัมพนัธ์ระหวา่งธุรกิจและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
ในเชิงผลกระทบและประเด็นท่ีเช่ือมโยงระหวา่งกนัทั้งดา้นบวกและลบ เพื่อท าการจดัท าน าไปใชแ้ละ
ปรับปรุงระบบการจดัการธุรกิจ ธุรกิจตอ้งมีการบริหารจดัการท่ีเรียกว่า การเช่ือมโยงผูมี้ส่วนได้เสีย
อยา่งเป็นกระบวนการเพื่อน าไปสู่การผลกระทบเชิงลบและสร้างผลกระทบเชิงบวกระหวา่งธุรกิจและผู ้
มีส่วนไดเ้สียอนัจะน าไปสู่ความร่วมมือและการสร้างคุณค่าร่วมกนัระหวา่งธุรกิจกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่น 
ผูถื้อหุ้นท่ีตอ้งการการลงทุน คู่คา้ยินดีร่วมในการประกอบธุรกิจดว้ย ลูกคา้ท่ีตอ้งการพอใจในสินคา้ท่ี
ซ้ือ พนักงานยินดีปฏิบัติงานกับองค์กร การได้รับการยอมรับจากสังคมและชุมชนให้ธุรกิจเข้ามา
ประกอบกิจการในพื้นท่ีโดยไม่คดัคา้น นกับริหารควรให้ความสนใจต่อขอ้เรียกร้องดงักล่าว ของผูมี้
ส่วนไดเ้สียเพื่อน ามาเป็นส่วนส าคญัในการก าหนดและสร้างกลยุทธ์ หากผูบ้ริหารละเลยความตอ้งการ
ของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งไปอาจท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเลิกให้การสนับสนุนต่อองค์กรได้ เช่นการเลิกเป็น
ลูกคา้ การถอนหุ้นออกจากบริษทัของผูถื้อหุ้น การลาออกจากงานของพนกังาน การหยุดส่งสินคา้หรือ
วตัถุดิบให้จากผูจ้ดัส่งวตัถุดิบเป็นตน้ และอาจมีการรวมกลุ่มกันเพื่อสร้างความกดดัน เรียกร้องต่อ
องคก์รท าใหเ้ป็นการบ่อนท าลายการบริหารงานขององคก์รได ้

ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Theory) เป็นส่วนหน่ึงท่ีตอ้งยึดหลกัของการมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) การท่ีผูบ้ริหารยึดหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในการ
บริหาร ท าให้ผูไ้ด้ประโยชน์จากฝ่ายได้ประโยชน์เสมอภาคกัน ซ่ึงอาจจะพิจารณาจากการให้การ
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สนับสนุนของผูไ้ด้ประโยชน์ต่อกิจการ โดยท่ีผูไ้ด้ประโยชน์ท่ีให้การสนับสนุนกิจการมากจะได้
ประโยชน์จากกิจการมาก และในทางตรงขา้ม ผูไ้ด้ประโยชน์ท่ีให้การสนับสนุนกิจการน้อยก็จะได้
ประโยชน์จากกิจการนอ้ย นอกจากน้ีกิจการท่ีรับผดิชอบต่อสังคมอาจจะเป็นท่ีน่าสนใจกบัลูกคา้และนกั
ลงทุนมากข้ึน ซ่ึงจะมีผลกระทบกบัราคาหุ้นท่ีอาจจะปรับตวัสูงข้ึน ส่งผลให้ผลการด าเนินงาน (Firm’s 
Performance) ของกิจการสูงข้ึนได ้

2.1.3 ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) 
 ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) โดย Suchman (1995) อธิบายว่าการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทัเกิดจากการท่ีบริษทัไดรั้บสิทธิและอ านาจจากสังคมในการใชท้รัพยากรธรรมชาติ และ
ทรัพยากรบุคคลภายใตเ้ง่ือนไขท่ีบริษทัจะตอ้งด าเนินธุรกิจให้ตรงตามความคาดหวงัของสังคม หาก
บริษทัไม่สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคม กิจการจะถูกปฏิเสธจากสังคมจนไม่สามารถ
ด ารงอยูไ่ด ้ซ่ึงเป็นเหมือนสัญญาผูกพนัขององคก์รท่ีมีต่อสังคม ดงันั้น บริษทัจะตอ้งตรวจสอบอยูเ่สมอ
วา่ธุรกิจมีการตอบสนองต่อความคาดหวงัของสังคมหรือไม่ โดยมุ่งเน้นไปท่ีความตอ้งการและความ
คาดหวงัของสังคม แทนการยดึบริษทัเป็นหลกั เพื่อความย ัง่ยนืขององคก์ร 
 งานวิจยัจ านวนมากท่ีน าทฤษฎีความชอบธรรม มาใช้ในการอธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึน
ได ้เช่น การศึกษาของ Milne and Chan (1999) ท่ีศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบส่ิงแวดลอ้มมี
ผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า การท่ีบริษทัเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
ความรับผิดชอบดว้ยความสมคัรใจเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีช่วยกระตุน้ให้นกัลงทุนตดัสินใจลงทุน เช่นเดียวกบั 
Kim, Park and Wier (2012) ; Yip, Van  and Cahan (2011) ท่ีพบความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รกบัการจดัการก าไร ซ่ึงงานวิจยัน้ีสามารถยืนยนัหรือสามารถน าทฤษฎี
ความชอบธรรมมาอธิบายความสืบเน่ืองของเหตุและผลลพัธ์ของปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนได ้

2.1.4  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Mechanism) 
 การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรืออาจเรียกเป็นช่ืออ่ืนได ้เช่น บรรษทัภิบาล 

ไดรั้บความสนใจอยา่งแพร่หลายและเพิ่มข้ึนทุกขณะในปัจจุบนั เน่ืองจากไดรั้บการยอมรับวา่มีบทบาท
ส าคญัต่อความส าเร็จท่ีเพิ่มข้ึนของการด าเนินงานของกิจการอย่างย ัง่ยืนส่งผลให้มีการให้ค  านิยาม
ความหมาย    “การก ากบัดูแลกิจการ” น้ีอย่างกวา้งขวางและหลากหลายทั้งอย่างอย่างแคบและอย่าง
กวา้ง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ห้ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการในปี 2543 ว่าเป็น
ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผู ้
ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นใน
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ระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน  ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2548) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
เป็นเร่ืองส าคญัซ่ึงไดรั้บความสนใจอยา่งมากจากสาธารณะชน หน่วยงานก ากบัดูแล และผูบ้ริหารของ
องคก์ร เพราะการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้กิจการมีระบบการบริหารและการจดัการท่ีมีคุณภาพมี
การเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส และมีผลการปฏิบติังานท่ีเป็นมาตรฐาน เพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนั และเพิ่มมูลค่าแก่เจา้ของกิจการ ส่ิงเหล่าน้ีจะสร้างความพึงพอใจให้แก่ผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) ทุกฝ่าย 

กลไกการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Mechanism) เป็นระบบการจัดการ
กระบวนการและโครงสร้าง ภาวะผูน้ า และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีดว้ย
ความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินทุนและเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นใน
ระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดี  โดยก าหนดบทบาทและวิธีปฏิบัติงาน เพื่อก่อให้เกิด
ประโยชน์ต่อการบริหารการให้บริการและเพิ่มมูลค่าให้กบัองค์กรนอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการยงั
เป็นระบบการจัดการโครงสร้างระหว่าง คณะกรรมการฝ่ายจัดการ และผู ้ถือหุ้น  เพื่ อให้ เกิด
ความสามารถในการจดัการ และการแข่งขนัขององคก์รท่ี ค  านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย โดยค านึงผูมี้
ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมโดยรวมดว้ย  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกับหลักการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี เพื่อให้บริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ใช้เป็นแนวทางในการปฏิบติังานท่ีดี
เพื่อรักษาสิทธิ ประโยชน์ให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งเท่าเทียมกนั เน่ืองจากผูถื้อหุ้นไม่สามารถเขา้
ร่วมบริหารจดัการบริษทัได ้จึงมีการแต่งตั้งบุคคลท่ีไวว้างใจให้เป็นกรรมการเพื่อเขา้ไปควบคุมดูแล
ผูบ้ริหารบริษทั ดงันั้นเพื่อให้ เกิดความมัน่ใจ และไวว้างใจในการบริหารงานของตวัแทนผูถื้อหุ้นได้ ก็
จะตอ้งมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยกรรมการตอ้งท าหนา้ท่ีเพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษทั และผูถื้อ
หุน้อยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผูถื้อหุ้นไดรั้บผลตอบแทนท่ีคุม้ค่ากบัเงินลงทุนท่ีใส่เขา้มาในบริษทั ใน
ขณะเดียวกนัก็ตอ้งใหสิ้ทธิผูถื้อหุ้นรับทราบ ขอ้มูลของบริษทั ตดัสินใจในเร่ืองส าคญั รวมถึงตรวจสอบ
การท างานของกรรมการและผูบ้ริหาร ดังนั้ น คณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการชุดย่อยจึงมี
บทบาทส าคญัในการเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นในการบริหารงาน และควบคุมการด าเนินงานของฝ่าย
บริหาร เพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ และอยา่งเท่าเทียมกนั  

จากท่ีกล่าวขา้งตน้จะเห็นไดว้า่กิจการท่ีมีกลไกในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะช่วยใหกิ้จการ
มีการ ด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการดี ซ่ึงโครงสร้างของ
คณะกรรมการ เป็นปัจจยัส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงก าหนดใหก้ลไกของการ
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ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหมายถึงกระบวนการในจดัการ และการควบคุมกิจการ เพื่อให้สามารถมัน่ใจไดว้า่
การด าเนินงานของกิจการจะสามารถบรรลุเป้าหมายทางธุรกิจ และผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์ร ซ่ึงกลไก
การก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ย โครงสร้างคณะกรรมการ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญดา้นการเงินและบญัชี สัดส่วน
คณะกรรมการตรวจสอบ และสัดส่วนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและ
บญัชี 

1. ขนาดของคณะกรรมการ 
การมีคณะกรรมการจ านวนมากย่อมสะท้อนให้เห็นถึงความหลากหลายทางความรู้และ

ความสามารถของคณะกรรมการ หรือสะทอ้นให้เห็นถึงการถ่วงดุลอ านาจซ่ึงกนัและกนั ซ่ึงส่งผลให้
การท างานมีประสิทธิภาพมากข้ึน Beasley (1996) ทั้ งน้ี  การว ัดประสิทธิภาพจากจ านวนของ
คณะกรรมการเป็นการมุ่งเน้นการมีประสิทธิภาพของการท างานร่วมกนัเป็นทีม เน่ืองจากการท างาน
เป็นทีมหรือเป็นกลุ่มขนาดใหญ่ย่อมท าให้การท างานมีความละเอียดรอบคอบในการท างานของ
คณะกรรมการเองและการท างานของฝ่ายบริหารดว้ย และการจ ากดัขนาดของคณะกรรมการอาจจะมีผล
ต่อความเป็นอิสระในการควบคุมการด าเนินงานของผูบ้ริหารภายใตข้อ้สมมติฐานของ Steiner (1972); 
Hackman (1990); Lipton and Lorsch (1992); Jensen (1993) และ Yermack (1996) อย่างไรก็ตาม            
มีงานวิจัยท่ีสนับสนุนว่า คณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่ส่ง ผลกระทบในทางบวกต่อกิจการเช่น           
Delton et al. (1999) พบว่าขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ และ Anderson, Mansi and Reeb (2004) รายงานวา่ การมีคณะกรรมการท่ีมีขนาด
ใหญ่ส่งผลใหกิ้จการแบกรับตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากภาระหน้ีของกิจการลดนอ้ยลง 

ขนาดของคณะกรรมการ วดัจากจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด ตามแนวทางการกลไกก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีกล่าวว่า  คณะกรรมการควรมีขนาดท่ีเหมาะสมตอ้งมีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 คนและไม่
ควรเกิน 12 คน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) Jensen (1993) พบวา่ คณะกรรมการบริษทัท่ี
มีขนาดไม่เกิน 7-8 คน จะสามารถช่วยในการ ปรับปรุงการด าเนินงานของกิจการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Changanti, Mahajan and Sharma (1985) พบวา่ จ านวน
ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีปัญหาในการท างานร่วมกนั   

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ หมายถึง จ านวนของคณะกรรมการบริษทัท่ีไม่มีส่วนได้

เสียหรือเก่ียวขอ้งในบริษทั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดว่า คณะกรรมการบริษทัควรมี
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กรรมการอิสระท่ีสามารถให้ความเห็นเก่ียวกบัการท างานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระในจ านวน 1 ใน 
3 ของคณะกรรมการแต่ตอ้งไม่น้อยกว่า 3 คน กลไกของคณะกรรมการถือเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัของ
กิจการในการก ากบัดูแลและควบคุมการปฏิบติังานของฝ่ายบริหาร เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์ ดงันั้น
กิจการจ าเป็นต้องจัดให้มีองค์ประกอบของคณะกรรมการท่ีให้สามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล (Peasnell, Pope and Young, 2005) ในขณะท่ี Fama (1980) และ Fama 
and Jensen (1983) แสดงความเห็นว่า กรรมการจากภายนอก (Outside Director) เป็นบุคคลท่ีเข้ามา
สนบัสนุนการท างานของคณะกรรมการให้มีประสิทธิภาพในการก ากบัดูแลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร 
Beasley (1996) แสดงความเห็นวา่ กรรมการจากภายนอกเป็นผูมี้ส่วนผลกัดนัใหค้ณะกรรมการสามารถ
ท าหน้าท่ีก ากบัดูแลผูบ้ริหารอย่างมีประสิทธิภาพ และช่วยป้องกนัการทุจริตในรายงานทางการเงิน  
Klein (2002) แสดงความเห็นวา่ คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเป็นอิสระมีประสิทธิภาพในการติดตาม
และประเมินผลงานฝ่ายบริหาร รวมถึงความสามารถในการปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทัจะดี
ยิง่ข้ึน และเป็นการพิจารณาวา่ระหวา่งกรรมการท่ีเป็นตวัแทนจากบุคคลภายนอกกบักรรมการท่ีมาจาก
บุคคลภายใน กรรมการใดท่ีจะช่วยท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน ภายใตข้อ้สมมติฐานของ 
Baysiger and Bulter (1985); Hermalin and Weisbach (1988) และ Rosenstein and Wyatt (1990) ท่ีว่า
กรรมการอิสระหรือกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอก จะช่วยให้การท างานของฝ่ายบริหารหรือฝ่าย
จดัการถูกตรวจสอบอย่างเขม้งวดมากยิ่งข้ึน และจะช่วยท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีและมีการ
เติบโตอยา่งมัน่คงและมีเสถียรภาพ ซ่ึงจากงานวิจยัของ Duchain, Matsusaka and Ozbas (2010) พบว่า
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการเป็นส่ิงส าคญัเน่ืองจากบุคคลเหล่าน้ีสามารถท่ีจะบรรเทาปัญหาของ
ตวัแทน และลดการจดัการประโยชน์ของตนเองส่งผลใหส้ามารถจดัการและปรับปรุงผลการด าเนินงาน
ของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ รวมถึงการปกป้องผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย และติดตาม และ
ควบคุมการท างาน นอกจากน้ีคณะกรรมการอิสระจะช่วยให้การท างานของคณะกรรมการมีคุณภาพ 
คณะกรรมการอิสระสามารถช่วยลดผลกระทบภายในองคก์ร และยิง่คณะกรรมการมีความเป็นอิสระจะ
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Rosentein and Wyatt, 1990) 

3. สัดส่วนของกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการเงินและบญัชี 
สัดส่วนของกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการเงินและบญัชี จากการวิจยัท่ีผ่านมาพบวา่สัดส่วน

ของผูมี้ความช านาญดา้นการเงินและการบญัชีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัเกณฑ์คงคา้งตาม
การประเมินของผูบ้ริหารทั้ งสองรายอย่างมีนัยส าคญั  (Xie, Davidson and DaDalt, 2003)  และไม่มี
นัยส าคัญ  (Park and Shin, 2004) พบว่า กรรมการท่ี มีความเช่ี ยวชาญด้านการเงินและบัญ ชี มี
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ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับการจดัการก าไรเน่ืองจากกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญ
ทางดา้นการเงินและบญัชีสามารถจะปฏิบติังานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพในการควบคุมการจดัการก าไร 
คณะกรรมการจึงควรประกอบดว้ยคณะกรรมการท่ีมีความรู้  ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี 
เพื่อท่ีจะสามารถให้ขอ้คิดเห็นท่ีเก่ียวกบัรายงานทางการเงินต่อคณะกรรมการ ดงันั้นการมีกรรมการท่ีมี
ความรู้เฉพาะดา้นอยา่งเพียงพอจะช่วยยบัย ั้งการจดัการก าไรและท าให้ปัญหาตวัแทนท่ีเกิดข้ึนภายใน
กิจการลดลง ท าใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน 

4. สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
   คณะกรรมการตรวจสอบถือเป็นคณะกรรมการชุดยอ่ยท่ีไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการ

บริษทั ให้ท าหน้าท่ีหลกัในการสอบทานรายงานทางการเงิน พิจารณาคดัเลือกผูส้อบบญัชี สอบทาน
ระบบการควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน สอบทานให้บริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบ และดูแล
รายการท่ีอาจก่อให้เกิดความขดัแยง้ของผลประโยชน์ อนัจะส่งผลให้รายงานทางการเงินนั้นมีความ
น่าเช่ือถือ ดังนั้ นผลงานท่ีเกิดข้ึนของคณะกรรมการตรวจสอบจึงเป็นผลของการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการบริษทั ทั้งน้ีบทบาทท่ีส าคญัของคณะกรรมการตรวจสอบ คือ เป็นการสร้างความมัน่ใจ
ในการเกิดคุณภาพของรายงานทางการเงิน ( Lin and Hwang, 2010) ดงันั้น คณะกรรมการตรวจสอบจึง
ปฏิบัติงาน ด้วยความเป็นอิสระ ไม่อยู่ภายใต้การควบคุมของผู ้บริหาร (Bedard, Chtourrou and 
Courteau, 2004) โดยเฉพาะกิจการท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวัท าให้กิจการมีผูถื้อหุ้นท่ีมี
อ านาจควบคุมกิจการ คณะกรรมการตรวจสอบจึงแสดงบทบาทและถ่วงดุลเพื่อรักษาผลประโยชน์ของ
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในกิจการได ้Fama (1980) กล่าววา่ บทบาทส าคญัของคณะกรรมการตรวจสอบจะ
ท าการตรวจสอบรายงานทางการเงินให้มีความถูกต้องและมีความน่าเช่ือถือ หากมีคณะกรรมการ
ตรวจสอบจ านวนมาก จะสามารถ่วงดุลผูบ้ริหาร ลดปัญหาตวัแทน และลดการจดัการก าไรได ้Piot and 
Janin (2007) พบว่า การมีกรรมการตรวจสอบอยู่ในคณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัรายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารซ่ึง สอดคลอ้งกบั Lin, Li and Yang (2006) แสดงถึง
จ านวนของกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการตอ้งปรับปรุงงบการเงิน
ใหม่ เหตุผลท่ีท าให้การจดัการก าไรลดลง เน่ืองจากคณะกรรมการตรวจสอบมีขนาดใหญ่สามารถ
ปฏิบัติหน้าท่ีก ากับดูแลกระบวนการในการจัดท ารายงานทางการเงินได้อย่างดี ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั  

5. สัดส่วนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ทางดา้นการเงินและบญัชี  
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คณะกรรมการตรวจสอบมีหน้าท่ีสอบทานรายงานทางการเงินท่ีจดัท าข้ึน โดยฝ่ายบริหาร     
การสอบทานนั้นจะมีวตัถุประสงค์เพื่อให้รายงานทางการเงินมีความถูกตอ้ง และเปิดเผยขอ้มูลอย่าง
ครบถว้น หากรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพ  ท าให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งสามารถน าขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ใน
การตดัสินใจได ้ความรู้ความช านาญทางการเงินและบญัชี เป็นเร่ืองของหน่วยงานท่ีมีหนา้ท่ีก ากบัดูแล
ให้ความส าคญัอีกประการหน่ึง เพราะถือไดว้า่เป็นหนา้ท่ีหลกัของคณะกรรมการตรวจสอบจะตอ้งสอบ
ทานให้กิจการจดัท ารายงานทางการเงินให้ถูกตอ้ง พร้อมทั้งมีการควบคุมภายในท่ีเหมาะสมและมีความ
น่าเช่ือถือ Carcello, Hermanson and Neal (2002); Klien (2002); Sharma, Naiker and Lee (2009) ;      
Lin and Hwang (2010) และ Sommer (1991) แสดงให้เห็นว่า ในการก ากับดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ 
คณะกรรมการตรวจสอบควรเป็นบุคคลท่ีมีประสบการณ์ และมีความเช่ียวชาญทางดา้นเทคนิคในเชิง
วชิาชีพ เช่นเดียวกบั Kalbers and Fogarty (1993) ระบุวา่ คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพควร
ประกอบด้วย บุคลากรท่ีมีประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญทางด้านเทคนิคในเชิงวิ ชาชีพใน
กระบวนการจัดท ารายงาน คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผู ้มีหน้าท่ี  ติดตามตรวจสอบท่ีแท้จริง 
คณะกรรมการตรวจสอบสามารถลดพฤติกรรมการจดัการก าไรของผูบ้ริหารไดโ้ดยวิธีการต่าง ๆ เช่น 
การประเมินความรู้ความสามารถและความเป็นอิสระ ของผูส้อบบญัชีภายนอก การมีส่วนร่วมในการ
อภิปรายกับผูบ้ริหารและผูส้อบบญัชีเก่ียวกับ การใช้ดุลยพินิจทางการบญัชีท่ีส าคญั  ทั้ งมีส่วนร่วม
พิจารณาประเด็นทางบัญ ชี ท่ี เกิด ข้ึน  (Bedard, Chtourou and Courteau, 2004) ดังนั้ น  กรรมการ
ตรวจสอบจ าเป็นตอ้งมีความรู้ ความเช่ียวชาญทางการเงินและบญัชีเพียงพอ  เพื่อควบคุมให้ผูบ้ริหาร
จดัท ารายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพท าให้กิจการสามารถลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  
รวมทั้งลดปัญหาตวัแทนท่ีเกิดข้ึนในกิจการ เสริมสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีใหก้บับริษทั 

2.1.5 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (Corporate Social Responsibility 
Disclosure) 
 ความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (Corporate Social Responsibility หรือ CSR) และการ
ปฏิบติัตามแนวทางความรับผิดชอบ เร่ิมตน้จากการประชุมสุดยอดระดบัโลกด้านส่ิงแวดลอ้ม (Earth 
Summit) ในปีพ.ศ. 2535 และได้มีการประกาศทิศทางใหม่ของการพฒันาให้เป็น การพฒันาท่ีย ัง่ยืน 
(Sustainable Development) ท่ีตอ้งค านึงถึงปัญหาสังคมและส่ิงแวดล้อมด้วย เช่น ปัญหาโลกร้อน ภยั
พิบติัทางธรรมชาติ นอกเหนือจากการค านึงถึงผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจเพียงดา้นเดียว ดงัเช่นค ากล่าว
ของ Bjorn Stigson ประธานสภาธุรกิจโลกเพื่อการพฒันาท่ีย ัง่ยืน (World Business Council Sustainable 
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Development หรือ WBCSD) ท่ีว่า“ธุรกิจ ไม่สามารถประสบความส าเร็จได้ในสังคมท่ีล้มเหลว” 
(Business cannot succeed in a society that fails) 

ในปี พ.ศ. 2542 กระแสแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม มีพฒันาการชดัเจนมากข้ึน เม่ือ
นายโคฟีอนันนั เลขาธิการสหประชาชาติ ในเวลานั้นไดอ้อกมาเรียกร้องให้องคก์รธุรกิจและกิจการต่าง 
ๆ ทัว่โลก แสดงความเป็นพลเมืองท่ีดีของโลก (Good Global Citizenship) รวมทั้งประกาศ “The UN 
Global Compact” เพื่อใช้เป็นกรอบด าเนินการเพื่อการพฒันาท่ีย ัง่ยืนส าหรับองค์กรธุรกิจ ในปีต่อมา
องค์กรเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (Organization for Economic Co-operation and 
Development หรือ OECD) ได้ออกแนวปฏิบัติส าหรับบรรษัทข้ามชาติ  (The OECD Guidelines for 
Multinational Enterprises) เสนอแนะให้บรรษทัขา้มชาติของประเทศ สมาชิก OECD น าแนวคิดความ
รับผิดชอบต่อสังคมไปปฏิบติัและให้ติดต่อคา้ขายเฉพาะกบัคู่คา้ท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมเท่านั้น
ต่อมาในการประชุม World Economic Forum ณ เมืองดาวอส ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ในปี 2545 ท่ี
ประชุมได้มีมติ (Joint CEO Statement) ยอมรับคุณค่าและความส าคญัของความรับผิดชอบต่อสังคม 
โดยประกาศจดัตั้ง Global Corporate Citizenship Initiative (GCCI) ข้ึน เพื่อยกระดบัการมีส่วนร่วมของ
ภาคธุรกิจ ในการน าหลกัการความรับผดิชอบต่อสังคมไปปฏิบติั ใหเ้ป็นส่วนหน่ึงของภารกิจหนา้ท่ีและ
กลยุทธ์ในการด าเนินกิจการเพื่อผลก าไรและการเจริญเติบโตท่ีย ัง่ยืนของกิจการเอง รวมถึงผูมี้ส่วน     
ไดเ้สีย สังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

เน่ืองจากความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นเร่ืองท่ีถูกกล่าวถึงอย่างกวา้งขวาง และไดรั้บความ
สนใจอยา่งมากในการด าเนินธุรกิจในปัจจุบนั การให้ค  าจ  ากดัความจึงมีความแตกต่างกนัไปข้ึนอยู่กบั
มุมมองของแต่ละบุคคล  มีกลุ่มบุคคลหลากหลายกลุ่มท่ีไดใ้ห้ความหมาย หรือค าจ ากดัความไวม้ากมาย 
กลุ่มของนักวิจยั กลุ่มของนักวิชาการกลุ่มของผูเ้ช่ียวชาญ และกลุ่มขององค์กรต่าง ๆ ได้มีการให้
ความหมายไวอ้ยา่งหลากหลาย ผูว้ิจยัไดท้บทวนและสรุปผลการให้ความหมายจากกลุ่มต่าง ๆ ไว ้เช่น 
The European Commission ไดใ้ห้ค  าจ  ากดัความ ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรวา่ เป็นแนวคิดท่ี
บริษทัจะด าเนินงานโดยผสมผสานกิจกรรมเพื่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มเขา้ไปอยูใ่นกระบวนการท างาน
ปกติของบริษทั และมีการเปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มให้กบักลุ่มของผูมี้
ส่วนได้เสียท่ีได้รับผลกระทบได้รับรู้อย่างต่อเน่ืองและเป็นการเปิดเผยดว้ยความสมคัรใจของบริษทั 
(European Commission, 2001)  

The World Bank (The World Bank, 2002) ได้ให้ค  าจ  ากดัความ ความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององค์กร ว่า เป็นความมุ่งมัน่ของบริษทัท่ีจะพฒันาเศรษฐกิจอย่างย ัง่ยืน ด้วยการดูแลบุคลากรของ
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บริษทัรวมไปถึงครอบครัวของพนกังาน ตลอดจนชุมชน สังคมและส่ิงแวดลอ้ม โดยมุ่งมัน่ท่ีจะพฒันา
คุณภาพชีวิตของบุคคลเหล่าน้ีให้ดียิ่งข้ึน ในขณะท่ี Kotler and  Lee (2005) ไดใ้ห้ค  าจ  ากดัความ ความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ว่าการพฒันาสังคมให้มีความเป็นอยู่ท่ีดีข้ึนโดยผ่านการด าเนินธุรกิจ
และการจดัการทรัพยากรของธุรกิจ นอกจากน้ี CSR คือ การปฏิบติัตามค ามัน่สัญญาอย่างต่อเน่ืองของ
บริษทัในการด าเนินธุรกิจ โดยใช้พื้นฐานของจริยธรรมเข้ามาเป็นเคร่ืองมือในการพฒันาเศรษฐกิจ
ควบคู่ไปพร้อม ๆ กบัการพฒันาคุณภาพชีวิตในการท างานและคุณภาพชุมชนทอ้งถ่ิน รวมถึงสภาพ
สังคมโดยรวม (WBCSD, 2019)   

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ให้ความหมาย ความ
รับผดิชอบต่อสังคมขององคก์ร หมายถึงการประกอบกิจการดว้ยความดูแลใส่ใจต่อกลุ่มของผูมี้ส่วนได้
เสียเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้มอย่างมีคุณธรรม จริยธรรม และจรรยาบรรณ ตลอดจนการมีธรร
มาภิบาล เป็นเคร่ืองก ากบัให้การด าเนินกิจกรรมต่าง ๆ เป็นไปด้วยความซ่ือสัตยสุ์จริต โปร่งใสและ
ยุติธรรม มีความตระหนกัถึงผลกระทบทางลบต่อเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม โดยพร้อมจะแกไ้ข
เพื่อลดผลกระทบดงักล่าว กบัการน าหลกัปรัชญาของเศรษฐกิจพอเพียงมาบูรณาการให้เกิดการด าเนิน
กิจการ เป็นการสร้างความส าเร็จและประโยชน์สุข อีกทั้งเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทุกเวที
การคา้ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อความย ัง่ยืนของกิจการ ผูมี้ส่วนไดเ้สีย เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มอย่าง
แทจ้ริง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ในขณะท่ีสถาบนัไทยพฒัน์มูลนิธิบูรณะชนบทแห่ง
ประเทศ ในพระบรมราชูปถมัภ์ (2560) กล่าวว่า CSR คือ การด าเนินธุรกิจควบคู่ไปกบัการใส่ใจและ
ดูแลรักษาสังคม และส่ิงแวดล้อมภายใตห้ลกัจริยธรรม การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการน าปรัชญา
เศรษฐกิจพอเพียงมาบูรณาการ เพื่อน าไปสู่การด าเนินธุรกิจท่ีประสบความส าเร็จอย่างย ัง่ยืน ทั้งน้ีการ
ปฏิบติัตามนิยาม CSR ท่ีสามารถยกระดบัตนเองไปสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยืนได้เป็นผลส าเร็จ โดยไม่ผิด
ศีลธรรมจรรยาบรรณ ไม่เบียดเบียนทุกฝ่าย ย่อมสร้างสรรค์ความสุขท่ีแทจ้ริงให้กบัทั้งตนเอง ธุรกิจ 
รวมทั้งสังคม วฒันธรรม และส่ิงแวดลอ้ม  

จากการให้ความหมายและค าจ ากดัความของกลุ่มบุคคลและหน่วยงานต่าง ๆ นั้นผูว้ิจยัได้
ทบทวนผลงานวิจยัของนกัวิจยัในอดีตท่ีผ่านมาและสามารถสรุปไว ้วา่การด าเนินงานของบริษทัควรมี
ความรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อท าให้บริษทัมีแนวโนม้มูลค่ากิจการเพิ่มข้ึน และจะเกิดความย ัง่ยนืในการ
ด าเนินงานของบริษทั โดยบริษทั ตอ้งค านึงถึงสภาพแวดลอ้มท่ีบริษทัไดด้ าเนินงานอยู่ในสังคม และ
ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) ควรมีการรายงานดว้ยความสมคัร
ใจ 
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การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมเกิดข้ึนในช่วงปี ค.ศ.1950 จากการท่ีผูจ้ดัการของ
บริษทัต่าง ๆ จะตอ้งมีความรับผิดชอบต่อการตดัสินใจในการด าเนินธุรกิจท่ีส่งผลกระทบต่อการเพิ่ม
คุณค่าแก่สังคม (Bowen, 1953 ; Giannarakis, 2010) ความรับผิดชอบต่อสังคมถือเป็นแนวคิดท่ีพบได้
ทัว่ไปในประเทศท่ีพฒันาแลว้ หลกัฐานท่ีชดัเจนท่ีสุดเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมจากการศึกษา
ของ   Bowen (1953) ได้เขียนผลงานซ่ึงถือได้ว่าเป็น “ความรับผิดชอบของนักธุรกิจ” จุดเร่ิมตน้ของ
การศึกษาเพื่อหาขอ้อภิปรายและขอ้โตต้อบในประเด็นความรับผิดชอบต่อสังคมมาจนถึงปัจจุบนั และ
พบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นข้ึนอยูก่บัจริยธรรมในการด าเนินงานของผูบ้ริหารบริษทัเป็นปัจจยั
หลกัท่ีส าคญั Johnson (1971) ก็เห็นด้วยกบัแนวความคิดดงักล่าวโดย เพิ่มเติมว่าความรับผิดชอบต่อ
สังคมถือเป็นการบริหารจดัการความสนใจท่ีหลากหลายของพนกังาน ของบริษทัมากกว่าการมุ่งหวงั
สร้างผลก าไรท่ีสูงท่ีสุดเพื่อตอบแทนกลุ่มของผูถื้อหุน้เพียงอยา่งเดียว 

การศึกษาดา้นการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัของ Jeffrey et al. (2012) ได ้
กล่าวไวว้า่การรายงานขอ้มูลการมีความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทั จะช่วยให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองและถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีจะส่งเสริมให้บริษัทเกิดความย ัง่ยืนในขณะท่ี 
Mansoor (2013) ไดศึ้กษาพบเช่นเดียวกนักบันักวิจยัท่านอ่ืน และยงัพบอีกว่าการรายงานขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัต่อสาธารณชนนั้น สามารถท าให้มูลค่ากิจการเพิ่มข้ึน และสามารถสร้าง
ความย ัง่ยนืใหก้บับริษทัไดก้ารรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมของบริษทันั้น ถือไดว้า่เป็นปัจจยั
หน่ึงท่ีจะท าให้บริษทัสามารถพฒันาตนเองไปสู่การด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนได้ (Bouten and Hoozee, 
2015) การรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมก าลงัจะกลายเป็นเกณฑม์าตรฐานและแนวปฏิบติัของ
บริษทัท่ีจะตอ้งมีการด าเนินงานอยา่งมีความรับผดิชอบต่อสังคมในอนาคต (Cheng and Ahmad, 2010) 

มาตรฐานและหลกัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม  
จากการศึกษามาตรฐานและหลกัการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นพบว่า มี

การรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมหลากหลายดา้น เช่น ดา้นของขอ้มูลทางการเงินนั้น บริษทัจะเลือก
เปิดเผยเฉพาะขอ้มูลท่ีมีผลดีต่อการตดัสินใจ หรืออาจกล่าวไดว้า่การรายงานสารสนเทศในส่ิงท่ีดีเท่านั้น
ท่ีจะปรากฏในรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (Holland, 2005) ในขณะท่ี Cowen, Ferreri and Parker 
(1987) ได้ศึกษาการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัขนาดใหญ่ Future 500 ในรายงาน
ประจ าปี 1987 พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม จะ
เห็นได้ว่าการกล่าวถึงการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมนั้ นมีอยู่หลายมาตรฐาน และ
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หลากหลายหลกัการจากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมสามารถจ าแนกมาตรฐาน และหลกัการรายงาน
ขอ้มูล ความรับผดิชอบต่อสังคมไดด้งัต่อไปน้ี  

มาตรฐานการรายงาน (Standard of Reporting) การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น 
หน่วยงานองคก์รระดบัประเทศจะเป็นผูก้  ากบัดูแลกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่าง ๆ จะเป็นผูท่ี้มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดแนวทางการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมทั้ งผลกระทบทางสังคม เศรษฐกิจ และ
ส่ิงแวดล้อม แนวคิดเก่ียวกับมาตรฐานการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมได้มีการพัฒนาอย่าง
ต่อเน่ือง และมีความหลากหลาย หากจะแบ่งกลุ่มของการรายงานนั้น สามารถจดัประเภทของการ
รายงานได้ 3 กลุ่ม คือ (1) Normative Frameworks คือแนวทางแนะน าให้กิจการน าไปปฏิบติัเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (2) Process Guidelines คือแนวทางในการวดัผล
ของการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม การให้ความเช่ือมนั การประเมินผลและการส่ือสารของ
กิจการ และ (3) Management Systems คือ แนวทางการวดัการบริหารการรายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคมในดา้นส่ิงแวดลอ้ม และผลกระทบต่อสังคม (Ligteringen, 2005) 

หลักการรายงานตามแนวทางของ UN Global Compact. (2011) เป็นหลักการพื้นฐานท่ี
เสนอแนะให้กิจการด าเนินงานโดยมีความรับผิดชอบต่อสังคมใน 10 ประเด็น คือ (1) กิจการควร
สนับสนุนและเคารพการปกป้องสิทธิมนุษยชนท่ีเป็นท่ียอมรับของนานาชาติ (2) กิจการไม่ควรขอ้ง
เก่ียวกบัการกระท าท่ีขดัต่อหลกัสิทธิมนุษยชนด้านมาตรฐานแรงงาน (3) กิจการควรส่งเสริมการให้
ความส าคญักบัเสรีภาพในการก่อตั้งสหภาพแรงงานของพนกังาน (4) กิจการตอ้งขจดัปัญหาการบงัคบั
ใช้แรงงาน (5) กิจการตอ้งมีส่วนร่วมในการต่อตา้นการใชแ้รงงานเด็ก (6) กิจการตอ้งไม่กีดกนัการจา้ง
แรงงานและอาชีพ (7) กิจการควรส่งเสริมการด าเนินการเพื่อป้องกนัปัญหาส่ิงแวดลอ้ม (8) กิจการควร
พฒันานวตักรรมใหม ่ๆ ท่ีมีผลต่อความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม (9) กิจการควรเผยแพร่เทคโนโลยีท่ี
เป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม และต่อตา้นคอร์รัปชั่น (10) กิจการควรด าเนินกิจการด้วยความโปร่งใส ขจดั
การทุจริตและพฤติกรรมส่อทุจริตทุกดา้น รวมไปถึงประเด็นความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม
ซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 ดา้น ประกอบดว้ย (1) สิทธิมนุษยชน (2) มาตรฐานแรงงาน (3) ส่ิงแวดลอ้ม (4) การ
ต่อตา้นคอร์รัปชัน่ (KPMG, 2010) 

มาตรฐานการรายงานของ Global Reporting Initiative (GRI) เป็นหลกัการรายงานระหวา่ง
ประเทศซ่ึงเป็นมาตรฐานการรายงานโดยความสมคัรใจท่ีใชเ้ป็นมาตรฐานการรายงานระดบัโลก GRI 
เป็นรายงาน 3 ประเด็น คือ (1) ส่ิงแวดลอ้ม (2) เศรษฐกิจ (3) สังคม (Goel and Cragg, 2005) การรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมตามมาตรฐาน GRI ถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ (1) แนวทางการรายงานดา้น
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พื้นฐาน (Reporting Principles) เป็นแนวทางของกระบวนการรายงาน (2) รายงานท่ีเป็นตัวช้ีว ัด 
(Reporting Indicators) เป็นพื้นฐานในการรายงานเชิงปริมาณของเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และประเด็น
ดา้นสังคม (KPMG, 2010) 

หลกัการรายงานจาก Guideline for MNE เป็นหลกัการเพื่อการพฒันาทางเศรษฐกิจส าหรับ
บริษัทข้ามชาติ เป็นข้อแนะน าให้ธุรกิจประกอบการโดยมีความรับผิดชอบต่อสังคมให้แก่รัฐบาล
ประเทศต่าง ๆ โดยมีการเสนอให้มีการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม 10 ประเด็น คือ (1) แนวคิด
และหลกัการพื้นฐาน (2) นโยบายทัว่ไป (3) การเปิดเผยขอ้มูล (4) การจา้งแรงงานและความสัมพนัธ์
ของอุตสาหกรรม (5) ส่ิงแวดลอ้ม (6) การไม่รับสินบน (7) ผลประโยชน์ของลูกคา้ (8) วิทยาศาสตร์และ
เทคโนโลย ี(9) การแข่งขนั (10) ภาษี (Mckague and Cragg, 2007) 

หลักการรายงานตามแนวทางของ Social Accountability Intonation (SAI) เป็นหลักการ 
เพื่อรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมโดยสมคัรใจใน 8 ประเด็น คือ (1) การใช้แรงงานเด็ก (2) 
การบงัคบัใช้แรงงาน     (3) สุขลกัษณะและความปลอดภยั (4) สิทธิเสรีภาพในการแสดงความ คิดเห็น
และการเจรจาต่อรองในรูปแบบของการรวมกลุ่ม (5) การกีดกนัหรือการแบ่งแยก (6) กฎระเบียบวินัย 
(7) ชัว่โมงการท างาน และ (8) ค่าตอบแทนแรงงาน (Visser et al., 2007) 

หลักการรายงานตามแนวทางของ Social Responsibility (ISO 26000) เป็นหลักการแนะ
แนวทางธุรกิจทุกประเภทกบัประเทศท่ีพฒันาแลว้และก าลงัพฒันารายงานน้ีสามารถประยุกตใ์ชไ้ดท้ั้ง
หน่วยงานภาครัฐและเอกชน เก่ียวกบัรูปแบบการรายงานความรับผดิชอบต่อสังคมไว ้3 ประเด็น คือ (1) 
ผลกระทบของกิจการท่ีมีผลต่อระบบเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม (2) การเคารพสิทธิ มนุษยชน (3) 
ผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (สถาบนัไทยพฒัน์, 2558) 

แนวทางการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ของประเทศไทยมีแนวคิดให้บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
หลกัทรัพยต์อ้งด าเนินการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงในปัจจุบนันั้น ก.ล.ต. ยงั
ไม่มีการบงัคบัให้ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม แต่เป็นการให้ด าเนินการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผดิชอบต่อสังคมดว้ยความสมคัรใจ ประเด็นในการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมของ 
ก.ล.ต. ประกอบไปด้วยประเด็นต่าง ๆ 10 ประเด็น คือ (1) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (2) การประกอบ
กิจการดว้ยความเป็นธรรม (3) การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน่ (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน (5) การ
ปฏิบติัต่อแรงงานดว้ยความเป็นธรรม (6) ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (7) การดูแลรักษาสิงแวดลอ้ม 
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(8) การมีส่วนร่วมในการพฒันาชุมชนและสังคม (9) การมีนวตักรรม และการเผยแพร่นวตักรรม และ 
(10) การจดัท ารายงานความย ัง่ยนื (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมถือไดว้่าเป็นการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ และเป็น
เคร่ืองมือหน่ึงท่ีสามารถช่วยเพิ่มความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุนไดม้ากยิ่งข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความคิดเห็น
ข อ ง  Trussel (1996)  ; Boltan, Warlop and Alba (2003)  แ ล ะ  Jorgensen and Michael ( 2003)  ไ ด้
ท าการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลและพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัยงัคงข้ึนอยูก่บัการใชดุ้ลยพินิจของ
ผูบ้ริหารองค์กรเป็นส าคญั การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีมาตรฐานการรายงานท่ีออกแบบไว้
หลากหลายมาตรฐาน และการน าเสนอขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมในปัจจุบนัยงัไม่มีหน่วยงาน
ก ากบัใดออกมาประกาศบงัคบัใหต้อ้งเปิดเผย หากวา่กิจการใดท่ีเลือกจะเปิดเผย ก็จะถือไดว้า่เป็นกิจการ
ท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมและชุมชน อีกทั้งยงัมีแนวโนม้ท่ีอาจเป็นไปไดว้า่กิจการท่ีมีการเปิดเผยจะ
มีการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืน จากการศึกษามาตรฐานและหลกัการรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ขา้งตน้นั้น สามารถจ าแนกประเด็นการรายงานตามหน่วยงานต่าง ๆ ไดด้งัตารางท่ี 2.1 
 

ตารางที ่2.1 การรายงานความรับผดิชอบต่อสังคม 
 

ประเดน็ UN 
Global 

compact 

GRI Guideline 
For NME 

SAI ISO 
26000 

ก.ล.ต. 

หลกัการทัว่ไป       
การเปิดเผยขอ้มูล       
สิทธิมนุษยชน       
การจา้งงาน       
ส่ิงแวดลอ้ม       
การต่อตา้นทุจริต       
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี       
การคุม้ครองผูบ้ริโภค       
การแข่งขนัในการด าเนินธุรกิจ       
การพฒันาชุมชนและสงัคม       
การท ารายงานความยัง่ยืน       
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ทีม่า:  :การสงเัคราะหขอ์ม้ลูจาก Organization for Economic Co – Operation and Development(2009), 
สถาบนัไทยพฒัน์ (2558) (อา้งถึงใน ดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ ์, 2560) 
 
 จากตารางท่ี 2.1 ผูว้ิจยัวิเคราะห์แลว้พบว่าการศึกษาบริบทการรายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคร้ังน้ี จะศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมตามมาตรฐานการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของประเทศไทย ซ่ึง
พบวา่โดยส่วนใหญ่มีการรายงานตามแนวทางของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2555 (ดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ,์ 2560) อนัประกอบดว้ย 
 1. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในบริบทของความรับผดิชอบต่อสังคม 
ตามกรอบการรายงานฉบบัน้ี เป็นส่วนขยายเพิ่มเติมของหลกัการการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทั
จดทะเบียน ปี 2549 ในหมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการและบทบาทของผูมี้ส่วนได้เสีย 
เพิ่มเติมจากการไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง  

1.1 บริษทัควรเปิดเผยถึงบทบาทของคณะกรรมการในการพิจารณาและให้ความเห็นชอบ
ต่อเร่ืองท่ีส าคญัเก่ียวกบัการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั เช่น วิสัยทศัน์และภารกิจ กล
ยุทธ์นโยบาย เป้าหมายการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม การมอบหมายให้ผูมี้ความ
รับผิดชอบด้านความรับผิดชอบต่อสังคมในบริษัท และการจดัให้มีกระบวนการหารือหรือรับฟัง
ขอ้เสนอแนะระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียและคณะกรรมการบริษทั 

1.2 บริษทัควรเปิดเผยถึงวิธีการคดัเลือกองคป์ระกอบของคณะกรรมการ ท่ีประกอบดว้ย
ตวัแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่าง ๆ คุณสมบติัของกรรมการท่ีพิจารณาจากความรู้และประสบการณ์
ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การพฒันากรรมการและผูบ้ริหารให้มีความรู้ด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคม การจัดให้มีกรรมการชุดย่อยท าหน้าท่ี ดูแลงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม นโยบาย
ค่าตอบแทนพนักงานท่ีส่งเสริมผลการปฏิบติังานท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม ความถ่ีและผล
การประเมินการด าเนินความรับผดิชอบต่อสังคมของคณะกรรมการและของบริษทั  
 2. การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรมในบริษทั
ของความรับผิดชอบต่อสังคมตามกรอบการรายงานฉบบัน้ี เป็นการปฏิบติัอยา่งมีจริยธรรมของบริษทัท่ี
มีต่อองค์กรอ่ืน ทั้งหน่วยงานภาครัฐ หุ้นส่วนทางธุรกิจ คู่คา้ ผูส่้งมอบ ผูรั้บเหมา ลูกคา้ คู่แข่งขนัและ
บรรดาสมาคมท่ีตนสังกดัอยูเ่พื่อ ส่งเสริมให้เกิดผลในทางท่ีดีหรือในทางบวก โดยใชภ้าวะผูน้ าผลกัดนั
ใหเ้กิดความรับผดิชอบต่อสังคมในขอบเขตท่ีบริษทัสามารถด าเนินการ  
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2.1 บริษทัควรเปิดเผยถึงวธีิการและมาตรการท่ีใชใ้นการต่อตา้นการแข่งขนัท่ีไม่เป็นธรรม 
เช่น การรวมหัวกนัก าหนดราคา การก าหนดราคาจ าหน่ายเพื่อจ ากดัคู่แข่ง การฮั้วประมูล รวมถึงการ
รายงานการกระท าหรือพฤติกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตกลงร่วมผูกขาด การกีดกนั หรือการจ ากดัการ
แข่งขนัท่ีเป็นการละเมิดกฎหมาย  

2.2 บริษทัควรเปิดเผยถึงนโยบายการด าเนินงานท่ีส่งเสริมการเคารพสิทธิในทรัพยสิ์น 
และภูมิปัญญาทอ้งถ่ิน แนวทางการใชสิ้ทธิและปกป้องสิทธิในทรัพยสิ์นของบริษทั โดยค านึงถึงความ
คาดหวงัของสังคม สิทธิมนุษยชน และความจ าเป็นพื้นฐานของบุคคลรวมถึงการรายงานกรณี การ
กระท าหรือพฤติกรรมท่ีเก่ียวกบัการใชสิ้ทธิโดยมิชอบ การใช้อ านาจเหนือตลาดโดยมิชอบ การปลอม
แปลงการละเมิดลิขสิทธ์ิ และทรัพยสิ์นทางปัญญา 

2.3 บริษัทควรรายงานถึงผลลัพธ์ท่ีเกิดจากการส่งเสริมความรับผิดชอบต่อสังคมกับ 
บรรดาคู่ค้าในห่วงโซ่ธุรกิจผ่านช่องทางการจัดหา จัดซ้ือ จัดจ้างและจัดจ าหน่ายของบริษัท การ
ช่วยเหลือสนับสนุนกิจการขนาดกลางและขนาดย่อมในประเด็นท่ีเก่ียวข้องกบัความรับผิดชอบต่อ
สังคม รวมถึงมาตรการท่ีใช้ป้องกนั มิให้เกิดการประนีประนอมต่อขอ้ยึดมัน่ในความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทั  

2.4 บริษทัควรเปิดเผยมูลค่าของโทษปรับท่ีมีนยัส าคญั และจ านวนคร้ังของการถูกบงัคบั
โทษท่ีไม่เป็นตวัเงินจากการละเมิดกฎหมายและขอ้บงัคบั 

3. การต่อตา้นการทุจริต การต่อตา้นการทุจริตในบริบทของความรับผิดชอบต่อสังคมตาม
กรอบการรายงานฉบบัน้ี เป็นขอ้ปฏิบติัท่ีแสดงถึงการประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรมท่ีถูกยกเวน้มา
ให้เป็นหัวข้อหลัก เน่ืองจากความรุนแรงของปัญหาได้ขยายวงกวา้งจนกลายเป็นปัญหาระดับชาติ 
ตวัอยา่งของการทุจริต ไดแ้ก่การใหสิ้นบนในทุกรูปแบบ การเรียก การเสนอหรือการรับสินบน ระหวา่ง
บุคคลในภาคเอกชนดว้ยกนัเอง การมีผลประโยชน์ทบัซ้อน การฉ้อโกง การฟอกเงิน การยกัยอก การ
ปกปิดขอ้เท็จจริงและขดัขวาง กระบวนการยติุธรรม และการใชอิ้ทธิพลเพื่อให้ไดม้าซ่ึงประโยชน์อนัมิ
ชอบ  

3.1 บริษทัควรรายงานผลการวิเคราะห์ความเส่ียงและปัจจยัขององคก์รท่ีอาจก่อให้เกิดการ
ทุจริต การกรรโชก รวมถึงนโยบายและแนวทางการปฏิบัติในการป้องกัน และขจดัการทุจริตของ
องคก์ร  
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3.2 บริษทัควรเปิดเผยถึงรูปแบบการส่งเสริม สนบัสนุน อบรม และสร้างความตระหนกั 
ให้แก่บุคลากรและผูท่ี้เก่ียวขอ้งต่อนโยบายและแนวการปฏิบติัในการป้องกนัและขจดัการทุจริตของ
องคก์ร  

3.3 บริษทัควรเปิดเผยถึงมาตรการท่ีใช้ตอบโตต่้อกรณีทุจริตท่ีเกิดข้ึน รวมถึงเจตนารมณ์
ในการต่อตา้นทุจริตด้วยการท างานร่วมกบัองค์กรอ่ืน หรือผลกัดนัองค์กรอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ให้ด าเนิน
มาตรการการต่อตา้นการทุจริตในลกัษณะเดียวกนั 

4. การเคารพสิทธิมนุษยชน การเคารพสิทธิมนุษยชนในบริบทของความรับผิดชอบต่อ
สังคมตามกรอบการรายงาน ฉบบัน้ีเป็นการเคารพสิทธิขั้นพื้นฐาน ท่ีจ  าแนกเป็นสองหมวดใหญ่ คือ 
หมวดสิทธิของพลเมืองและสิทธิทางการเมือง ซ่ึงหมายรวมถึง สิทธิในชีวติและเสรีภาพ ความเสมอภาค
ในกฎหมาย เสรีภาพในการแสดงออก และหมวดสิทธิทางเศรษฐกิจ สังคม และวฒันธรรม ซ่ึงหมาย
รวมถึงสิทธิในการท างาน สิทธิท่ีพึงไดรั้บอาหาร สิทธิในสุขภาพตามมาตรฐานสูงสุดเท่าท่ีเป็นไปได ้
สิทธิในการศึกษาและสิทธิด้านสวสัดิการสังคม ซ่ึงสิทธิมนุษยชนทั้งสองหมวดน้ี กิจการพึงให้การ
เคารพภายใตเ้ขตอิทธิพลขององคก์ร  

4.1 บริษทัควรเปิดเผยถึงการน าหลกัการแนวทางของสหประชาชาติส าหรับการปฏิบติั 
ด้านสิทธิมนุษยชนในภาคธุรกิจภายใต้กรอบ “Protect Respect and Remedy” มาใช้ในองค์กร เช่น 
นโยบายและกระบวนการในการป้องกัน บรรเทาและแก้ไขผลกระทบต่อสิทธิมนุษยชนท่ีเกิดจาก
กิจกรรมขององค์กร การให้ผูบ้ริหารสูงสุดแสดงพนัธกรณี ท่ีจะปกป้องสิทธิมนุษยชน การตรวจสอบ
ผลกระทบต่อสิทธิมนุษยชนจากการด าเนินธุรกิจและการตอบสนองผลกระทบนั้นอยา่งมีประสิทธิภาพ 
การส่ือสารกบัสาธารณชนเม่ือมีขอ้กงัวลเกิดข้ึน รวมถึงการสร้างหรือมีส่วนร่วมในกลไกเยียวยาทั้งใน
ระดบับุคคลและระดบัชุมชน  

4.2 บริษทัควรเปิดเผยแนวปฏิบติัในการลงทุนและขอ้ตกลงกบัองคก์รท่ีไดรั้บเงินลงทุน ผู ้
ส่งมอบ ผูรั้บเหมา และคู่คา้ในประเด็นท่ีเก่ียวกบัสิทธิมนุษยชน การแจง้นโยบายและขอ้ปฏิบติัดา้นสิทธิ
มนุษยชนใหแ้ก่พนกังานรวมถึงการไม่เลือกปฏิบติั 

4.3 บริษทัควรแสดงถึงการให้มีเสรีภาพในการสมาคมและการร่วมเจรจาต่อรอง มาตรการ
ท่ีใช้เพื่อยงัผลมิให้การใช้แรงงานเด็ก และมาตรการท่ีใช้เพื่อขจดัการใช้แรงงานเกณฑ์และแรงงาน
บงัคบัให้แหล่งด าเนินงานและกบัผูส่้งมอบรายส าคญั ท่ีบ่งช้ีว่ามีความเส่ียงอย่างมีนัยส าคญัต่อกรณี
ดงักล่าว  
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4.4 บริษทัควรรายงานการประเมินผลกระทบดา้นสิทธิมนุษยชน ของแหล่งด าเนินงานท่ี
อยูใ่นข่ายการพิจารณาทบทวน รวมถึงการด าเนินการแกไ้ขขอ้ร้องทุกขเ์ก่ียวกบัสิทธิมนุษยชนท่ี ไดรั้บ
ผา่นทางกลไกการร้องทุกขท่ี์เป็นทางการ 

5. การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม ในบริบทของความรับผิดชอบต่อสังคมตามกรอบ
รายงานฉบบัน้ีเป็นเร่ืองของนโยบายและขอ้ปฏิบติัท่ีเก่ียวเน่ืองกบังานท่ีไดด้ าเนินการภายในองคก์ร โดย
องค์กรหรือในนามขององค์กร ซ่ึงรวมถึงงานรับเหมาช่วง ขอ้ปฏิบติัด้านแรงงานในหัวข้อน้ี หมาย
รวมถึงการสรรหาและการเล่ือนต าแหน่งคนงาน วิธีด าเนินการทางวินยั และการร้องทุกข์ การโอนและ
การโยกยา้ยคนงาน การเลิกจา้ง การฝึกอบรมและการพฒันาฝีมือแรงงาน สุขภาพ อาชีวอนามยัและ
ความปลอดภยั รวมทั้งนโยบายและขอ้ ปฏิบติัอ่ืนใดท่ีส่งผลต่อสภาพการท างาน โดยเฉพาะเร่ืองเวลา
การท างานและค่าตอบแทน ตลอดจนการยอมรับในการจดัตั้งกลุ่มแรงงาน การมีตวัแทน การเขา้มีส่วน
ร่วมของทั้งองค์กร นายจา้งและแรงงานในการเจรจาต่อรองร่วมการเจรจาทางสังคม และการเขา้ร่วม
ปรึกษาหารือไตรภาคีเพื่อหยบิยกประเด็นสังคมท่ีเก่ียวกบัการจา้งงานมาด าเนินการ 

5.1 บริษทัควรรายงานถึงสถิติท่ีส าคญั เก่ียวกับการจ้างงานและแรงงานสัมพนัธ์ ยอด
แรงงานรวม จ านวนและอตัราส่วนของพนกังานเขา้ใหม่และพนกังานท่ีพน้สภาพ การกลบัเขา้มาท างาน
และอตัราการคงอยูข่องบุคลากรหลงัการใชสิ้ทธ์ิลากิจเพื่อเล้ียงดูบุตร อตัราร้อยละของพนกังานท่ีไดรั้บ
ความคุม้ครองผลประโยชน์เก่ียวกบั สภาพการจา้งงาน ระยะเวลาขั้นต ่าในการบอกกล่าว กรณีท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั แมว้า่จะไม่ระบุในขอ้ตกลงเก่ียวกบัสถานการจา้งก็ตาม  

5.2 บริษทัควรเปิดเผยขอ้มูลอตัราการบาดเจ็บ โรคจากการท างาน จ านวนวนัสูญเสีย และ
การขาดงาน และจ านวนผูท่ี้เสียชีวิตเน่ืองจากการปฏิบติังาน รวมถึงแผนงานท่ีมีไวช่้วยเหลือแรงงาน
และครอบครัว ชุมชน ทั้งการให้ความรู้การฝึกอบรม การใหค้  าปรึกษาการป้องกนัและการควบคุมความ
เส่ียงต่อโรคร้ายแรง  ต่าง ๆ  

5.3 บริษทัควรรายงานถึงจ านวนชั่วโมงการฝึกอบรม และการให้ความรู้เพื่อการพฒันา
ฝีมือแรงงาน องคป์ระกอบของฝ่ายบริหารและสัดส่วนพนกังานท่ีค านึงถึงความหลากหลาย และโอกาส
ท่ีเท่าเทียมกนั รวมถึงอตัราส่วนเงินเดือนขั้นพื้นฐานและค่าตอบแทนระหวา่งหญิงและชาย ตามประเภท
พนกังานและถ่ินท่ีตั้งส าคญัของแหล่งด าเนินงาน  

6. การมีความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภคตามกรอบการรายงาน
ฉบับน้ี เป็นความรับผิดชอบในตัวผลิตภัณฑ์และบริการท่ีบริษัทผลิต  จ าหน่าย หรือให้บริการแก่
ผูบ้ริโภคในประเด็นท่ีเก่ียวกบัการด าเนินกิจกรรมทางการตลาดท่ีเป็นธรรม การคุม้ครองสุขภาพและ
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ความปลอดภยั การบริโภคท่ีย ัง่ยืน การระงบัขอ้พิพาทและการชดเชยการคุม้ครองขอ้มูลและความเป็น
ส่วนตวัของผูบ้ริโภค การเขา้ถึงผลิตภณัฑ์และการท่ีจ าเป็น การตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค
ในกลุ่มเส่ียงและกลุ่มดอ้ยโอกาส รวมทั้งการใหค้วามรู้แก่ผูบ้ริโภค  

6.1 บริษัทควรเปิดเผยรายละเอียดข้อมูลผลิตภัณฑ์และบริการส าคัญท่ีได้รับการ
ประเมินผลกระทบดา้นสุขภาพและความปลอดภยั ขอ้ก าหนดในการแสดงฉลากผลิตภณัฑ์และบริการ
การปฏิบติัตามกฎหมาย มาตรฐาน และขอ้แนะน าเก่ียวกบัการส่ือสารการตลาด  

6.2 บริษทัควรเปิดเผยขอ้มูลค่าของโทษปรับท่ีมีนยัส าคญั จากการละเมิดกฎหมายและ
ขอ้บงัคบัเก่ียวกบัขอ้ก าหนดและการใชส้อยผลิตภณัฑแ์ละบริการ  
 7. การร่วมพฒันาชุมชนและสังคม การร่วมพฒันาชุมชนและสังคมตามกรอบการรายงาน
ฉบบัน้ี เป็นเร่ืองท่ีถูกผนวกไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของการพฒันาท่ีย ัง่ยืน โดยชุมชนและสังคมท่ีบริษทัเขา้ร่วม
พฒันา ในท่ีน้ีอาจอยูน่อกแผนท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบจากการด าเนินงานของ
องค์กร เน่ืองเพราะองค์กรต้องเข้าร่วมพัฒนาในฐานะท่ีเป็นมีส่วนได้เสียหน่ึงในชุมชน และมี
ผลประโยชน์ร่วมกบัชุมชน ทั้งน้ีการพฒันาชุมชนในขอ้น้ีมิไดจ้  ากดัในแง่ของการบริจาคเพื่อการกุศล 
(Philanthropy) เท่านั้น เพราะล าพงักิจกรรมการบริจาคไม่ไดน้ าไปสู่จุดหมายแห่งการบูรณาการความ
รับผดิชอบต่อสังคมในองคก์ร  

7.1 บริษทัควรเปิดเผยถึงวิธีพิจารณาด าเนินการจ้างแรงงานท้องถ่ินและสัดส่วนของ
ผูบ้ริหารอาวโุสท่ีมาจากชุมชนในทอ้งถ่ิน ตามถ่ินท่ีตั้งของแหล่งด าเนินงานท่ีส าคญั 

7.2 บริษทัควรรายงานถึงการพฒันาและผลกระทบจากการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน 
รวมถึงบริการเพื่อประโยชน์สาธารณะในช่องทางท่ีเป็นทั้งเชิงพาณิชย ์การบริจาคเงิน การให้ค  านวณ
เทียบเคียงเป็นจ านวนเงิน หรือการท างานบริการสังคม  

7.3 บริษทัควรเปิดเผยการด าเนินงานท่ีค านึงถึงชุมชนท้องถ่ินด้วยการปฏิบติัตามข้อ
ผูกพนัร่วมการประเมินผลกระทบ และแผนงานการพฒันา รวมถึงการด าเนินงานท่ีมีผลกระทบเชิงลบ
หรือมีแนวโนม้ท่ีจะก่อใหเ้กิดผลกระทบเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อชุมชนทอ้งถ่ิน  
 8. การจดัการส่ิงแวดล้อม การจดัการส่ิงแวดล้อมในบริบทของความรับผิดชอบต่อสังคม
ตามกรอบการรายงานฉบบัน้ี เป็นการค านึงถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการตดัสินใจและการด าเนินงาน
ขององคก์รทั้งในแง่ของ การใชท้รัพยากรถ่ินท่ีตั้งของสถานประกอบการ มลภาวะและของเสีย รวมถึง
ผลกระทบจากการด าเนินงานขององค์กรต่อแหล่งท่ีอยูอ่าศยัตามธรรมชาติของพืชและส่ิงมีชีวิตต่าง ๆ 
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ทั้งน้ีการลดผลกระทบทางส่ิงแวดล้อมควรด าเนินการในลักษณะบูรณาการโดยพิจารณาทั้งนัยทาง
เศรษฐกิจ สังคม สุขภาพ ส่ิงแวดลอ้ม ทั้งทางตรงและทางออ้ม  

8.1 บริษทัควรรายงานปริมาณการใชว้สัดุ วสัดุรีไซเคิล พลงังานและน ้า ขอ้มูลปริมาณการ
ปล่อยมลอากาศ นา้ทิ้งและของเสีย รวมถึงการหกร่ัวไหลท่ีมีนยัส าคญั 

8.2 บริษัทควรมีการเปิดเผยข้อมูลการบรรเทาผลกระทบทางส่ิงแวดล้อม อันเกิดจาก
ผลิตภณัฑ์และบริการ รวมถึงสัดส่วนของผลิตภณัฑ์ท่ีจ  าหน่ายและวสัดุภณัฑ์ท่ีน ากลบัมาใชป้ระโยชน์
ใหม่ตามประเภทผลิตภณัฑ ์ 

8.3 บริษัทควรเปิดเผยรายละเอียดท่ีตั้ งและขนาดของท่ีดินในกรรมสิทธ์ิ หรือใน
ครอบครองท่ีตั้ งอยู่ภายในหรือใกล้เคียงกับพื้นท่ีคุ้มครอง ผลกระทบท่ีส าคัญจากการด าเนินงาน 
ผลิตภณัฑ์และบริการท่ีมีต่อความหลากหลายทางชีวภาพในพื้นท่ีคุ้มครอง รวมทั้งอาณาบริเวณท่ีมี
คุณค่าเชิงความหลากหลายทางชีวภาพสูงนอกพื้นท่ีคุม้ครอง  

8.4 บริษทัควรเปิดเผยมูลค่าของโทษปรับท่ีมีนยัส าคญั และจ านวนคร้ังของการถูกบงัคบั
โทษท่ีไม่เป็นตวัเงินจากการละเมิดกฎหมายและขอ้บงัคบัดา้นส่ิงแวดลอ้ม  

9. นวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม นวตักรรม
และการเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมตามกรอบการรายงานฉบบัน้ี เป็น
การน าความรู้ท่ีเกิดจากประสบการณ์การด าเนินงานด้าน CSR มาพฒันาปรับใช้และคิดค้นให้เกิด
นวตักรรมทางธุรกิจ ท่ีสามารถสร้างประโยชน์ขีดความสามารถทางการแข่งขนั และมูลค่าเพิ่มทั้งต่อ
ธุรกิจและสังคมไปพร้อม ๆ กนั  

9.1 บริษทัควรเปิดเผยรายละเอียดท่ีส าคญัของผลกระทบ ความเส่ียง และโอกาสในบริบท
ของความย ัง่ยืน และผลท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งในระยะใกลแ้ละระยะไกล รวมทั้งแนวทางในการปรับ
กระบวนการท างาน เพื่อพฒันาไปสู่การคน้พบนวตักรรมทางธุรกิจ  

9.2 บริษทัควรเปิดเผยนวตักรรมท่ีคน้พบในส่ิงท่ีเป็นประโยชน์ต่อสังคมและ ส่ิงแวดลอ้ม 
เพื่อกระตุน้ใหธุ้รกิจและผูป้ระกอบการรายอ่ืนไดป้ฏิบติัตาม  

10. การจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยืน การจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยืน (Sustainability 
Report) เป็นช่องทางการเปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานท่ีมากกว่ารายงานทางการเงิน ครอบคลุมทั้งดา้น
เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม โดยมีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) กลุ่มต่าง ๆ เป็นผูใ้ชข้อ้มูล ส่วน
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมรวมในรายงานประจ าปีตามกรอบการรายงานฉบบัน้ี เป็น
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การให้ขอ้มูลในส่วนผูถื้อหุ้น (Shareholder) ให้ความสนใจต่อการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทั ซ่ึงอาจส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทั และผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้  

10.1 บริษทัควรมีนโยบายการเปิดเผยขอ้มูลและแนวทางการบริหารจดัการ (Disclosure 
on Management Approach) ผลกระทบท่ีเก่ียวเน่ืองและมีนัยส าคัญ ทั้ งด้านเศรษฐกิจ สังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม ท่ีแสดงให้เห็นถึงนโยบาย เป้าประสงคค์วามรับผิดชอบ ทรัพยากรท่ีใชข้อ้ปฏิบติัในแต่ละ
ดา้น ความทา้ทาย และความยุ่งยากท่ีเกิดข้ึนรวมทั้งผลท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินแนวการบริหารจดัการ
ดงักล่าว  

10.2 บริษัทควรเปิดเผยข้อมูลตามตัวบ่งช้ีการด าเนินงานท่ีได้ผ่านการทดสอบ
สมรรถภาพ (Materiality Test) โดยพิจารณาจากผลกระทบจากการด าเนินงานในประเด็นต่าง ๆ ทั้งใน
ดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม  

10.3 บริษทัควรจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยืน โดยใช้แนวทางการจดัท ารายงานแห่ง
ความย ัง่ยืนและวธีิจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยนืตามกรอบของ GRI ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส านกังานคณะกรรมการ ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกทัรัพย ์สถาบนัธุรกิจเพื่อสังคม (CSRI) และ
สถาบนัไทยพฒัน์ร่วมกนัจดัท าข้ึน 
 โดยผูว้ิจยัก าหนดเกณฑ์การให้คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นราย
ประเด็นไดด้งัตารางท่ี 2.2 
 
ตารางที ่2.2 เกณฑก์ารใหค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 
 
องค์ประกอบการรายงานความรับผดิชอบต่อสังคม ประเด็นการให้คะแนนการเปิดเผย 
CSR1 : การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี บทบาทของคณะกรรมการ การคดัเลือกคณะกรรมการ 
CSR2 : การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม มาตรการและวธีิการแข่งขนั 

นโยบายการด าเนินงาน 
รายงานกิจกรรม CSR ต่อสังคมต่อลูกคา้ 
การแจง้มูลค่าของโทษปรับความผดิดา้นความเป็นธรรม 

CSR3 : การต่อตา้นการทุจริต รายงานผลความเส่ียงต่อการทุจริต 
ส่งเสริมพนกังานใหข้จดัการทุจริต 
แจง้มาตรการจดัการการทุจริต 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ)  
  
CSR4 : การเคารพสิทธิมนุษยชน  เปิดเผยนโยบายปฏิบติัดา้นสิทธิมนุษยชน 

เปิดเผยแนวปฏิบติัในการร่วมลงทุน 
การใหค้วามส าคญักบัสมาคมเพื่อสังคม 
การรายงานผลกระทบต่อสิทธิมนุษยชน 

CSR5 : การปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม รายงานสถิติการจา้งแรงงาน 
เปิดเผยอตัราการไดรั้บบาดเจ็บของพนกังาน 
รายงานจ านวนชัว่โมงฝึกอบรมของพนกังาน 

CSR6 : การมีความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค เปิดเผยขอ้มูลผลิตภณัฑห์รือบริการ 
เปิดเผยขอ้มูลโทษปรับจากการท าผดิขอ้บงัคบัดา้น
ผลิตภณัฑห์รือบริการ 

CSR7 : การร่วมพฒันาชุมชนและสังคม  การจา้งแรงงานทอ้งถ่ิน 
การพฒันา และผลกระทบต่อสังคมชุมชน 
นโยบายในการพฒันาสังคมและชุมชน 

CSR8 : การจดัการส่ิงแวดลอ้ม รายงานการใชว้สัดุจากธรรมชาติ 
เปิดเผยนโยบายการจดัการผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
รายงานถือครองสินทรัพยท่ี์มีประโยชน์ต่อสังคม 
แจง้มูลค่าการละเมิดกฎหมายหรือขอ้บงัคบัส่ิงแวดลอ้ม 

CSR9 : นวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรมจาก
การด าเนินความรับผดิชอบต่อสังคม  

เปิดเผยนวตักรรมท่ีแสดงถึงความรับผดิชอบต่อสังคม 
เปิดเผยนวตักรรมท่ีพบและใหเ้ป็นประโยชน์ต่อสังคม 

CSR10 : การจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยนื เปิดเผยแนวทางการบริหารดา้นเศรษฐกิจ 
การรายงานความย ัง่ยนืของกิจการ 

  
ทีม่า: เกณฑก์ารใหค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม (ดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ,์ 2560)  
 
 จากตารางท่ี 2.2  สามารถสรุปเกณฑ์การให้คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมตามแนวทางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2555  ในแต่ละองคป์ระกอบของการ
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รายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ผูว้ิจยัจะให้คะแนน 1 คะแนน เม่ือพบว่าบริษทัมีการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 1 ประโยค และหากไม่มีการเปิดเผยในประเด็นใดผูว้ิจยัจะให้คะแนน
เท่ากบั 0 คะแนน ในประเด็นนั้น และหากพบวา่บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมี
ความเก่ียวขอ้งกบัการแสดงขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม แต่ขอ้มูลนั้นไม่เก่ียวขอ้งกบับริษทั หรือ
เปิดเผยแบบไม่ชัดเจนว่าเป็นการด าเนินการของบริษัทหรือไม่  จะให้ค่าคะแนนเป็น N/A (Not 
Applicable) และไม่น ามารวมในการนบัคะแนนการเปิดเผยหลงัจากนั้นท าการรวมคะแนนของแต่ละ
บริษัท น าค่าคะแนนท่ีได้จากการวดัการเปิดเผยข้อมูลในมาค านวณหาระดับการเปิดเผยข้อมูล 
(Disclosure Scale) (Cooke, 1989) ดงัน้ี 
 

 ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล =    คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ 
     คะแนนรวมสูงสุดท่ีแต่ละบริษทัจะไดรั้บ 

    โดยมีเง่ือนไขดงัน้ี 0 ≤  ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล ≤ 1 
 

2.1.6 การจดัการก าไร (Earnings Management) 
รายงานทางการเงินเป็นผลมาจากการจดัท าบญัชีตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) หมายถึง 

วิธีการทางบัญชีท่ีใช้เป็นหลักในการพิจารณาบันทึกรายได้และค่าใช้จ่ายให้อยู่ในงวดต่าง ๆ โดย
ค านึงถึงรายไดท่ี้พึงรับและค่าใช้จ่ายท่ีพึงจ่าย เพื่อให้แสดงผลการด าเนินงานของแต่ละงวดนั้นอย่าง
เหมาะสม ทั้งน้ีโดยไม่ค  านึงถึงรายรับและรายจ่ายเป็นเงินสดว่าได้รับเงินมาแล้วหรือจ่ายเงินไปแล้ว
หรือไม่ตามเกณฑ์เงินสด ซ่ึงการบนัทึกบญัชีในลกัษณะดงักล่าวจะกระทบต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของกิจการในอนาคต 

การจดัท าบญัชีตามเกณฑ์คงคา้ง จะสามารถเปิดโอกาสให้เกิดการจดัการก าไรผา่นรายการ
คงคา้งได ้ โดยได้มีผูนิ้ยาม การจดัการก าไรไวห้ลากหลาย Healy and Wahlen (1998) ให้ค  านิยามการ
จดัการก าไร หมายถึง การจดัการก าไรจะท าเม่ือผูบ้ริหารใช้ดุลยพินิจในขั้นตอนการจดัท ารายงาน
ทางการเงิน (Financial Reporting) และสร้างรายการเพื่อให้เกิดการเปล่ียนแปลง หรือบิดเบือนขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน ซ่ึงจะท าให้ผูใ้ชง้บการเงินเขา้ใจผิดพลาดในผลการด าเนินงานของบริษทั หรือเพื่อ
เป็นประโยชน์ต่อตนเองในการให้ไดผ้ลตอบแทนของผูบ้ริหารท่ียึดติดกบัผลการด าเนินงานของบริษทั
หรือเพื่อผลประโยชน์ตามสัญญาทางธุรกิจท่ีผูกติดกบัตวัเลขทางบญัชี เช่น เงินโบนสั เป็นตน้  วรศกัด์ิ  
ทุมมานนท์  (2543) กล่าวถึง การจดัการก าไรถือเป็นการปรับแต่งก าไรอย่าง มีประสิทธิภาพ โดยใช้
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ความยืดหยุ่นของหลักการบัญชีท่ี รับรองโดยทั่วไป (Generally  Accepted Accounting Principle : 
GAAP) เพื่อน าไปสู่เป้าหมายการมีก าไรตามท่ีก าหนดไว ้ โดยเป้าหมายดังกล่าว คือ การมีอตัราการ
เติบโตของก าไรในระยะยาวท่ีไม่ใช่ระดบัสูงสุดหรือต ่าสุดท่ีกิจการ จะถือว่าเป็นรายการสะทอ้นกบั
กระบวนการทางเศรษฐกิจตามปกติ โดยเป้าหมายดงักล่าวนั้น อาจถูกก าหนดข้ึนจากฝ่ายบริหาร  ตวัเลข
พยากรณ์ท่ีนกัวิเคราะห์จดัท าข้ึน หรือจ านวนท่ีสะทอ้นกระแสก าไรท่ีเกิดเป็นประจ าและราบเรียบยิ่งข้ึน 
สมชาย สุภทัรกุล (2548) ให้ความหมายของการจดัการก าไร หมายถึง ผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร
ดว้ยการใชดุ้ลยพินิจเลือกนโยบายการบญัชี ในอนัท่ีจะท าให้บรรลุเป้าหมายของก าไร ดว้ยการหลีกเล่ียง
การรายงานผลขาดทุนหรือหลีกเล่ียงการรายงานผลการด าเนินงานท่ีลดลง  หรือการหลีกเล่ียงการ
รายงานท่ีต ่ากวา่ประมาณการก าไรของผูบ้ริหารหรือท่ีต ่ากวา่การคาดหมายของนกัลงทุน 

สรุป การจดัการก าไร (Earnings Management) หมายถึง กระบวนการในการตดัสินใจใช้
นโยบายการบญัชีหรือการปรับเปล่ียนโครงสร้างทางการบญัชีดว้ยวิธีการต่าง ๆ ของฝ่ายบริหาร เพื่อให้
งบการเงินแสดงเป็นไปตามทิศทางท่ีตอ้งการ อนัจะส่งผลกระทบต่องบการเงินท่ีไม่สามารถสะทอ้น
สถานะทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงของกิจการ หรือผูบ้ริหารจะจดัการก าไรเพื่อให้เกิดผลกระทบต่อรายงาน
ทางการเงินท่ีน าเสนอต่อบุคคลภายนอก 

จากการบนัทึกบญัชีดว้ยเกณฑ์คงคา้ง ซ่ึงท าให้เกิดรายการคา้งรับคา้งจ่ายข้ึนมานั้นท าให้
สามารถสรุปได้ว่า ก าไรสุทธิของกิจการหน่ึงๆประกอบด้วย 2 ส่วนคือ กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน และรายการคา้งรับคา้งจ่าย โดยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นรายการเงินสดท่ีเกิดข้ึน
จริงในงวดนั้น ดงันั้น หากกิจการจะท าการตกแต่งก าไรก็จะสามารถท าไดโ้ดยผา่นทางรายการคา้งรับ
คา้งจ่าย เช่น รับรู้รายไดล่้วงหนา้เพิ่มข้ึน และชะลอการรับรู้ค่าใชจ่้ายออกไป ก็จะท าให้ก าไรในปัจจุบนั
เพิ่มข้ึน     เป็นตน้  

รายการคา้งรับคา้งจ่ายสามารถแบ่งออกได ้เป็น 2 ประเภทคือ 
1. แบ่งตามช่วงระยะเวลา แบ่งเป็นรายการคา้งรับคา้งจ่ายระยะสั้ น (Current Accruals) คือ 

รายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัปรับเปล่ียนสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน เช่น การรับรู้
รายได้ล่วงหน้า หรือการชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่าย และรายการค้างรับค้างจ่ายระยะยาว (Long-term 
Accruals) คือ รายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปรับเปล่ียน สินทรัพยร์ะยะยาว หรือหน้ีสินระยะ
ยาว เช่น การชะลอตดัค่าเส่ือมราคา 

2. แบ่งตามการควบคุมของฝ่ายบริหารแบ่งเป็นรายการคา้งรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร(Discretionary Accruals) คือ รายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีสืบเน่ืองมาจากการตกแต่งตวัเลขของฝ่าย
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บริหาร เช่น การตั้งประมาณการหน้ีสงสัยจะสูญ หรือการเลือกใชว้ิธีคิดค่าเส่ือมราคา และรายการคา้ง
รับคา้งจ่ายจากการด าเนินงาน (Non-Discretionary Accruals) คือ รายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีเกิดการด าเนิน
ธุรกิจตามภาวะเศรษฐกิจซ่ึงไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ยอดขายท่ีเป็นไปตามระดับการเติบโตของ
อุตสาหกรรม รวมถึงการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจทัว่ ๆ ไป 

    โดยสรุปจะพบวา่ การจดัการก าไรส่วนใหญ่จะเกิดข้ึนได ้โดยผา่นการท ารายการคา้งรับคา้ง
จ่ายท่ีเกิดจากการท าบญัชีตามเกณฑค์งคา้ง และมีความเก่ียวเน่ืองกบัดุลพินิจของผูบ้ริหารในหลากหลาย
รูปแบบ ไม่ว่าจะเป็นการปรับเปล่ียนอายุของสินทรัพยท่ี์มีค่าเส่ือมราคา การเปล่ียนประมาณการหน้ี
สงสัยจะสูญ หรือการเลือกวธีิคิดประมาณการค่าใชจ่้ายในการรับประกนัสินคา้ เป็นตน้ 

 การวดัการจดัการก าไร (Earning management measurement)  
 การวดัการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท Riahi Belkaoui 

(2004) คือ ตวัแบบตามแนวทางงบดุล (The Balance Sheet Approach) และ แนวทางกระแสเงินสด (The 
Cash Flow Approach) ทั้ งน้ีการทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่า ตามแนวคิดงบดุลจะ
เป็นการพิจารณารายการเฉพาะท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการคงคา้งบางรายการ โดยไม่ครอบคลุมถึงรายการคง
คา้งท่ีมีความเป็นไปไดท้ั้งหมด ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ีจึงเลือกใชก้ารประมาณการรายการคงคา้งรวมตาม
แนวคิดงบกระแสเงินสด เน่ืองจากตามแนวคิดของงบกระแสเงินสด จะสามารถประมาณรายการคงคา้ง
รวมไดม้ากกวา่แนวคิดงบดุล โดยไดท้บทวนวรรณกรรมจากงานวิจยัท่ีผา่นมา จนไดต้วัแบบรายการคง
คา้งส าหรับการการวดัการจดัการก าไรดงั ตารางท่ี 2.3 
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ตารางที ่2.3 ตวัแบบการวดัการจดัการก าไร 

 

ปี ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

1985 The Healy Model 

โดย Healy 

Healy พฒันาตวัแบบโดยการทดสอบการจดัการก าไรโดยการ
เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งรวม (ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพย์
รวม) ผา่นตวัแปรท่ีแบ่งการจดัการก าไร และศึกษาความแตกต่างจาก
การจดัการก าไร โดยคาดการณ์วา่การจดัการก าไรท่ีเป็นระบบจะเกิดข้ึน
ในทุกช่วงเวลา และแบ่งตวัแปรจากกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 3 กลุ่ม คือ  
กลุ่มท่ี 1  คาดการณ์วา่มีการจดัการก าไรในรอบบญัชีนั้นเพ่ิมข้ึนกลุ่มท่ี 2 
และ 3 คาดการณ์วา่มีการจดัการก าไรลดลง จากนั้นเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย
รายการคงคา้งรวมเป็นคู่ในกลุ่มท่ีคาดการณ์วา่มีการจดัการก าไรเพ่ิม
ข้ึนกบัค่าเฉล่ียรายการคงคา้งของกลุ่มท่ีคาดการณ์มีการตกแต่งก าไรให้
ลดลง โดยวิธีการน้ีพบวา่ค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งมีค่าเท่ากนั โดย
ค่าเฉล่ียรายการคงคา้งรวมจากการประมาณค่าตามช่วงเวลาจะเป็น
ตวัแทนการวดัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม
ตวัแบบแสดงดงัน้ี  
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 
 
ปี ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

   

 

โดยท่ี   

NDAt คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t    

TAt   คือ รายการคงคา้งรวมถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วมในปีท่ี t            

T      คือ จ านวนปีท่ีใชป้ระมาณค่า 

1986 The DeAnglo Model 

โดย DeAnglo 

เป็นการทดสอบการจดัการก าไรโดยค านวณจากความแตกต่างในรายการ

คงคา้งรวม และสมมติว่าความแตกต่างในคร้ังแรกจะถูกคาดการณ์ว่ามี

มูลค่าเท่ากบัศูนยคื์อ ไม่มีการจดัการก าไร โดยตวัแบบน้ีจะใชร้ายการคง

คา้งรวมของปีก่อนถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วม ซ่ึงเป็นการวดัรายการ

คงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตวัแบบ แสดงดงัน้ี 

 

โดยท่ี   

NDAt  คือ  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t        

TAt    คือ  รายการคงคา้งรวมในปีท่ี t  

At-1      คือ  สินทรัพยร์วมในปีท่ี t-1 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 
 

ปี ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

1991 The Jones Model 

โดย Jones 

แนวคิดคือรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-
discretionary Accruals) จะคงท่ีเสมอ ซ่ึง Jones ไดพ้ยายามควบคุมผลกระทบ
ของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษทัท่ีมีผลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบั
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Non-discretionary Accruals : NDA) เช่น การ
เปล่ียนแปลงของรายไดก้ารเปล่ียนแปลงยอดขายและมูลค่าท่ีดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ ท าใหไ้ดต้วัแบบ Jones (1991) ดงัสมการต่อไปน้ี  

โดยท่ี   
NDAt   คือ 
รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารปีท่ี t,     
 At-1      คือ สินทรัพยร์วมในปีท่ี t-1 

 คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ท่ี t ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพย ์
               รวมปีท่ี t-1  
PPEt   คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิปีท่ี t  

ทั้งน้ี ถา้ผูบ้ริหารตกแต่งก าไรผา่นยอดขาย โดยเฉพาะยอดขายเช่ือโมเดลน้ีจะ

ไม่สามารถตรวจจบัการตกแต่งก าไรได ้เพราะตวัโมเดลจะไม่ถือวา่ยอดขาย

เช่ือท่ีถูกตกแต่งนั้นเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

(Discretionary Accruals : DCA) และโมเดลน้ีจะอธิบายความผนัแปรของ

รายการคงคา้งไดค่้อนขา้งต ่า และค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร (Discretionary Accruals : DCA) ท่ีค านวณไดย้งัตรวจจบัการตกแต่ง

ก าไรไดไ้ม่ดีเท่ารายการคงคา้งรวม (Total accruals : TA)  (Dechow, Ge, 

Larson and Sloan, 2011) นอกจากน้ียงัพบวา่ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้าก

แบบจ าลอง Jones กลบัมีความสมัพนัธ์ (Correlation) กบั รายการคงคา้งรวม 

(Total Accruals : TA) ซ่ึงท าใหแ้บบจ าลองประมาณการน้ีมีความไม่สมบูรณ์ 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 
 
ปี ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

1995 Dechow, Sloan 

and Sweeney 

ดดัแปลงแบบ

ของ Jones 

เรียกวา่ 

Modified Jones 

model  

พฒันามาจาก The Jones Model โดยเรียกว่า Modified Jones ท่ีมีการรวมเอา

รายไดเ้ขา้ไวใ้นโมเดล เน่ืองจากแนวคิดวา่รายไดน้ั้นไดร้วมเอาลูกหน้ีการคา้ซ่ึง

เกิดจากการขายเช่ือเขา้ไปดว้ย  ซ่ึงกิจการสามารถจดัการก าไรดว้ยรายการขาย

เช่ือได้ ดัดแปลงโมเดลของ Jones และเพ่ิมตัวแปรการเปล่ียนแปลงของ

ยอดขายเช่ือ (  ) เพ่ือลบกบัแบบจ าลองของการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ี 

( ) ถ่วงน ้ าหนักด้วยสินทรัพย์ในปี ท่ี  t-1โดยมีความเช่ือว่าการ

เปล่ียนแปลงทั้งหมดของยอดขายเช่ือมาจากการตกแต่งก าไรท่ีอาจท าให้เรา

ประมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 

Accruals : DCA) ไดช้ดัเจนมากยิ่งข้ึน งานวิจยัจ านวนมากท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

ตกแต่งก าไรนิยมใชแ้บบจ าลอง Modified Jones (1995)   

 
โดยท่ี  

NDAt   คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจ ของฝ่ายบริหารปีท่ี t  

∆REVt  คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ท่ี t ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพย ์ 

               รวมปีท่ี t-1  

PPEt    คือ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิปีท่ี t ถ่วงน ้าหนกัดว้ย 

              สินทรัพยร์วมปีท่ี t-1  

∆REC   คือ การเปล่ียนแปล่ียนของลูกหน้ีถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยใ์น 

            ปีท่ี t-1  

At−1      คือ สินทรัพยร์วมในปีท่ี t-1  

∝1, ∝2, ∝3  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเชิงเสน้ของตวัแปร 

 
ตารางที ่2.3 (ต่อ) 
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ปี ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

2006 Yoon, Miller 

and Jiraporn 

งานวิจยัของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) พบว่า ตวัแบบ Modified 

Jones Model (Dechow, Sloan and Sweeny, 1995) ยงัมีขอ้บกพร่อง ซ่ึงไม่

คลอบคลุมการจดัการก าไรผ่านรายการค่าใช้จ่ายและเจา้หน้ี และมีความ

ไม่สอดคลอ้งกนัระหวา่งตวัแปรท่ีใชสิ้นทรัพยร์วมตน้งวด ซ่ึงเป็นตวัแปร

คงท่ีเป็นตวัแปรมาตรฐานของสมการ ขณะท่ีรายการค้างรับค้างจ่ายท่ี

ตอ้งการศึกษานั้น เป็นตวัแปรท่ีไม่คงท่ีสามารถผนัแปรได้ นอกจากน้ี 

รายการท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ท่ีใช้ในสมการซ่ึงถือเป็นตวัแทนของค่า

เส่ือมราคานั้น ก็ไม่ไดส้ะทอ้นค่าของรายการคา้งรับคา้งจ่ายไม่หมุนเวียน 

โดยแทจ้ริง  

โดยท่ี  

TAit     คือ  รายการคา้งรับคา้งจ่ายรวมของบริษทั i  ในปีท่ี t  

REVit   คือ  รายไดข้องบริษทั i  ในปีท่ี t  

∆REVit คือ รายไดข้องบริษทั i  ในปีท่ี t  หกัรายไดใ้นปีท่ี t-1  

∆ARit  คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i  ในปีท่ี t  

∆EXPit คือ  ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร

ไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั i ในปีท่ี t  หกัดว้ยผลรวมของ

ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ไม่รวม

ค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั i ในปีท่ี t-1  

∆APit   คือ การเปล่ียนแปลงของเจา้หน้ีการคา้ของบริษทั i ในปีท่ี t  

DEPt    คือ ค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ในปีท่ี t 

PENt    คือ ค่าใชจ่้ายผลประโยชน์พนกังานของบริษทั i ในปีท่ี t 
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         โดยส รุป  งานวิจัยฉบับ น้ี ใช้รายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับ ดุลยพิ นิ จของฝ่ายบ ริหาร 
(Discretionary Accruals : DCA) เป็นตวัแทน (Proxy) ในการวดัค่าการจดัการก าไรโดยค านวณ จาก
ผลต่างระหว่างรายการคงคา้งรวมกบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจากตวัแบบ 
Yoon Model (Yoon, Miller and Jiraporn, 2006) ในการวดัการจดัการก าไร   
    2.1.7 ผลการด าเนินงานของธุรกิจ (Firm Performance) 

วตัถุประสงค์หลกัในการด าเนินธุรกิจท่ีจะท าให้องค์กรประสบความส าเร็จและสามารถ
แข่งขนัไดใ้นตลาดท่ีมีการแข่งขนัสูง คือ การสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น (Maximize Shareholder’s 
Wealth) เน่ืองจากในการลงทุนนั้น ผูถื้อหุน้ยอ่มคาดหวงัท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงกวา่ตน้ทุน
ของเงินลงทุน (Cost of Capital) ซ่ึงในปัจจุบันการขยายตัวของตลาดทุน  ท าให้ผู ้ลงทุนสามารถ
เคล่ือนยา้ยเงินลงทุนไปยงับริษทัท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าไดอ้ยา่งรวดเร็ว อีกทั้งยงัให้ความส าคญักบั
การบริหารจดัการท่ีโปร่งใส มีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม ส่งผลให้แนวคิดเร่ืองการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีท าใหอ้งคก์รให้
ความส าคญัต่อความคาดหวงัของผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนได้เสียในธุรกิจมากข้ึน มีการเปิดเผยข้อมูล
สารสนเทศท่ีส าคัญอย่างครบถ้วน ถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลา และเท่าเทียมกัน ผู ้บริหารมีความ
รับผิดชอบมากข้ึน ดว้ยสาเหตุต่าง ๆ เหล่าน้ี ท าให้มูลค่ากิจการของบริษทั (Firm Value) จึงเป็นปัจจยัท่ี
ผูบ้ริหารของบริษทัตอ้งใหค้วามส าคญัเพิ่มมากข้ึน 

ตวัวดัผลการประเมินผลการปฏิบติังาน (Performance Measures) ของบริษทัจึงเป็นส่ิงส าคญั
ในการวดัประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานและผลักดนัให้เกิดมูลค่า (Value) ซ่ึงในการวดัมูลค่า
กิจการของบริษทันั้น ควรสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในช่วงเวลาท่ีเก่ียวขอ้ง 
แสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ก็จะท าให้บริษทัด าเนินต่อไปในทิศทางท่ีถูกตอ้งเหมาะสม 
ดงันั้น จากการศึกษางานวิจยัท่ีผ่านมาการวดัผลการด าเนินงานของบริษทัเกิดจากขอ้มูลจากงบการเงิน
และมูลค่าทางตลาด ประกอบดว้ย 

ผลการด าเนินงานทางบญัชี 
ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี เป็นตวัช้ีวดัท่ีไดจ้  ากขอ้มูลในงบการเงิน ซ่ึงถือว่าเป็น

ข้อมูลในอดีต จากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) เพราะเป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยเปรียบเทียบก าไรสุทธิ (Net Profit)   
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Equity) เพื่อพิจารณาว่าผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนสูงหรือต ่ากว่าเงินท่ีลงทุนไป 
ทั้งน้ีการวเิคราะ ROE จะแยกวเิคราะห์ออกเป็น 3 องคป์ระกอบหลกั ดงัต่อไปน้ี 
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ROE = Net Profit Margin x Asset Turnover x Financial Leverage Ratio 
ROE = ก าไรสุทธิ  x     ยอดขาย   x  สินทรัพยร์วม 
               ยอดขาย     สินทรัพยร์วม   ส่วนของผูถื้อหุน้     
 

1. Net Profit Margin อธิบายความสามารถในการท าก าไรจากยอดขาย ซ่ึงค านวณจากการ
เปรียบเทียบก าไรสุทธิต่อยอดขาย ถ้าตวัเลขมีค่าน้อยแสดงว่าบริษทัท าก าไรได้เพียงเล็กน้อย ทั้งท่ี
ยอดขายสูงมาก เป็นตวับ่งช้ีไดถึ้งความรุนแรงของการแข่งขนัในตลาด หรือเกิดปัญหาจากก าลงัซ้ือของ
ผูบ้ริโภค 

2. Asset Turnover อธิบายความสามารถในการสร้างยอดขายจากการบริหารสินทรัพยท่ี์มี 
ซ่ึงค านวณจากการเปรียบเทียบยอดขายว่าเป็นก่ีเท่าของสินทรัพย์รวม ถ้าตัวเลขมีค่าน้อยแสดงว่า
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยต์ ่า เป็นตวับ่งช้ีได้ถึงการผลิตสินคา้ออกมาขายได้น้อย ทั้งท่ีมี
โรงงานและเคร่ืองจกัรจ านวนมาก หรืออาจแสดงถึงราคาสินคา้ในตลาดตกต ่า 

3. Financial Leverage Ratio อธิบายความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจ ซ่ึงค านวณจากการ
เปรียบเทียบระหวา่สินทรัพยท์ั้งหมดต่อการลงทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีถึงความเหมาะสม
ในการรักษาสมดุลระหวา่งการก่อหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหรือการระดมเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ใน
ระดบัท่ีเหมาะสม ท่ีบริษทัจะตอ้งบริห ารจดัก ารใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุ้น 

ผลการด าเนินงานทางตลาด 
ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางตลาดเชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นอตัราส่วนท่ีมีการผสมผสานกนั

ระหว่างตวัเลขทางบญัชีและมูลค่าทางการตลาดของบริษทั ได้แก่ ราคาตลาดของหุ้น ซ่ึงได้รวมทั้ง
ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนแลว้ในอดีตและขอ้มูลท่ีรวมการคาดการณ์ของนกัลงทุนเก่ียวกบัโอกาสในอนาคต จาก 
Tobin’s Q ถูกคิดคน้โดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารยแ์ห่งมหาวทิยาลยั Yale ซ่ึงไดรั้บรางวลั
โนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์เม่ือปี ค.ศ. 1981 ซ่ึงอตัราส่วน Tobin’s Q คือมูลค่าทางการตลาด (Market 
Value) ขององค์กรต่อราคาเปล่ียนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยข์ององค์กร ซ่ึงมูลค่าตลาด
ขององค์กรจะวดัจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นท่ีถืออยู่ในมือผูถื้อหุ้นและมูลค่าตลาดของหน้ีสินโดย 
Professor James T. Tobin เช่ือว่าค่า Tobin’s Q เป็นตัววดัท่ีสะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริงของบริษัท โดยท่ี 
Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัท่ีเหมาะสมในการด าเนินงาน (Lang and Stulz,1993) และถือเป็นตวัแทนมูลค่า
ขององค์กรท่ีดี แสดงถึงความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนโดยวดัจากมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั ณ ส้ินปี หาก 
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Tobin’s Q  มีค่าสูง แสดงวา่ผูบ้ริหารสามารถบริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพก่อใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มแก่ผู ้
ถือหุน้ ซ่ึงTobin’s Q สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
Tobin’s Q = Market Capitalization + Total Debt 

Total Assets 
 

Tobin’s Q = มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษทั 
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์

  
โดย  มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษทั ค านวณไดจ้าก   

(มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ + มูลค่าทาง
การตลาดของหน้ีสิน) 

โดย  มูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั     = ราคาตลาดของหุน้สามญั x จ านวนหุน้ในมือของผูถื้อหุน้ 
        มูลค่าทางการตลาดของหุน้บุริมสิทธิ = มูลค่าไถ่ถอนของหุน้บุริมสิทธิ 
        มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน          = มูลค่าตามบญัชีหน้ีสินหมุนเวยีนสุทธิจากสินทรัพย ์ 

                                                 หมุนเวยีนและมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
 

ส าหรับงานวิจัยน้ีใช้ Tobin’s Q ในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน (Firm Performance) 
เพราะมีงานวิจยัทางดา้นบญัชีและการเงินมากมายท่ีสนบัสนุนความเหมาะสมในการน า Tobin’s Q มา
เป็นตวัวดัมูลค่ากิจการของบริษทัหรือผลการด าเนินงาน เช่น งานวิจยัของ Harney and Tower (2003) 
และ Villalonga (2004) เป็นตน้ นอกจากน้ียงัมีงานวิจยั ของ Limpaphayom and Connelly (2004) เร่ือง 
Corporate governance in Thailand เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับ 
Tobin’s Q ผลวจิยัพบวา่คะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั Tobin’s Q อยา่งมีส าระ
ส าคญัท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% แสดงว่าการมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สามารถสร้างมูลค่า
กิจการหรือผลการด าเนินงานของบริษทัเพิ่มมากข้ึนได ้
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2.2  ผลงานวจัิยที่เกีย่วข้อง 
2.2.1  ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 

กลไกการก ากับดูแลกิจการและการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ข้ึนช่ือว่าเป็น
องค์ประกอบส าคญัในการขบัเคล่ือนผลการด าเนินงานของบริษทั โดยทั้งสองปัจจยัน าไปสู่เป้าหมาย
เดียวกนัไดห้รือไม่ มีความเหมือนหรือต่างกนัอย่างไร สามารถอธิบายไดต้ามทฤษฎีตวัแทน (Agency 
Theory) กลไกการก ากับดูแลกิจการถือเป็นโครงสร้างและกระบวนการในการควบคุมดูแลการ
ด าเนินงานของผูบ้ริหาร ให้เป็นไปตามทิศทางท่ีก าหนดเพื่อปกป้องและรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 
โดยกลไกการก ากบัดูแลกิจการถูกขยายความมากข้ึน เม่ือ Organisation for Economic Co-operation and 
Development (OECD) แนะน าวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีควรให้ความส าคญักบัผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียอ่ืนร่วมดว้ย ไม่วา่จะเป็นผูถื้อหุ้น  คณะกรรมการ หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ  ดงันั้น กลไกการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นการค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่าย ตามแนวคิดการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคม ขั้นพื้นฐานและทฤษฏีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) นัน่เอง ตามแนวปฏิบติัของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) หรือท่ีเรียกว่า เข็มทิศ ธุรกิจ ไดก้  าหนด
มิติดา้นการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไวว้า่ประกอบดว้ย การก ากบัดูแลกิจการ การต่อตา้นทุจริต 
การให้ความส าคญักบัพนักงาน ลูกคา้ชุมชน สังคม ส่ิงแวดล้อม รวมถึงการสร้างนวตักรรมและการ
จดัท ารายงาน ดงันั้นการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีดีจึงตอ้งมีCG เป็นองคป์ระกอบดว้ยเช่นกนั 
จากแนวคิดขา้งตน้ แมว้า่ทั้งสองปัจจยัจะเช่ือมโยงและสัมพนัธ์กนัอยา่งใกลชิ้ด แต่ตามหลกัการแลว้ทั้ง
สองปัจจยัมี ความแตกต่างกนับา้ง  โดยกลไกการก ากบัดูแลกิจการเน้นไปท่ีบุคลากรภายในตามหลกั
คุณธรรมขั้นพื้นฐาน การสร้างมูลค่าเพิ่มและการเติบโตเฉพาะกิจการ ขณะท่ี CSR เนน้ไปท่ีผูมี้ส่วนได้
เสียอ่ืน ตามหลกัศีลธรรมและการอยู่ร่วมกนัอย่างปกติสุข นอกเหนือจากท่ีกฎหมายก าหนด และการ
สร้างคุณค่าร่วมเพื่อรักษาความย ัง่ยืนในระยะยาว (Thaipat Institute, 2012) ทั้ งน้ี จากความแตกต่าง
ขา้งตน้ แสดงให้เห็นว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการ เนน้ไปยงัความมัง่คัง่และมัน่คงภายใตแ้บบแผนท่ี
สังคมยอมรับ ขณะท่ี CSR เน้นการท าประโยชน์กบัผูมี้ส่วนได้เสียเป็นหลัก ดงันั้น การด าเนิน CSR 
ภายนอกให้ประสบความส าเร็จนั้น จ าเป็นตอ้งอาศยักลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพและ
เขม้แขง็ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่ การท า CSR ให้ประสบความส าเร็จจะละเลยเร่ือง กลไกการก ากบัดูแล
กิจการไม่ไดเ้ช่นกนั (Jo and Harjoto, 2012) 
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Mohd Ghazali (2007) ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของและ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมาเลเซีย ผล
การศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวก ระหว่างการถือครองหุ้นโดยรัฐบาลกบัขนาดของบริษทัซ่ึงวดัจาก
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นโดยกรรมการ
ผูจ้ดัการและกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 
10 อนัดบัแรกกบัความสามารถในการท าก าไร และประเภทของอุตสาหกรรมกบัความรับผิดชอบต่อ
สังคม   

Buniamin et al. (2008) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกบัการเปิดเผย
ขอ้มูลส่ิงแวดลอ้ม และตรวจสอบระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มของประเทศมาเลเซีย ซ่ึงไดน้ า
หลกัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมาใช ้พบวา่ ขนาดของกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม นอกจากน้ีตามทฤษฎีความชอบธรรมพบความสัมพนัธ์เชิงบวกในเร่ืองของการเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มกบัขนาดของบริษทั ในประเทศมาเลเซียมกัจะไปในทางดา้นสร้างภาพมากกว่า
เพื่อใหบ้รรลุความรับผดิชอบต่อสังคม  

Kathyayini, Tilt and Lester (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม
และการก ากับดูแลกิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศออสเตรเลีย ผลการศึกษาพบว่า 
คณะกรรมการท่ีเป็นอิสระมีแนวโน้มท่ีจะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึง
ส่งผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียและประชาชนโดยทัว่ไปในแง่ของปัญหาส่ิงแวดลอ้มจ านวนมาก  

Giovanna and Antonio (2010) ศึกษาเร่ืองผลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัการเปิดเผยการ
พฒันาอย่างย ัง่ยืนศึกษาจากกลุ่มตวัอย่าง จ  านวน 114 บริษัทชั้ นน าของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักท รัพย์ของประเทศเดนมาร์ก ฟินแลนด์  ฝ ร่ังเศส เยอรมัน  เนเธอร์แลนด์  สวี เดน  ส เปน
สวิสเซอร์แลนด์ องักฤษ และสหรัฐอเมริกา ศึกษามิติทางด้านเศรษฐกิจ มิติทางด้านส่ิงแวดล้อมมิติ
ทางดา้นสังคม ตวัแปรท่ีใชว้ดัความความย ัง่ยนืของกิจการ ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ(IND) การ
ควบรวมอ านาจของประธานบริษทั (CEO) สัดส่วนของสมาชิกท่ีเป็นคณะกรรมการบริหาร (CI) ความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (CS_Res) คณะกรรมการความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate CS_Et) 
จ านวนสมาชิกของคณะกรรมการบริษทั (NBOD) บริษทัมีช่ือเสียงอยู่ดชันี DowJones (DJSI) การท า
ก าไรและผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ขนาดยอดขายสุทธิ (SIZE)ตราสารหน้ี/ ถือหุ้น (LEV) ความเสียง
ดา้นตลาด (Beta) อายุบริษทั (AGE) สถานะในรายการ(List) ประเทศ (Country) ประเภทอุตสาหกรรม 
(Industry) ตวัแปรตามการเปิดเผยการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืขององคก์ร (CSD) 
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ตารางที ่2.4 สรุปผลการศึกษาในอดีต ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการเปิดเผย
ความรับผดิชอบต่อสังคม 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ทีค่าดหวงั 
Mohd Ghazali 
(2007) 

ระหว่างการถือครองหุ้นโดยรัฐบาลกบัขนาดของบริษทัซ่ึงวดั
จากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และมีผลต่อกับความ
รับผดิชอบต่อสังคม   

+ 

Buniamin et al. 
(2008) 

นาดของกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

+ 

Kathyayini et al. 
(2012) 

คณะกรรมการท่ีเป็นอิสระมีแนวโนม้ท่ีจะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม 

+ 

Giovanna and 
Antonio (2010) 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ จ านวนกรรมการ มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม นอกจากน้ียงั
ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานสูงข้ึน 

+ 

 
จากตารางท่ี 2.4 การทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐานการ

วจิยัท่ี 1 และสมมติฐานการวจิยัท่ี 7 ดงัน้ี 
สมมติฐานท่ี 1 (H1) กลไกการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกับการเปิดเผยความ

รับผดิชอบต่อสังคม 
สมมติฐานท่ี 7 (H7) กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลกบัผลการด าเนินงานผ่านการ

เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
        2.2.2   ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน 

     กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีวตัถุประสงคเ์พื่อพยายามลดความขดัแยง้ทางผลประโยชนให้
เหลือน้อยท่ีสุด สร้างความมัน่ใจให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย และสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ โดยมี
งานวิจยัหลายงาน เช่น Yeh, Lee and Ko (2002); Black, Jang and Kim (2002) แสดงให้เห็นวา่ กิจการท่ี
มีกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนดว้ย เน่ืองจากเป็นการลดโอกาสในการ
กระท าทุจริต ลดการเขา้ถึงขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั (Asymmetric information) Beiner et al. (2004) ได้
ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยป์ระเทศสวิตเซอร์แลนด์ ซ่ึงท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลในปี พ.ศ. 2545 จ านวน 267 
บริษทั โดยตวัแปรท่ีใชแ้ทนการก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการ โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัและระดบัหน้ีสิน ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของ
บริษทั อายุบริษทั การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั และความ
เส่ียงทางการเงิน ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างการถือหุ้นท่ีวดัจากสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน ในขณะท่ีขนาดของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน  สอดคลอ้งกบั Haniffa and Hudaib (2006) ได้
ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยก์ัวลาลัมเปอร์ (The Kuala Lumpur Stock Exchange) จ  านวน 347 บริษทั ระหว่างปี 
พ.ศ. 2539 ถึงปี พ.ศ. 2543 โดยมีตัวแปรต่าง ๆ แทนลักษณะการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาด
คณะกรรมการในบริษทั สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการ
ใหญ่และประธานกรรมการในคนเดียวกนั สัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทั
มากกวา่หน่ึงแห่ง สัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีถือ โดยผูถื้อหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก และสัดส่วนของจ านวน
หุน้ท่ีถือ โดยกรรมการบริหารของบริษทั ผลการศึกษาพบวา่ ขนาดคณะกรรมการในบริษทัและสัดส่วน
ของจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน ท่ีวดั 
ROA ส่วนการควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดียวกนั และสัดส่วน
ของจ านวนหุ้นท่ีถือโดยกรรมการบริหารของบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางลบ โดยสัดส่วนของกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริหารและสัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกวา่หน่ึงแห่งไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน  Baysinger and Bulter (1985) ท าการศึกษาผลกระทบของกรรมการ
อิสระท่ีมีต่อความมั่งคั่งของผูถื้อหุ้น ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่ากรรมการอิสระช่วยส่งเสริมผลการ
ด าเนินงานและมูลค่าบริษทัให้สูงข้ึนเช่นเดียวกบั Hermalin and Weisbach (1988) และ Bai et al. (2004) 
พบว่าจ านวนกรรมการอิสระมากข้ึน ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เน่ืองจาก
คณะกรรมการอิสระจะตรวจสอบการปฏิบติังานของฝ่ายจดัการไดดี้กวา่กรรมการท่ีมาจากภายใน  

ในขณะท่ี Chidambaran, Palia and Zheng (2006) ศึกษาเพื่อพิสูจน์ว่าบริษทัท่ีมีการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดี จะมีผลการประกอบการท่ีดีกวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่ดีหรือไม่ โดยศึกษา
จากบริษทัท่ีมีผลการด าเนินการแตกต่างกนั โดยวดั จาก Stock Return และผลก าไร ซ่ึงสามารถแบ่งออก
ได้เป็น 3ประเภท ได้แก่ 1. บริษทัท่ีมีผลการด าเนินการท่ีดีมาก 2. บริษทัท่ีมีผลการด าเนินการท่ีตกต ่า
มาก และ 3. บริษทัท่ีผลการด าเนินการค่อนข้างคงท่ี จากนั้นท าการวดัประสิทธิภาพการก ากับดูแล
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กิจการของแต่ละบริษทัจากตวัวดั 13 ตวั เช่น ลกัษณะของคณะกรรมการ สิทธิของผูถื้อหุ้น การถือหุ้น
โดยนกัลงทุนสถาบนั เป็นตน้ เพื่อแปลตวัวดัทั้งหมดออกมาเป็นคะแนนรวมของแต่ละบริษทั เพื่อหาวา่
แต่ละบริษทัมีประสิทธิภาพการก ากบัดูแลกิจการเป็นอยา่งไร จากการศึกษาพบวา่ ไม่วา่บริษทัจะมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือไม่ดี ก็ไม่มีผลต่อผลประกอบการของบริษทั โดยบริษทัท่ีมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีก็สามารถมีผลประกอบการท่ีตกต ่าได ้ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่ดีกลบั
สามารถท าผลประกอบการของบริษทัใหดี้มากได ้ดงันั้น ผลการวจิยัน้ีจึงสรุปไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ี ดีไม่ มีผลท าให้บ ริษัท มีผลประกอบการท่ี ดี ข้ึน  Lipton and Lorsch (1992) พบว่าขนาดของ
คณะกรรมการขนาดใหญ่ ส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานต ่ากว่าขนาดคณะกรรมการขนาดเล็ก 
เน่ืองจากจ านวนกรรมการมากท าให้ตอ้งใช้เวลาในการตดัสินใจนาน เกิดความล่าช้าในการด าเนินงาน 
เป็นเหตุใหบ้ริษทัเสียโอกาสทางธุรกิจส่งผลให้ผลการด าเนินงานไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร นอกจากน้ี
การมีจ านวนคณะกรรมการมากเกินไป ท าให้กรรมการบางคนไม่ตอ้งท างานและไดผ้ลประโยชน์การ
ท างานของกรรมการท่านอ่ืนๆ แทน ซ่ึงสอดคล้องกับผลการวิจยัของ Bonn, Yoshikawa and Phan 
(2004) ท่ีพบวา่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลประกอบการของบริษทั Agrawal 
and Knoeber (1996) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ผลการศึกษาพบวา่สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั กล่าวคือ จ านวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึน ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทั
ลดลง  

แต่ก็มีงานวิจยัท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน โดย 
Pham, Suchard and Zein (2007) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั โดยดูจาก Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัการก ากบัดูแล
กิจการโดยไดใ้ชต้วัแปรในการวดัผล 3 ตวั คือ (1) สัดส่วนความเป็นอิสระของกรรมการและขนาดของ
คณะกรรมการ (2) จ านวนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็นบุคคลภายใน (3) จ านวนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็นบุคคลภายนอก 
จากการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัและการก ากบัดูแลกิจการ อีกทั้ง
Tobin’s Q และ EVA ยงัไม่สามารถเช่ือมโยงหรือหาผลกระทบไปยงักลไกของการก ากบัดูแลกิจการได ้
สาเหตุของความไม่สัมพนัธ์ไดอ้ธิบายไวว้า่ในการท าวิจยัประเภทน้ีการท าการควบคุมปัจจยัภายในท่ีมี
ผลต่อการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทันั้นท าไดย้าก เน่ืองจากมีปัจจยัหลายตวัและ
ยากต่อการควบคุมและปัจจยัเหล่าน้ีถูกท านายว่า เกิดมาจากตวัแปรสาเหตุอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่สามารถน ามา
วเิคราะห์ไดท้ั้งหมด 
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ตารางที่ 2.5 สรุปผลการศึกษาในอดีต ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงาน 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ที่
คาดหวงั 

Yeh, Lee and 
Ko (2002) 

กิจการท่ี มีกลไกการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี  จะมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีข้ึนด้วย เน่ืองจากเป็นการลดโอกาสในการ
กระท าทุจริต ลดการเขา้ถึงขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั 

+ 

Black, Jang and 
Kim (2002) 

กิจการท่ี มีกลไกการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี  จะมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีข้ึนด้วย เน่ืองจากเป็นการลดโอกาสในการ
กระท าทุจริต 

+ 

Beiner et al. 
(2004) 

โครงสร้างการถือหุน้ท่ีวดัจากสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการ
ด าเนินงาน ในขณะท่ีขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน 

+,- 

Haniffa and 
Hudaib, (2006) 

ขนาดคณะกรรมการในบริษทัและสัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ี
ถือโดยผูถื้อหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก มีความสัมพนัธ์ทางบวก
กบัผลการด าเนินงาน ท่ีวดัโดย ROA 
 

+ 

Baysinger and 
Bulter (1985) 

กรรมการอิสระช่วยส่งเสริมผลการด าเนินงานและมูลค่า
บริษทัใหสู้งข้ึน 

+ 

Hermalin and 
Weisbach 
(1991) และ Bai 
et al. (2004) 

จ านวนกรรมการอิสระมากข้ึน ส่งผลเชิงบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 

+ 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ทีค่าดหวงั 
Chidambaran, 
Palia and Zheng 
(2006) 

บริษทัจะมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือไม่ดี ก็ไม่มีผลต่อผล
ประกอบการของบริษทั โดยบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีก็สามารถมีผลประกอบการท่ีตกต ่าได ้ในขณะท่ีบริษทัท่ี
มี ก ารก ากับ ดู แล กิ จก าร ท่ี ไม่ ดี ก ลับ ส าม ารถท าผ ล
ประกอบการของบริษทัให้ดีมากได ้ดงันั้น ผลการวิจยัน้ีจึง
สรุปไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีผลท าให้บริษทัมีผล
ประกอบการท่ีดีข้ึน 

+,- 

Lipton and 
Lorsch (1992) 

ขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ่ ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการ
ด าเนินงานต ่ากวา่ขนาดคณะกรรมการขนาดเล็ก 

- 

Bonn, 
Yoshikawa and 
Phan (2004) 

ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผล
ประกอบการของบริษทั 
 

- 

Agrawal and 
Knoeber (1996) 

สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั โดยจ านวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึน 
ท าใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัลดลง 

- 

ศศิวมิล มีอ าพน 
และศรายทุธ 
เรืองสุวรรณ 
(2553) 

สัดส่วนกรรมการอิสระสูง แต่ไม่เป็นอิสระอย่างแทจ้ริงจะ
ส่งผลใหก้ารเติบโตของผลประกอบการต ่าลง 
 

- 

Pham Suchard 
and Zein, (2007) 

ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนความเป็นอิสระของ
กรรมการและขนาดของคณะกรรมการ  กับผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 

ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ 

 
จากตารางท่ี 2.5 การทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้ พบวา่ความสัมพนัธ์ของกลไกการ

ก ากบัดูแลกิจการไปในทิศทางบวกต่อผลการด าเนินงาน ผูว้จิยัจึงพฒันาสมมติฐานการวิจยัไดด้งัน้ี 
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สมมติฐานท่ี 2 (H2) : กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 
2.2.3  ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการจดัการก าไร 

Klein  (2002) ท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์คุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(Audit Committee) คณะกรรมการบริษทั (Board of Director) และการจดัการก าไรโดยใช้คุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการตรวจสอบจากตลาดหุ้นนิวยอร์ค (New York Stock Exchange : NYSE) และตลาด
หุ้นแนสแดค (Nasdaq Stock Market : NASDAQ) จากตวัแปร 1.ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
บริษทั และความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ คือ กรรมการอิสระจะช่วยดูแลตรวจสอบการ
ท างานของกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายใน โดยไม่ให้อ านาจของกรรมการอยูท่ี่คนใดคนหน่ึง ถือเป็น
การช่วยกระจายอ านาจของคณะกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายในและคานอ านาจในการท างานของ
กรรมการแต่ละคน รวมถึงดูแลไม่ให้การท างานของฝ่ายจดัการหรือฝ่ายบริหารอยู่ภายใตอ้  านาจของ
กรรมการคนใดคนหน่ึงอีกดว้ย 2. ความสัมพนัธ์กบันกัลงทุน หากคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์
กบันักลงทุนมากกว่าเขามองว่าเป็นโอกาสท่ีนักลงทุนเหล่านั้นหันมาลงทุนในกิจการมากข้ึน 3. กรณี
คณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารดว้ยก็จะท าให้การท างานไม่มีการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพเพียงพอ เกิด
การตกแต่งก าไรโดยฝ่ายบริหารไดง่้าย โดยใชต้วัอยา่งทั้งหมด 692 บริษทัในการทดสอบกบัการจดัการ
ก าไรโดยใชร้ายการคงคา้งเกินปกติจากการพฒันาตวัแบบของ Jones, (1991) จากผลการทดสอบโดยใช ้
Cross-sectional analysis พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางลบกับรายการคงค้างปกติ หมายถึงเม่ือคณะกรรมการ
ตรวจสอบและคณะกรรมการบริษทัมีความเป็นอิสระจะท าใหก้ารปฏิบติังานมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

Beasley (1996) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการกับโอกาสในการทุจริตจาก
รายงานทางการเงิน โดยตั้งสมมติฐานว่าคณะกรรรมการอิสระจะช่วยลดการทุจริตทางการเงินลงได้
กลุ่มตวัอย่างเปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มท่ีมีการทุจริตทางรายงานทางการเงินและกลุ่มท่ีไม่ทุจริตรายงาน
ทางการเงิน โดยใช้ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ สัดส่วนของการถือหุ้น จากบุคคลภายนอกและ
จ านวนคณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์กบัการทุจริตจากรายงานทางการเงินได้ และ Beasley  (1996) 
ศึกษาในเร่ืองความแตกต่างของการก ากบัดูแลกิจการระหว่างบริษทัท่ีมีการทุจริตกบับริษทัท่ีไม่มีการ
ทุจริต โดยพิจารณาจากลักษณะเฉพาะตามอุตสาหกรรมและกลไกการก ากับดูแลกิจการ โดย
ท าการศึกษากลุ่มตวัอย่างในช่วงปลาย ค.ศ. 1980–1990 ใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ เทคโนโลย ี
การแพทย ์และสถาบนัการเงิน ผลการวิจยัพบว่า 1.กิจการท่ีอยู่ในกลุ่มเทคโนโลยีจะมีการทุจริตด้าน
รายได ้2. กิจการท่ีอยูใ่นกลุ่มสถาบนัการเงินจะมีการทุจริตดา้นสินทรัพย ์กิจการท่ีมีการทุจริตเหล่าน้ีมี
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กลไกดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีอ่อนแอ คือ การมีคณะกรรมการน้อยกว่าบริษทัท่ีไม่มีการทุจริตซ่ึง
ความหลากหลายของคณะกรรมการน้ีจะเป็นผลดีต่อการสนบัสนุนการปฏิบติั งานให้กบัผูต้รวจสอบ
บญัชีในดา้นต่าง ๆ  

Xie, Davison and Dadalt (2003) ท าการศึกษาเก่ียวกับการจดัการก าไรกับการก ากับดูแล
กิจการ กรณีบทบาทของคณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบ พบว่าการท่ีมีสมาชิกใน
คณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูมี้ความรู้ความสามารถทางดา้นการเงิน และมี
การประชุมคณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบบ่อย ๆ จะท าให้ระดบัของรายการคา้งรับ
คา้งจ่ายท่ีเกิดจากการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารลดนอ้ยลง ซ่ึงมีผลให้แนวโนม้ในการท าการจดัการก าไร
ของผูบ้ริหารบริษทัลดลง สอดคล้องกบั Chen, Elder และ Hsieh (2007) ได ้ศึกษาเร่ืองการก ากบัดูแล
กิจการกบัการจดัการก าไร กรณีศึกษา หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนในไตห้วนั 
พบวา่การบงัคบัใชห้ลกัการดงักล่าวในไตห้วนั สามารถลดความเป็นไปได ้ในการจดัการก าไรลงอยา่ง
ชัดเจน Chang (2008) ได้ ท าการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการให้ข้อมูลก าไร 
(Earnings Information), การจดัการก าไร (Earnings Management) และการก ากบัดูแลกิจการ(Corporate 
Governance) ภายหลงัจากการบงัคบัใช ้กฎหมาย Sarbanes-Oxley ในปี พ.ศ.2545 ซ่ึงผลการวิจยัแสดง
ให ้เห็นวา่ ความสามารถในการให้ขอ้มูลก าไรมีความสัมพนัธ์อยา่งชดัเจนในเชิงบวกกบัความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทั การมีคณะกรรมการตรวจสอบ
ท่ีเป็นอิสระทั้งหมด และการท่ีบริษทัในสหรัฐอเมริกามีผูเ้ช่ียวชาญทางด้านการเงิน ซ่ึงมีความรู้หรือ
ประสบการณ์ทางการบญัชี ขณะท่ีการจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัปัจจยัเหล่าน้ี ในทาง
ตรงกนัขา้ม ความสามารถในการให้ ขอ้มูลก าไรกลบัมีความสัมพนัธ์อย่างชัดเจนในเชิงลบกบัการท่ี
บริษัทมีผู ้บริหาร (CEO) และประธานคณะกรรมการบริหาร (Chair of The Board) เป็นบุคคลคน
เดียวกนั ซ่ึงการจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างชัดเจนกบัปัจจยัดังกล่าวส าหรับบริษทัใน
สหรัฐอเมริกา ส่วนบริษทัในต่างประเทศนั้นความสัมพนัธ์ไม่ชัดเจนเท่าโดยสรุปว่า การประกาศใช ้
กฎหมาย Sarbanes-Oxley น้ี มีผลท าให้กลไกในการก ากบัดูแลกิจการดีข้ึน ซ่ึงท าให้ความเช่ือมัน่ใน
คุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชีสูงข้ึน ต่อมา Kang and Kim (2011) ได ้ท าการวิจยัเพื่อหาวา่ การจดัการ
ก าไรจะเพิ่มความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัในเกาหลีใต้
หรือไม่ โดยจากผลการวิจยัน้ีพบว่า การจดัการก าไรจะลดลง หากบริษทัมีระบบการก ากบัดูแลท่ีดีซ่ึง
การจดัการก าไรท่ีลดลงน้ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ
บริษทั ซ่ึงวดัดว้ย Tobin’s Q ดว้ย 
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ตารางที่ 2.6 สรุปผลการศึกษาในอดีต ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการจดัการ
ก าไร 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ทีค่าดหวงั 
Klein (2002) ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็น

อิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางลบกับ
รายการคงคา้งปกติ 

- 

Beasley (1996) คณะกรรมการกบัโอกาสในการทุจริตจากรายงานทางการเงิน 
โดยตั้งสมมติฐานวา่คณะกรรรมการอิสระจะช่วยลดการทุจริต
ทางการเงินลง 

- 

Beasley (1996) ความหลากหลายของคณะกรรมการน้ีจะเป็นผลดีต่อการ
สนบัสนุนการปฏิบติังาน ใหล้ดการทุจริต 

- 

Xie, Davison 
and Dadalt 
(2003) 

คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูมี้
ความรู้ความสามารถทางด้านการเงิน จะท าให้ระดับของ
รายการคา้งรับคา้งจ่ายท่ีเกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
ลดน้อยลง ซ่ึงมีผลให้แนวโน้มในการท าการจดัการก าไรของ
ผูบ้ริหารบริษทัลดลง 

- 

Chen, Elder and  
Hsieh (2007) 

หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนใน
ไตห้วนั สามารถลดความเป็นไปได ้ในการจดัการก าไรลง 

- 

Chang (2008) การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัความเป็นอิสระ
ของคณ ะกรรมก ารต รวจส อบ  ค วาม เป็ น อิส ระขอ ง
คณะกรรมการบริษัท การมีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเป็น
อิสระทั้งหมด และการท่ีบริษทัในสหรัฐอเมริกามีผูเ้ช่ียวชาญ
ทางดา้นการเงิน ซ่ึงมีความรู้หรือประสบการณ์ทางการบญัชี 

- 

Kang and Kim 
(2011) 

การจดัการก าไรจะลดลง หากบริษทัมีระบบการก ากบัดูแล  ท่ีดี - 
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จากตารางท่ี 2.6 การศึกษางานวิจยัขา้งตน้เก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการกบัการจดัการก าไร 
พบวา่ส่วนใหญ่ได ้ผลสนบัสนุนไปในทางท่ีวา่ การมีปัจจยัท่ีส่งเสริมต่อกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
จะมีผลใหก้ารจดัการก าไรลดนอ้ยลง หรือกล่าวไดว้า่ผลวิจยัส่วนใหญ่ช้ีวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัการจดัการก าไร ผูว้จิยัจึงสามารถพฒันาสมมติฐานท่ี 3 ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 3 (H3) กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบกบัการจดัการก าไร  
2.2.4  ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและผลการด าเนินงาน 

ความรับผดิชอบต่อสังคมขององคก์ร นอกจากจะส่งผลให้องคก์รสามารถเพิ่มความสามารถ
ในการแข่งขนั สร้างช่ือเสียง ความน่าเช่ือถือ ลดความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ สร้างแรงจูงใจในการ
ท างานและรักษาพนกังานคุณภาพให้อยูก่บัองคก์ร เกิดประสิทธิภาพในการท างาน สร้างความสัมพนัธ์
กบันกัลงทุนตลอดจนไดรั้บการยอมรับจากสังคม ซ่ึงส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการในท่ีสุด  แต่
งานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีผ่านมา ยงัไม่สามารถตอบถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง ความรับผิดชอบต่อสังคม
ขององคก์รและผลการด าเนินงานของบริษทัไดอ้ยา่งเป็นเอกฉนัท ์และยงัคงถกเถียงกนัอยู ่โดยงานวิจยั
มากมายพบความสัมพนัธ์กนัเชิงบวก ยกตวัอยา่ง เช่น Bowman (1978); Fry and Hock (1976) ; Preston 
(1978); Anderson and Frankle (1980); Belkaoui (1976) ซ่ึงงานวิจัยเหล่าน้ีสนับสนุนแนวคิดท่ีว่า 
ตน้ทุนของความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรในระดบัท่ีสูง ให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าดว้ยการเพิ่ม
ประโยชน์ในส่วนของขวญั ก าลงัใจของพนกังาน และผลผลิต (Soloman and Hansen, 1985) และยงับ่ง
บอกอีกว่า กิจกรรมเพื่อสังคมขององค์กร ส่งผลให้ระดบัช่ือเสียง (Good Citizen) ขององค์กรเพิ่มข้ึน 
(Nikolai, Bazley, and Brummet, 1976) โดยระดบัของช่ือเสียงมีประโยชน์ต่อบริษทัในหลายๆ ทางท่ีไม่
สามารถวดัค่าได ้นัน่คือ ในขณะท่ีตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจริงของความรับผิดชอบทางสังคมขององคก์รนั้นอยู่
ในระดบัต ่า แต่ผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึนกลบัสูง (Waddock and Graves, 1997) 

Porter and Van der Linde (1995) ยงัได้กล่าวถึงการท่ี บริษทัได้ให้ความส าคญัของความ
รับผิดชอบต่อสังคมรวมถึงทางดา้นปกป้องส่ิงแวดลอ้ม จะท าให้การด าเนินงานกิจกรรมนั้นดีข้ึน โดยมี 
3 มุมมอง ได้แก่ มุมมองด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม และด้านส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงจะท าให้เกิดการประหยดั
ตน้ทุน เน่ืองจากในการท า CSR ทางดา้นธุรกิจ โดยทัว่ ๆ ไปจะมองว่าเป็นตน้ทุน แต่ในความเป็นจริง
แลว้ผลตอบแทนท่ีไดม้า คือช่ือเสียงและภาพพจน์ของบริษทั จึงช่วยเพิ่มโอกาสในการไดม้าซ่ึงรายได้
และโอกาสในการไดม้าซ่ึงการท าก าไร รวมถึงภาพลกัษณ์ท่ีจะน าไปสู่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และยงัท าให้เกิด
การลดค่าใช้จ่ายจากการประหยดัพลงังานหรือในการใช้พลงังานทดแทนดว้ย แต่ในทางกลบักนัหาก
บริษทัไม่มีการค านึงถึงความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม อาจเกิดค่าใชจ่้ายเพิ่มข้ึนแทน เช่น ใน
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กรณีธุรกิจท าให้เกิดมลภาวะต่อส่ิงแวดลอ้มหรือประเด็นขอ้พิพาทเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม ธุรกิจนั้นตอ้งมี
การจ่ายค่าเสียหายในการท าให้เกิดมลภาวะเพื่อให้ส่ิงแวดล้อมกลับมาดังสภาพเดิม ซ่ึงท าให้เกิด
ค่าใชจ่้ายมากกวา่การป้องกนัตั้งแต่แรกเร่ิม 

ซ่ึงผลงานวิจยัของ Waddock and Graves (1997) ไดมี้การศึกษาถึงบริษทัท่ีมีการด าเนินงาน
ทางดา้นสังคมท่ีดีนั้นจะส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานทางดา้นการเงินท่ีดีข้ึนหรือไม่ โดยบริษทัท่ี
อยู่ใน S&P 500 จะมีการประเมินและให้คะแนนจากการด าเนินงานทางด้านการสังคม โดยวดัจาก
คุณสมบติัในการด าเนินงานทางดา้นสังคมของบริษทั 8 ขอ้ ซ่ึงจะมีการใช้ขอ้มูลทางดา้นการเงินในปี 
1989 และขอ้มูลการด าเนินงานทางดา้นสังคมในปี 1990 และในปี 1991 พบวา่จากการท่ีบริษทัมีการใช้
ทรัพยากรในการด าเนินงานทางดา้นสังคมนั้น ส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานดีข้ึน แต่จะส่งผลใน
ระยะยาวมากกว่าท่ีจะวดัผลในแค่ช่วงระยะเวลาสั้ นๆ เพราะจากการท่ีบริษทัมีการจดัการท่ีดี มีการ
ด าเนินงานดา้นสังคมรวมถึงมีความรับผดิชอบต่อสังคมจะส่งผลใหค้วามสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียดีข้ึน 
ต่อมา Lev, Petrovits and Radhakrishnan (2008) ไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมวา่การท่ีบริษทัไดมี้การท า CSR 
ส่งผลให้บริษทัมีรายไดเ้พิ่มข้ึนหรือไม่ ผลจากการศึกษาพบวา่ ในการท ากิจกรรม CSR เช่น การบริจาค
เงินเพื่อการกุศล การบริจาคส่ิงของ อาสาสมคัรชุมชน ส่งผลต่อรายไดแ้ละยอดขายในบริษทัเพิ่มสูงข้ึน 
ไม่เพียงแต่รายได้และยอดขายเพิ่มข้ึนเท่านั้ น ยงัพบว่ากิจกรรม CSR ได้ส่งผลต่อการท างานของ
พนกังาน ความสัมพนัธ์ต่อรัฐบาล รวมถึงการลงทุนเพื่อสังคมเป็นไปในทางท่ีดีข้ึนดว้ย  

อยา่งไรก็ตาม งานวจิยับางส่วนพบความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบ (ยกตวัอยา่ง เช่น Ingram and 
Frazier, 1980; Freedman and Jaggi, 1982) ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดท่ีว่าต้นทุนของความรับผิดชอบทาง
สังคมส่งผลให้องค์กรอยู่ในสภาวะท่ีเสียเปรียบทางด้านเศรษฐกิจเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืนซ่ึงมีความ
รับผดิชอบทางสังคมท่ีนอ้ยกวา่ (Aupperle, Carrol and Hatfield, 1985) 

งานวิจยัของ Jaggi and Freedman (1992) ไดก้ล่าวว่าการป้องกนัหรือการแก้ปัญหา ปัญหา
ส่ิงแวดลอ้ม โดยเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น ท าให้องค์กรมีค่าใช้จ่ายและตน้ทุนสูงข้ึน 
และท าใหผ้ลการด าเนินงานในการไดม้าซ่ึงรายไดแ้ละการท าก าไรลดลง และไดท้ดสอบผลกระทบจาก
การด าเนินงานของบริษัทท่ีมีการสร้างมลพิษให้กับส่ิงแวดล้อม โดยไม่ตระหนักถึงในเร่ืองความ
รับผิดชอบต่อสังคม จากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 109 บริษทั โดยในปี 1995-1997 ผลการศึกษาพบว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัและผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัค่าโดย 
ก าไรสุทธิ(Net Income) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) กระแสเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Cash Flow to 
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Equity) กระแสเงินสดต่อทรัพย์สินรวม (Cash Flow to Assets) เน่ืองจากการแก้ไขปัญหาเก่ียวกับ
มลภาวะหรือส่ิงแวดลอ้ม ท าให้มีค่าใชจ่้ายเกิดข้ึน จึงไดส่้งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัลดลง 
และยงัส่งผลให้การตดัสินใจในการแกปั้ญหาทางดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความล่าช้า ท าให้ไดรั้บผลกระทบ
ต่อการด าเนินงานของบริษทัโดยตรง  นอกจากน้ี งานวิจยับางงานยงัพบวา่ ความรับผิดชอบทางสังคม
ขององค์กรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทางการเงิน (ยกตวัอย่าง เช่น Abbott and Monsen, 
1979; Alexander and Buchholz, 1978; Aupperle, Carroll and Hatfield, 1985) โดยให้เหตุผลว่า มีบาง
ปัจจยัเขา้มามีบทบาทท าใหผ้ลจากการด าเนินงานและความรับผดิชอบต่อสังคมนั้นไม่มีสัมพนัธ์กนั เช่น 
มีการวดัผลแค่ด้านเดียวหรือขอ้มูลท่ีน ามาใช้วดัผลนั้นอาจยงัไม่เพียงพอในการวดั รวมถึงตวัวดัท่ีใช้
วดัผลในการด าเนินงานนั้นยงัไม่ใช่ตวัวดัท่ีดี (Ullman, 1985) เป็นตน้  
 
ตารางที่ 2.7 สรุปผลการศึกษาในอดีต ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ผลการด าเนินงาน 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ที่
คาดหวงั 

Bowman 
(1978), Fry and 
Hock (1976),  
Preston (1978), 
Anderson and 
Frankle (1980), 
Belkaoui (1976) 

พบความสัมพันธ์กันเชิงบวกระหว่างการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคมและผลการด าเนินงาน โดยตน้ทุนของ
ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรในระดับท่ีสูง ให้
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าด้วยการเพิ่มประโยชน์ในส่วน
ของขวญัก าลงัใจของพนกังาน ในการเพิ่มผลผลิต ส่งผลต่อ
การด าเนินงาน 

+ 

Soloman and 
Hansen (1985), 
Nikolai, Bazley 
and Brummet 
(1976),  
 

กิจกรรมเพื่อสังคมขององคก์ร ส่งผลใหร้ะดบัช่ือเสียง (Good 
citizen) ขององค์กรเพิ่ ม ข้ึน  โดยระดับของ ช่ือ เสี ยงมี
ประโยชน์ต่อบริษทัในหลายๆ ทางท่ีไม่สามารถวดัค่าได ้

+ 
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ตารางที ่2.7 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ทีค่าดหวงั 
Porter and Van 
der Linde (1995) 

บริษทัไดใ้ห้ความส าคญัของความรับผิดชอบต่อสังคมรวมถึง
ทางดา้นปกป้องส่ิงแวดลอ้ม จะท าให้การด าเนินงานกิจกรรม
นั้น ดีข้ึน 
 

+ 

Waddock and 
Graves (1997) 

การท่ีบริษทัมีการใชท้รัพยากรในการด าเนินงานทางดา้นสังคม
นั้น ส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานดีข้ึน แต่จะส่งผลใน
ระยะยาวมากกวา่ท่ีจะวดัผลในแค่ช่วงระยะเวลาสั้นๆ 
 

+ 

Lev, Petrovits and 
Radhakrishnan 
(2008) 

การท ากิจกรรม CSR เช่น การบริจาคเงินเพ่ือการกุศล การ
บริจาคส่ิงของ อาสาสมคัรชุมชน ส่งผลต่อรายไดแ้ละยอดขาย
ในบริษทัเพ่ิมสูงข้ึน 

+ 

Ingram and 
Frazier (1980), 
Freedman and 
Jaggi (1982) 

พบความสัมพนัธ์เชิงของการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม
ต่อผลการด าเนินงาน โดยพบว่าเป็นตน้ทุนของกิจการ ท าให้
เสียเปรียบทางดา้นเศรษฐกิจ 

- 

Aupperle, Carroll 
and Hatfield 
(1985), 
 

ตน้ทุนของความรับผิดชอบทางสังคมส่งผลให้องค์กรอยู่ใน
สภาวะท่ีเสียเปรียบทางดา้นเศรษฐกิจเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืนซ่ึง
มีความรับผิดชอบทางสงัคมท่ีนอ้ยกวา่ 
 

- 

Jaggi and 
Freedman (1992) 

การป้องกนัหรือการแกปั้ญหา ปัญหาส่ิงแวดลอ้ม โดยเก่ียวขอ้ง
กบัความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น ท าให้องค์กรมีค่าใชจ่้ายและ
ตน้ทุนสูงข้ึน และท าใหผ้ลการด าเนินงานในการไดม้าซ่ึงรายได้
และการท าก าไรลดลง 
 

- 
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ตารางที ่2.7 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ทีค่าดหวงั 
Ingram and 
Frazier (1980), 
Alexander and 
Buchholz (1978), 
Aupperle,Carroll 
and Hatfield 
(1985) 

พบว่าการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ไม่มีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงาน 

ไม่พบ
ความสมัพนัธ์ 

Ullman (1985) บางปัจจยัเขา้มามีบทบาทท าใหผ้ลจากการด าเนินงานและความ
รับผิดชอบต่อสังคมนั้นไม่มีสัมพนัธ์กัน เช่น มีการวดัผลแค่
ดา้นเดียวหรือขอ้มูลท่ีน ามาใช้วดัผลนั้นอาจยงัไม่เพียงพอใน
การวดั รวมถึงตวัวดัท่ีใชว้ดัผลในการด าเนินงานนั้นยงัไม่ใช่ตวั
วดัท่ีดี 

ไม่พบ
ความสมัพนัธ์ 

 
จากตารางท่ี 2.7 การทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ผลการวิจยัส่วนใหญ่พบว่าการเปิดเผย

ความรับผดิชอบต่อสังคมส่งผลต่อผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน  ผูว้จิยัจึงไดพ้ฒันาสมมติฐานท่ี 4 ดงัน้ี 
สมมติฐานท่ี 4 (H4) การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลการ

ด าเนินงาน 
2.2.5 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมและการจดัการก าไร 

Anis and Salma (2017) ไดท้  าการศึกษาถึงความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รมีผลต่อการ
จัดการรายได้หรือไม่ ในประเทศฝร่ังเศส โดยวตัถุประสงค์เพื่อตรวจสอบผลกระทบของความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (CSR) ต่อการจัดการก าไรท่ีวดัโดยเงินคงค้างตามดุลยพินิจตาม
แบบจ าลองของ Dechow et al. (1995) ท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากขอ้มูลจากการส ารวจปีท่ี 
595 ของ บริษทั ฝร่ังเศสระหว่างปี 2553-2557 พบว่ามีผลกระทบเชิงลบของ CSR ในการจดัการก าไร  
สอดคล้องกับ Yousf, Zakaria and Thankom (2017) ท่ีได้ท าการศึกษาการจัดการรายได้และความ
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รับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร ในวตัถุประสงคเ์พื่อตีความบทบาทของความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร (CSR) อีกคร้ังถึงขอ้จ ากดัในการด าเนินงานโดยมีการจดัการก าไร (EM) โดยใช้หลกัฐานจาก
บริษทั ในสหราชอาณาจกัรขนาดใหญ่ ผลการศึกษาคร้ังน้ีแสดงให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีความมุ่งมัน่ในการ
ท ากิจกรรมเพื่อสังคมมีแนวโนม้ท่ีจะจดัการรายไดผ้า่นทางเงินคงคา้งน้อยลง หรืออาจกล่าวไดว้า่ความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร Muttakin, Khan and Azim (2015) 
ท าการศึกษาการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรและคุณภาพของก าไร วา่เป็นพฤติกรรม
การฉวยโอกาสของผูจ้ดัการหรือไม่ เพื่อส ารวจความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบ
ต่อสังคมขององค์กร (CSR) และคุณภาพก าไรท่ีได้จากการรับรู้รายได้ ผลงานวิจยัแสดงให้เห็นว่า
ผูบ้ริหารมีการจดัการก าไรเม่ือพวกเขาใหก้ารเปิดเผยขอ้มูล CSR การจดัการก าไรดงักล่าวท าไดโ้ดยผา่น
การเพิ่มรายไดค้งคา้งตามดุลยพินิจ นอกจากน้ี บริษทั จากอุตสาหกรรมท่ีเนน้การส่งออกท่ีมีผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย (ผูซ้ื้อต่างประเทศ) เปิดเผยกิจกรรม CSR มากข้ึนใหร้ายงานทางการเงินท่ีโปร่งใสผา่น การการ
จดัการก าไรนอ้ยลง 

ต่อมา Sial et al., (2018) ได้ท าการศึกษาความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ผลการ
ด าเนินงาน และการจดัการก าไรของบริษทัในประเทศจีน เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (CSR) กับผลการด าเนินงานของบริษัท และการจัดการก าไร  
ความสัมพันธ์ระหว่าง CSR และผลการด าเนินงานของบริษัท ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า CSR มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั นอกจากน้ีการจดัการก าไรยงัมีความสัมพนัธ์ใน
ระดบัปานกลางระหว่าง CSR และ ผลการด าเนินงานของบริษทั ผลลพัธ์เหล่าน้ีบ่งบอกว่าการจดัการ
ก าไรท่ีมีมูลค่าสูงซ่ึงส่งผลให้เกิด CSR ระดบัสูงเป็นสัญลกัษณ์ไดแ้ปลงเป็น บริษทั ท่ีมีประสิทธิภาพต ่า
ของ การกระท า CSR (เป็นเพียงมาตรการเชิงสัญลกัษณ์) ท่ีได้รับการส่งเสริมโดยผูจ้ดัการเป็นวิธีการ
ครอบคลุมการจดัการก าไรของพวกเขากระตุน้ให้เกิดผลเสียต่อผลการด าเนินงานของบริษทั การศึกษา
คร้ังน้ีแสดงใหเ้ห็นถึงผลกระทบของความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีแตกต่างกนั 
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ตารางที่ 2.8 สรุปผลการศึกษาในอดีต ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและ
การจดัการก าไร 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ที่
คาดหวงั 

Anis and Salma 
(2017) 

ผลกระทบของความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (CSR) ต่อ
การจัดการก าไร ท่ี ว ัดโดย เงินคงค้างตาม ดุลยพิ นิ จตาม
แบบจ าลองของ Dechow et al. (1995) พบวา่มีผลกระทบเชิงลบ
ของ CSR ในการจดัการก าไร   

- 

Yousf, Zakaria 
and Thankom 
(2017) 

บริษทั ท่ีมีความมุ่งมัน่ในการท ากิจกรรมเพื่อสังคมมีแนวโนม้ท่ี
จะจดัการรายไดผ้า่นทางเงินคงคา้งนอ้ยลง หรืออาจกล่าวไดว้่า
ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการ
ก าไร 

- 

Muttakin, Khan 
and Azim 
(2015) 

ผูบ้ริหารมีการจัดการก าไรเม่ือพวกเขาให้การเปิดเผยข้อมูล 
CSR การจดัการก าไรดงักล่าวท าไดโ้ดยผ่านการเพิ่มรายได้คง
คา้งตามดุลยพินิจ นอกจากน้ี บริษทั จากอุตสาหกรรมท่ีเนน้การ
ส่งออกท่ีมีผู ้มีส่วนได้ส่วนเสีย (ผู ้ซ้ือต่างประเทศ) เปิดเผย
กิจกรรม CSR มากข้ึนเพื่อให้รายงานทางการเงินท่ีโปร่งใสผา่น
การการจดัการรายไดน้อ้ยลง 
 

+,- 

Sial et al., 
(2018) 

การจดัการก าไรท่ีมีมูลค่าสูงซ่ึงส่งผลให้เกิด CSR ระดบัสูงเป็น
และส่งผลใหบ้ริษทัมีประสิทธิภาพต ่า 

+ 

 
จากตารางท่ี 2.8 การทบทวนวรรณกรรมดังกล่าวข้างต้นพบว่าความสัมพนัธ์ของความ

รับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรทั้งทางบวกและลบ อาจกล่าวไดว้่าการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคมท าให้ผลการจดัการก าไรเพิ่มข้ึน  ในทางตรงกนัขา้มการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อ
สังคมส่งผลใหก้ารจดัการก าไรลดลง  ผูว้จิยัจึงสรุปสมมติฐานการวจิยัท่ี 5 ดงัน้ี 
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สมมติฐานท่ี 5 (H5) ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรมีอิทธิพลเชิงลบกบัการจดัการ
ก าไร  

2.2.6  ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรและผลการด าเนินงาน 
Iatridis and Kadorinis (2009) กล่าวถึงการจดัการก าไรจะท าให้ผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทน

เพิ่มข้ึนและแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารงานพร้อมทั้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดของสัญญาท่ี
ตกลงไวก้บัเจา้หน้ีหรือตอ้งการเพิ่มมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัจะออกจ าหน่ายในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อ
เป็นการสร้างแรงจูงใจให้กบันกัลงทุน ดงันั้นจึงส่งผลให้การรายงานสถานะทางการเงินหรือสร้างผล
การด าเนินงานใหดี้ข้ึนจึงส่งผลกระทบในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน และการจดัการก าไรเป็นการส่ง
สัญญาณถึงความสามารถในการบริหารงานหรือผลการด าเนินงานในอนาคต Bowen, Rajagopal and 
Venkatachalam (2008) และ Jiraporn et al., (2008) พบว่า บริษทัมีการจดัการก าไรเพิ่มข้ึนจะมีตน้ทุน
ตวัแทนลดลง ดงันั้น การจดัการก าไรจึงมีประโยชน์ โดยการจดัการก าไรเพิ่มข้ึนจะมีผลกระทบในเชิง
บวกกบัผลการด าเนินงาน ในทางกลบักนัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิผลต่อผลการด าเนินงานท่ีส่งผลให้มี
ผลกระทบในเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน จากกรณีของบริษทั Enron และบริษทั Worldcom ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา มีการจดัการก าไรท่ีน าไปสู่การล้มละลาย ทั้งน้ี สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) คือ ผูบ้ริหารสร้างอรรถประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นการ
สนบัสนุนแนวคิดของการจดัการก าไรจากผูบ้ริหารเพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษทัมีตน้ทุนจากการมีตวัแทน 
(Agency Cost) เพิ่มข้ึนและส่งผลท าใหผ้ลการด าเนินงานลดลง  

Sloan (1996) บริษทัท่ีมีรายการคงคา้งมาก ผลตอบแทนในอนาคตเกินปกติจะเป็นลบและ
ในทางตรงกนัขา้มจะเป็นบวก Xie (1998) แสดงให้เห็นวา่ท่ีเป็นสัมพนัธ์กบัแรงจูงใจในการจดัการก าไร 
ซ่ึงหมายความว่าผูล้งทุนสามารถทราบการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งตามปกติ ดังนั้น บริษทัท่ี
จดัการก าไรให้เพิ่มข้ึน ราคาหุน้จะตกในช่วงต่อมา ขณะท่ีบริษทัท่ีบริหารให้ก าไรลดลงจะให้ผลตรงกนั
ขา้ม ท าใหเ้ช่ือมโยงไปถึงงานวจิยัในอนาคตไดว้า่ การจดัการก าไรโดยมีรายการคงคา้งเกินปกติสามารถ
อธิบายผลส าเร็จของกลยทุธ์การลงทุนโดยอิงกบัการเปล่ียนแปลงของก าไร 

Teoh, Welch and Wong  (1998) ท าการศึกษาอิทธิพลของการจัดการก าไรจากการใช้
รายการคงคา้งท่ีให้ผลตอบแทนในอนาคต เก็บรวบรวมขอ้มูลปีค.ศ.1976-1989 ของบริษทัท่ีมีการออก
หุ้นเพิ่มทุน (Seasoned Equity Offerings: SEO) ด้วยการใช้ตัวแบบ Modified Jones ตรวจสอบการ
จดัการก าไร โดยแยกออกเป็น 4 ประเภท คือ DCA, NDCA, DLA และ NDLA พบวา่ ก่อนท่ีบริษทัจะมี
การน าเสนอขายหลักทรัพย์ การน ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionay 
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Accruals: DCA) มาใช้จะท าให้มีผลก าไรสุทธิเพิ่มสูงข้ึน ทั้ งน้ีหลังจากท่ีบริษัท มีการเสนอขาย
หลกัทรัพยแ์ลว้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์กินปกติและก าไรสุทธิจะลดลง 

Teoh, Welch and Wong, (1998a) ท าการศึกษา บริษทัท่ีมีการใชร้ายการคงคา้งเกินปกติในปี
ท่ีมีการเสนอขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรกแก่สาธารณชน (Initial Public Offering : IPOs) รวบรวมขอ้มูล
ระหวา่งปี ค.ศ. 1980 - 1992 โดยการใชต้วัแบบ Modified Jones ในการตรวจจบัการจดัการก าไร พบว่า 
ปีท่ีบริษทัมีการน าเสนอขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก จะท าให้บริษทัมีรายการคงคา้งเกินปกติสูง และ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงภายใน 3 ปี ทั้งน้ีบริษทัมีการรายงานผลก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนในปีก่อน
เสนอขายหลกัทรัพย ์หลงัจากนั้นในปีถดัมาบริษทัจะมีผลการด าเนินงานลดลง 

Lee, Li and Yue (2006) ไดศึ้กษาการวดัคุณภาพก าไรจากแนวคิดการจดัการก าไร โดยศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรกบัก าไรจากการด าเนินงานของกิจการ และการพยากรณ์การ
เจริญเติบโตของกิจการไปพร้อม ๆ กนั ซ่ึงการพยากรณ์ก าไรนั้นอาศยัการวดัคุณภาพก าไรจากตวัแบบ
คงคา้งของ Jones (1991) ผลคือคุณภาพก าไรนั้นเป็นสัดส่วนของก าไรทางเศรษฐศาสตร์และทางบญัชี
ซ่ึงจะเพิ่มข้ึนไปพร้อมกบัก าไรจากการด าเนินงาน แต่จะลดลงเม่ือเทียบกบัการพยากรณ์การเติบโตของ
ก าไร สอดคลอ้งกบั Jacob and Jorgensen (2007) พบว่าบริษทัจดัการก าไรเพื่อหลีกเล่ียงการรายงานผล
ขาดทุน หรือการรายงานผลก าไรท่ีแสดงถึงแนวโนม้ท่ีลดลง โดยทดสอบวา่การจดัล าดบัไตรมาสท่ีต่าง
ไปจากเกณฑ์ปกตินั้นมีรูปแบบการกระจายตวัของผลก าไรท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ ภายใตส้มมติฐานวา่ผล
ก าไรในไตรมาสระหวา่งกาลน่าจะไดรั้บผลกระทบจากการจดัการก าไรนอ้ยกวา่ไตรมาสท่ีส่ี ผลการวจิยั
พบว่ามีการกระจายตวัท่ีผิดปกติของผลก าไร  ทั้งท่ีวดัโดยการเปล่ียนแปลงก าไรและระดบัของก าไร 
หากจดัล าดบัไตรมาสตามเกณฑ์ปกติ แต่การจดัล าดบัไตรมาสท่ีต่างไปจากเกณฑ์ปกตินั้นไม่พบการ
กระจายตวัท่ีผิดปกติแต่อย่างใด จึงเป็นข้อสนับสนุนว่าไตรมาสท่ีส่ีน่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีผูบ้ริหารมี
แรงจูงใจอยา่งมากในการจดัการก าไรเพื่อบรรลุเป้าหมายก าไรประจ าปี  
 

ตารางที่ 2.9 สรุปผลการศึกษาในอดีต ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมและ
การจดัการก าไร 
 

ช่ือผู้วจิยั ผลการศึกษา ผลลพัธ์ที่คาดหวงั 
Iatridis et al, 
(2009) 

การจดัการก าไรจะท าให้ผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนและ
แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารงานจึงส่งผลกระทบ
ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 

+ 
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ตารางที ่2.9 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้วจัิย ผลการศึกษา ผลลพัธ์ที่
คาดหวงั 

Sloan, (1996) บริษทัท่ีมีรายการคงคา้งมาก ผลตอบแทนในอนาคตเกินปกติจะ
เป็นลบและในทางตรงกนัขา้มจะเป็นบวก 

+,- 

Bowen, Rajagopal 
and 
Venkatachalam, 
(2008) 
Jiraporn et.al., 
(2008) 

การจัดการก าไรเพ่ิมข้ึนจะมีผลกระทบในเชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงาน ในทางกลบักนัการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิผลต่อผลการ
ด า เนินงาน ท่ี ส่ งผลให้ มีผลกระทบใน เชิ งลบกับผลการ
ด าเนินงาน จากกรณีของบริษทั Enron และบริษทั Worldcom 

+,- 

Xie  (1998) บริษัทท่ีจัดการก าไรให้เพ่ิมข้ึน ราคาหุ้นจะตกในช่วงต่อมา 
ขณะท่ีบริษทัท่ีบริหารใหก้ าไรลดลงจะใหผ้ลตรงกนัขา้ม 

+,- 

Teoh, Welch and 
Wong, (1998) 

การน ารายการคงค้างโดยใช้ ดุ ลยพิ นิ จของฝ่ ายบ ริห าร 
(Discretionay Accruals: DCA) มาใช้จะท าให้มีผลก าไรสุทธิ
เพ่ิมสูงข้ึน ทั้งน้ีหลงัจากท่ีบริษทั มีการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ลว้
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์กินปกติและก าไรสุทธิจะลดลง 
 

- 

Teoh, Welch and 
Wong, (1998a) 

บริษทัมีการน าเสนอขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก จะท าใหบ้ริษทั
มีรายการคงคา้งเกินปกติสูง และผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ลดลง 

- 

Lee, Li and Yue 
(2006) 

คุณภาพก าไรนั้นเป็นสัดส่วนของก าไรทางเศรษฐศาสตร์และ
ทางบญัชีซ่ึงจะเพ่ิมข้ึนไปพร้อมกบัก าไรจากการด าเนินงาน แต่
จะลดลงเม่ือเทียบกบัการพยากรณ์การเติบโตของก าไร 

- 

Jacob and 
Jorgensen (2007) 

ไตรมาสท่ีส่ีน่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีผูบ้ริหารมีแรงจูงใจอยา่งมากใน
การจดัการก าไรเพ่ือบรรลุเป้าหมายก าไรประจ าปี  

+ 
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จากตารางท่ี 2.9 การทบทวนวรรณกรรมดังกล่าวข้างต้นผลการวิจยัจะช้ีไป 2 ทิศทาง 
กล่าวคือ การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานคือท าให้ผลการด าเนินงานสูงข้ึน เพราะการ
จดัการก าไรเป็นการจดัการให้ก าไรมีค่าสูงข้ึนหรือต ่าลง ในขณะเดียวกนัผลของการจดัการก าไรจะส่ง
ใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัต ่าลงในเวลาต่อมา  ผูว้จิยัจึงพฒันาสมมติฐานการวจิยัท่ี 6 ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 6 (H6) การจดัการก าไรมีอิทธิพลเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน  
จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ผูว้ิจยัพบความไม่สอดคล้องกนัของผลการวิจยัก่อน

หน้าน้ี ท าให้ผูว้ิจยัใช้ตวัแปรอ่ืนท่ีสามารถเป็นส่ือกลางความสัมพนัธ์ระหว่าง กลไกการก ากับดูแล
กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม กบัผลการด าเนินงานของบริษทั ผูว้ิจยัมีความสนใจในการ
ตรวจสอบผลกระทบของ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ และ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อผล
การด าเนินงานของธุรกิจอีกคร้ัง โดยผสมผสานการจดัการก าไรเป็นตวัแปรส่ือกลาง  

การจดัการก าไร สามารถเกิดข้ึนไดเ้น่ืองจากความไม่สมมาตรระหวา่ง ตวัการและตวัแทน 
ซ่ึงผูจ้ดัการให้สัญญาณของเง่ือนไขของบริษทักบัเจา้ของ แต่ไม่ไดถ่้ายทอดขอ้มูลตามตามสภาพจริง 
ภายใตส้ถานการณ์เหล่าน้ีจ  าเป็นตอ้งมีกลไกการควบคุมท่ีจดัความสนใจท่ีแตกต่างกนัระหวา่งทั้งสอง
ฝ่าย หน่ึงในกลไกท่ีสามารถใช้ไดคื้อกลไกการก ากบัดูแลกิจการ Uwuigbe, Peter and Oyeniyi (2014) 
พบว่าขนาดของคณะกรรมการและกรรมการอิสระอาจลดการด าเนินการจดัการก าไรโดยผูจ้ดัการใน
ขณะท่ีความเป็นคู่ของ CEO มีผลในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อการจดัการก าไร  

กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมมกัถูกใช้โดยผูจ้ดัการบริษัท เพื่อเป็นกลยุทธ์ในการ
จดัการก าไรของ บริษทั ผูจ้ดัการจดัการก าไรโดยใช้กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นกลยุทธ์ใน
การรักษาความสัมพนัธ์และได้รับการสนับสนุนจากผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสีย (Prior, Surroca and 
Tribó, 2008) 

จากการทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงพฒันาสมมติฐานการวิจยัท่ี 8 และ 9 
ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 8 (H8) กลไกการก ากับดูแลกิจการ มีอิทธิพลกบัผลการด าเนินงานผ่านการ
จดัการก าไร  

สมมติฐานท่ี 9 (H9) การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม มีอิทธิพลกบัผลการด าเนินงาน
ผา่นการจดัการก าไร 
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2.3 กรอบแนวคิดของงานวจัิย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.1  กรอบแนวคิดของงานวจิยั 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance Mechanism) 

การจดัการก าไร 
(Earnings Management) 

ผลการด าเนินงาน 

(Firm Performance) H1+ 

+๙ 

H3 - 

ข๘
ข๘- 

H8 

ความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร 
(Corporate Social Responsibility) 

H5 - 
H4+ 
+ 

H9 

H2+ 

+๙ 

H6- 
- 

H7 + 
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บทที ่3  
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษา กลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม การจดัการก าไร

และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 โดยผูว้จิยัแบ่งการน าเสนอระเบียบวธีิวจิยัออกตามล าดบัดงัน้ี  

3.1 รูปแบบการวจิยั  
3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.4 ตวัแปรในการศึกษา 
3.5 การวเิคราะห์ขอ้มูล และสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
3.1  รูปแบบการวจัิย 

การวิจัยคร้ังน้ีใช้รูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เพื่อต้องการหา
ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวจิยั มีขั้นตอนการด าเนินการวจิยั  

6 ขั้นตอน ดงัน้ี 
ขั้นตอนท่ี 1 ขั้นตอนการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจาก

แหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อท าให้ผูว้ิจยัได้รับความรู้พื้นฐานในการวิจยัและพัฒนากรอบ
แนวคิดการวจิยั 

ขั้นตอนท่ี 2 ขั้นตอนการก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจยั ซ่ึงการวิจยัน้ีผูว้จิยัท าการวเิคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไร กบั
ผลการด าเนินงานทางธุรกิจ   
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ขั้นตอนท่ี 3 ขั้นตอนการเก็บรวบรวมขอ้มูลและการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล
ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์จากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลทางการเงิน และรายงานประจ าปี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี 
SET 100   โดยสามารถรวบรวมได้จากงบการเงินและรายงานประจ าปีซ่ึงเปิดเผยไว้ ในเวบ็ไซต์ของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  

ขั้นตอนท่ี 4 ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปรายผลการวิจยั เป็นขั้นตอนท่ีสรุปและอธิบาย
เน้ือหาสาระส าคญัให้มีความครอบคลุมถึงวตัถุประสงค์ของการศึกษา และสมมติฐานของการวิจยัท่ี
ผูว้จิยัก าหนด 

ขั้นตอนท่ี 5 ขั้นตอนการน าเสนอผลการวิจยัตามท่ีไดท้  าการวิเคราะห์ สรุปผล และอภิปราย
ผลการวจิยั โดยน าเสนอผลการการวจิยัท่ีมีเหตุผลประกอบตามหลกัการ 

ขั้นตอนท่ี 6 ขั้นตอนการเผยแพร่งานวจิยั โดยการตีพิมพบ์ทความวิชาการในวารสารวชิาการ
ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเผยแพร่ผลการวิจยัให้เป็นประโยชน์ต่อการพฒันาดา้นวิชาการดา้นวิชาชีพท่ีเก่ียวขอ้ง 
รวมถึงเพื่อประโยชน์ต่อสังคมส่วนรวม 
 
3.2  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.2.1  ประชากร 
ผูว้ิจยัเลือกประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดัชนี SET 100 อยู่ระหว่างวนัท่ี 1 กรกฎาคม ถึง 31 
ธนัวาคม ของปี พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ปี  
         3.2.2 กลุ่มตวัอยา่ง 

ผูว้ิจยัก าหนดตวัอย่างท่ีใช้ศึกษา คือ กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี SET 100 อยู่
ระหวา่งวนัท่ี 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธนัวาคม สาเหตุท่ีเลือกศึกษาเฉพาะกลุ่ม SET 100 เพราะบริษทัท่ีอยูใ่น
กลุ่มดงักล่าวมีความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียท่ีมีมูลค่าซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก ท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ และมี
สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) นอกจากน้ีการ
คดัเลือกกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัจะใช้ข้อมูลกลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี SET 100 ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตอ้งมีขอ้มูลครบถ้วนสมบูรณ์ ตลอดช่วงปีท่ีศึกษา
แลว้ ผูว้จิยัไดด้ าเนินการตดักลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลท่ีนอกเหนือจากเกณฑ ์ตามล าดบัดงัน้ี  
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3.2.2.1 บริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิตและประกันภัย 
เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีมีผลกระทบต่อความมัน่คงและผลประโยชน์ของคนส่วนใหญ่ จึงท าให้ภาครัฐมี
ระบบการก ากบัดูแลท่ีเขม้งวด หรือการเขา้มามีส่วนร่วมในการบริหารงาน และท่ีส าคญัยงัมีกฎเกณฑ์
หรือขอ้จ ากดัท่ีมีความแตกต่างไปจากธุรกิจอ่ืน ๆ ค่อนขา้งมาก หากการน าขอ้มูลของกลุ่มธุรกิจดงักล่าว
มารวมดว้ยอาจท าใหผ้ลการศึกษาเบ่ียงเบนได ้

3.2.2.2 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
 
ตารางที ่3.1 จ  านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา  
 

กลุ่มตัวอย่าง ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 รวม 
บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เบี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจดัอยู่
ใน SET100 

100 100 100 100 100 500 

หัก บริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคาร 
เงินทุนหลกัทรัพย ์ประกนัชีวิตและ
ประกนัภยั 

14 12 13 14 12 65 

หัก บริษัท ท่ี มีข้อมูลไม่สมบูรณ์
ครบถว้น 

3 5 3 3 5 19 

กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในงานวจัิย 83 83 84 83 83 416 
 
3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ตั้งแต่ปี 2557-2561 โดยแหล่งท่ี
เก็บขอ้มูล ดงัน้ี 

3.3.1 ข้อมูลจากรายงานประจ าปี (Annual Report) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

3.3.2 แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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3.3.3 ผลการด าเนินงานของบริษทั เก็บจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

3.3.4 เวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้งเพื่อการสืบคน้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรต่าง ๆ ท่ีศึกษา 
 
3.4  ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

3.4.1  ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบดว้ย 
3.4.1.1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
1. ขนาดของคณะกรรมการ (Board of Size) จ านวนของคณะกรรมการบริษัทเป็นตัว

สะท้อนให้ผูล้งทุนเห็นถึงการท่ีกิจการมีกรรมการท่ีมีความรู้ ความสามารถ เพียงพอต่อการจะน าพา
กิจการให้สามารถด าเนินงานตามแผนไดบ้รรลุเป้าหมาย ทั้งน้ีคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมีบทบาทท่ี
ส าคญัในการก าหนดทิศทาง วางเป้าหมาย ก าหนดนโยบายและติดตามผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร
เพื่อท าหน้าท่ีตรวจสอบ พร้อมทั้ งถ่วงดุลอ านาจการบริหารงานของฝ่ายบริหารให้เป็นไปตาม
วตัถุประสงค์และเป้าหมายของกิจการ รวมถึงการจดัท ารายงานทางการเงินท่ีโปร่งใส แสดงให้เห็นถึง
ผลการด าเนินงานอยา่งแทจ้ริง และเป็นผลก าไรท่ีมีคุณภาพจากการด าเนินงาน 

ดงันั้น จ านวนกรรมการบริษทั (B_SIZE) = จ านวนคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด 
2. สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Board) หลกัการท่ีส าคญัของ

การก ากบัดูแลกิจการ ความเป็นอิสระถือเป็นข้อก าหนดท่ีส าคญัเพื่อให้คณะกรรมการท่ีมีความเป็น
อิสระ มีความสามารถในการปฏิบติัหน้าท่ีให้เกิดประสิทธิผลมากกว่าการมีคณะกรรมการท่ีมาจาก
บุคคลภายใน เพื่อให้กรรมการอิสระเขา้มาทานอ านาจการบริหารงานภายในด้วยความคิดเห็นท่ีเป็น
อิสระและเพื่อให้เกิดการมีส่วนร่วมในการตรวจทานและถ่วงดุลอ านาจการท างานของฝ่ายบริหารอยา่ง
มีประสิทธิภาพ เน่ืองจากมิไดต้กอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของฝ่ายบริหารหรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ พร้อมทั้ง
เป็นผูท่ี้ควบคุมดูแลการจดัท ารายงานท่ีมีความน่าเช่ือถือมากยิง่ข้ึน พร้อมทั้งเป็นตวักลางในอนัท่ีจะขจดั
ปัญหาความขดัแยง้ของผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารกบัผูถื้อหุ้น เพื่อแก้ไขปัญหาท่ีเกิดข้ึนจาก
ตวัแทน (Agency Problem) 

ดงันั้น สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (B_IND) = จ านวนกรรมการอิสระ หารด้วย จ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด 

3. สัดส่วนกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี (Proportion of 
Directors with Expertise in Finance and Accounting) วดัจากจ านวนกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความ
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ช านาญทางด้านการเงินและบญัชี หารด้วย จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด ณ วนัส้ินปี โดยก าหนด
หน่วยวดัเป็นร้อยละ ด้วยการปรับมาตรการวดัตวัแปรของ Bedard, Chtourou and Courtean, (2004)     
ท่ีใช้วดัความรู้ความเช่ียวชาญทางการเงินของกรรมการตรวจสอบ คือ การมีกรรมการตรวจสอบท่ีมี
ความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านการเงินอย่างน้อย 1 คนมาใช้เป็นมาตรวดัตวัแปรของกรรมการบริษทั 
หมายถึง สัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี 

ดงันั้น สัดส่วนกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี (B_EXP) 
วดัจากจ านวนของกรรมการบริษทัท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี หารดว้ย จ านวน
กรรมการบริษทัทั้งหมด 

4. สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (Proportion of an Audit Committee) วดัค่าจากจ านวน
กรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด ทั้งน้ีคณะกรรมการตรวจสอบถือไดว้า่เป็นผูมี้บทบาท
ส าคญัในการสอบทานความถูกตอ้งของรายงานทางการเงิน ความเพียงพอในการเปิดเผยขอ้มูลและการ
ควบคุมภายใน เพื่อให้เกิดความมัน่ใจในกระบวนการรายงานทางบญัชีและการเงินของกิจการท่ีมีการ
ควบคุมท่ีเพียงพอ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบจึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นถึงความรู้ความสามารถ
ของกรรมการตรวจสอบ หรือสะทอ้นให้เห็นถึงการถ่วงดุลอานาจซ่ึงกนัและกนั เพื่อให้ก าไรแสดงถึง
ผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง 

ดงันั้น สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDI_BOA) = จ านวนกรรมการตรวจสอบหาร
ดว้ย จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 

5. สัดส่วนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางด้านการเงินและบัญชี 
(Proportion of an Audit with Expertise in Finance and Accounting) ความรู้ความช านาญทางการเงิน
หรือบญัชี เป็นเร่ืองของหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีก ากบัดูแลให้ความส าคญัอีกประการหน่ึง เพราะถือไดว้่า
เป็นหน้าท่ีหลกัของคณะกรรมการตรวจสอบจะตอ้งสอบทานให้กิจการจดัท ารายงานทางการเงินให้
ถูกต้อง พ ร้อมทั้ งมีการควบคุมภายในท่ี เหมาะสมและมีความน่าเช่ือถือ โดยหน้าท่ีดังกล่าว
คณะกรรมการตรวจสอบจะสามารถปฏิบัติงานได้ดีและมีประสิทธิภาพมากข้ึน ถ้าสมาชิกของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความรู้ความช านาญหรือมีประสบการณ์ทางการเงินหรือบญัชี การศึกษาคร้ัง
น้ีจะพิจารณาจากการมีความรู้ความช านาญทางการเงินหรือบญัชี ของคณะกรรมการตรวจสอบตาม
ขอ้เสนอแนะของ BRC (The Blue Ribbon Committee) ท่ีพิจารณาจากการมีประสบการณ์การท างานใน
อดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้นบญัชีหรือการเงิน หรือการมีคุณวุฒิการศึกษาดา้นบญัชีหรือการเงิน การไดรั้บ
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ประกาศนียบตัรดา้นวิชาชีพการบญัชีหรือมีประวติัท่ีมีผลต่อการพฒันาความรู้ ประสบการณ์ หรือความ
ช านาญดา้นการบญัชีหรือการเงิน 

ดังนั้ น สัดส่วนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางด้านการเงินและบัญชี
(AUDI_EXP) วดัจากจ านวนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี หาร
ดว้ยจ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด ณ วนัส้ินปี 

3.4.1.2 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมขององคก์ร 
ผูว้ิจยัไดส้ร้างกระดาษท าการ วดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลตามความรับผิดชอบต่อสังคมจาก

การศึกษาและทบทวนวรรณกรรม มาตรฐานการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและไดเ้ลือกศึกษา
การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 โดยวเิคราะห์ขอ้มูลประเด็นในการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคมจากมาตรฐานการรายงานทั้ง 6 ฉบบั คือ (1) UN Global Compact (2) Global Report 
Initiative (GRI)  ( 3 )  Guideline for NME ( 4 )  Social Accountability Intonation ( SAI)  ( 5 )  Social 
Responsibility (ISO 26000) และ (6) ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(ก.ล.ต.) ในประเทศไทย และสรุปประเด็นในการส ารวจขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมโดยท าการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดงัน้ี  (1) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (2) การประกอบกิจการดว้ย
ความเป็นธรรม (3) การต่อตา้นการทุจริต (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน (5) การปฏิบติัต่อแรงงานดว้ย
ความเป็นธรรม (6) ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (7) การร่วมพฒันาชุมชนและสังคม (8) การจดัการ
ส่ิงแวดลอ้ม (9) นวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม (10) การ
จดัท ารายงานความย ัง่ยืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ซ่ึงโครงสร้างกระดาษท าการวดั
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลตามความรับผิดชอบต่อสังคมน้ี ไดผ้่านการปรึกษาผูเ้ช่ียวชาญเพื่อตรวจสอบ
ความเหมาะสม ตรวจสอบความสมบูรณ์และตรวจสอบความถูกตอ้งก่อนการน าไปด าเนินการจดบนัทึก
สถิติการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลให้สอดคลอ้งกบักรอบ
แนวคิดการวจิยัท่ีก าหนดไว ้

ผูว้ิจยัด าเนินการจดบนัทึกสถิติการเปิดเผยรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษทัต่าง ๆ ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  านวณดชันี SET 100 ท่ีใช้ในการศึกษาโดยการตรวจสอบขอ้มูลจากรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) งบ
การเงินประจ าปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ในรอบ
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ระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2557 – 2561 เพื่อท าการค านวณหาค่าคะแนนของระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผดิชอบต่อสังคม โดยใชก้ระดาษท าการวดัระดบัการเปิดเผบขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมดงัน้ี 

ผูว้จิยัจะใหค้ะแนน 1 คะแนน เม่ือพบวา่บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม 
1 ประโยค และหากไม่มีการเปิดเผยในประเด็นใดผูว้ิจยัจะให้คะแนนเท่ากบั 0 คะแนน ในประเด็นนั้น 
และหากพบวา่บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการแสดงขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคม แต่ขอ้มูลนั้นไม่เก่ียวขอ้งกบับริษทั หรือเปิดเผยแบบไม่ชัดเจนว่าเป็นการ
ด าเนินการของบริษทัหรือไม่ จะให้ค่าคะแนนเป็น N/A (Not Applicable) หลงัจากท าการรวมคะแนน
ของแต่ละบริษทัเสร็จส้ินแลว้ ผูว้ิจยัจะน าค่าคะแนนท่ีไดเ้ก็บรวบรวมจากการเก็บสถิติการเปิดเผยขอ้มูล
ในกระดาษท าการวดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมาค านวณหาระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูล (Disclosure Scale) (Cooke, 1989) ดงัน้ี  

 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล     =                คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ  
                                               คะแนนรวมสูงสุดของบริษทัในกลุ่มท่ีท าการศึกษาไดรั้บ  
โดยท่ีมีเง่ือนไขดงัน้ี 0 ≤ ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล ≤ 1 
น าระดับการเปิดเผยขอ้มูลท่ีหาได้ มาก าหนดระดบัการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงก าหนดข้ึนจาก

การศึกษาตามหลกัเกณฑ์ของ Wallance (1988) และแบ่งระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมออกเป็น 3 ระดบั คือ สูง ปานกลาง และต ่า ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีค่ามากกวา่ 0.65 เป็นการเปิดเผยในระดบัสูง 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีค่ามากกวา่ 0.45 – 0.65 เป็นการเปิดเผยในระดบัปานกลาง 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีค่าเท่ากบัหรือนอ้ยกวา่ 0.45 เป็นการเปิดเผยในระดบัต ่า 
 
3.4.1.3 การจดัการก าไร 
การจดัการก าไรของบริษทั พิจารณาจากจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) โดยการค านวณจากตัวแบบของ Yoon (Yoon, Miller and 
Jiraporn, 2006) ซ่ึงไดรั้บการพฒันาต่อจากตวัแบบ Modified Jones เพื่อให้สอดคลอ้งกบัหลกัการบญัชี
ท่ีเปล่ียนแปลงในปัจจุบนั โดยมีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 ค านวณรายการคงคา้งรวม (Total Accruals) ตามสมการท่ี (1)   
TAit = Net Incomeit − OCFit                                                         (1)   
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   โดยท่ี   
TAit                           = รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
Net Incomeit   = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน i ณ ปีท่ี t   
OCFit              = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 
ขั้นตอนท่ี 2 ค านวณค่าสัมประสิทธ์ิในสมการท่ี (2)  โดยการใช้วิธีก าลังสองน้อยสุด 

Ordinary Least squares (OLS) regressions  และหารดว้ยรายไดร้วมของปีปัจจุบนั ทั้งน้ีเพื่อลดการเกิด
ปัญหาความไม่คงท่ีของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน (Heteroscedastic) 

          
(2) 

โดยท่ี   
TAit    = รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
β0        = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย (Constant)   
REVit     = รายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
∆REVit  = การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณ 

ปีท่ี t   
∆ARit    = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
∆EXPit  = ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  

(ไม่รวม ค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั i ณ ปีท่ี t หกัดว้ย
ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  
ไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั i ในปีท่ี t-1)    

∆APit  =  การเปล่ียนแปลงของเจา้หน้ีการคา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
DEPit   = ค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
PENit  = ค่าใชจ่้ายผลประโยชน์พนกังานของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
εit     = ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง ทั้งหมด 
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ขั้นตอนท่ี 3  น าค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการท่ี (2) มาค านวณหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (NDCA) ตามสมการท่ี (3)  ดงัน้ี 

 (3) 
โดยท่ี   

NDCAit   = รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจของบริษทั  i  ณ ปีท่ี t   
≤0        = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย (Constant)   
REV        = รายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
∆REVit    =  การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายและบริหารของบริษทั i 

ณปีท่ี t   
∆ARit    = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
∆EXPit  =   ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  

(ไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั i ณ ปีท่ี t หกัดว้ย
ผลรวมของตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร  
ไม่รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวัเงินของบริษทั I ในปีท่ี t-1)   

∆APit   =  การเปล่ียนแปลงของเจา้หน้ีการคา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
DEPit   =  ค่าเส่ือมราคาของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
PENit   =  ค่าใชจ่้ายผลประโยชน์พนกังานของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 
ขั้นตอนท่ี 4  ค  านวณรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในสมการท่ี 

(4)   
โดยค่า TAit มาจากสมการท่ี  (1) และค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร (NDCA) มาจากสมการท่ี (3)  ดงัน้ี 

                                             (4) 
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โดยท่ี 
DCAit   =  รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของบริษทั i  

ณ ปีท่ี t   
TAit     = รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
REVit    = รายไดจ้ากการขายและบริการของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
NDCAit  = รายการคงคา้งจากการด าเนินธุรกิจของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

 
3.4.2  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 

3.4.2.1 การวดัผลการด าเนินงาน 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ การค านวณ Tobin’s Q มีหลายแนวทาง ซ่ึงงานวิจยัฉบบั

น้ีค านวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung & Pruitt, (1994) เน่ืองจากการค านวณตามแนวทาง
ดงักล่าว มีการปรับสูตรในง่ายต่อการค านวณ และมีค่าท่ีใกล้เคียงกับการค านวณตามแนวทางของ 
Lindenberg and Ross (1981) ท่ีไดรั้บการยอมรับวา่มีความถูกตอ้ง ตรงตามหลกัทฤษฎี 

    สูตรการค านวณตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ มีการค านวณดงัน้ี 
    Tobin’s Q = มูลค่าตลาดทั้งหมดของบริษทั หารดว้ย มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

 
สัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการวจิยัมีดงัต่อไปน้ี  

ตัวแปร ค าอธิบาย สมมติฐาน 
CG กลไกการก ากบัดูแลกิจการ H1 H2 H3 H7 H8  

CSR การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม H4 H5 H7 H9  
EM การจดัการก าไร H3 H5 H8 H9  

TobinQ ผลการด าเนินงาน H2 H4 H6 H7 H8 H9 
 
3.5  การวเิคราะห์ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม การ
จดัการก าไร และผลการด าเนินงานของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 การวิจยัคร้ังน้ีมีการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชโ้ปรแกรม
ทางสถิติส าเร็จรูปเพื่อการวจิยัทางสังคมศาสตร์ในการหาค่าทางสถิติท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี   
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3.5.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
ผูว้ิจยัไดใ้ชส้ถิติเชิงพรรณนา เช่น ค่าเฉล่ีย (Mean) เพื่ออธิบายหรือบรรยายผลการวิเคราะห์

ขอ้มูลทัว่ไปเบ้ืองตน้ เพื่อให้ทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมไดจ้ากรายงานประจ าปี 
แบบแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56-1) งบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100  

3.5.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
เป็นการน าขอ้มูลทุติยภูมิของตวัแปรมาวิเคราะห์ดว้ยเคร่ืองมือเพื่อทดสอบสมมติฐานการ

วิจัยท่ีก าหนดไว ้โดยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีจะน ามาใช้ในการศึกษา คือ การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้
โปรแกรมทางสถิติส าเร็จรูปเพื่อการวิจยัทางสังคมศาสตร์ในการหาค่าทางสถิติท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถ
อธิบายไดด้งัน้ี 

3.5.2.1  การวเิคราะห์การตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
1.  การวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกต 

       1.1 การตรวจสอบความครบถว้นของขอ้มูล (Valid Data) เพื่อตรวจสอบขอ้มูล
ตวัแปรสังเกตวา่ครบถว้นหรือไม่ เพื่อป้องกนัขอ้มูลหาย (Missing Data) ก่อนน าไปวเิคราะห์ค่าสถิติอ่ืน
ท่ีเก่ียวขอ้ง  

   1.2 การตรวจสอบการแจกแจงขอ้มูล (Normality) เพื่อตรวจสอบวา่ขอ้มูลมีการ
แจกแจงปกติหรือไม่ ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวเิคราะห์โมเดลสมการ
โครงสร้าง  

2.  การวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบวตัถุประสงค ์
2.1 การวิ เคราะห์สัมประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์  (Correlation Analysis) ด้วย 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้เพื่อตรวจสอบค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปร
สังเกตไดต้อ้งไม่เกิน 0.80โดยสถิติท่ีใชใ้นส่วนสถิติวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ผูว้ิจยัน ามา
เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง ๆ ว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงหรือไม่ สามารถระบุทิศทางของความสัมพนัธ์และขนาดของความสัมพนัธ์วา่
มีค่าอยูใ่นระดบัใด โดยพิจารณาค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) แทน
ค่าความสัมพนัธ์ท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง +1 และ -1 โดยเคร่ืองหมายบวกและลบของค่าของ r มีความหมาย
แตกต่างกนัค่าความสัมพนัธ์จ าแนกได ้3 กลุ่ม คือ (กริช  แรงสูงเนิน, 2554; Hair et al., 2006)  
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กลุ่มท่ี 1 ค่า r มีค่าเข้าใกล้ +1   หมายถึง  คู่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันสูงมากในทิศทาง
เดียวกนั     

กลุ่มท่ี 2 ค่า r มีค่าเข้าใกล้ -1   หมายถึง  คู่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันสูงมากในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม    

กลุ่มท่ี 3 ค่า r มีค่าเขา้ใกล ้0    หมายถึง  คู่ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
 
ตารางที ่3.2 แสดงระดบัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) 
 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ระดบัความสัมพนัธ์ 

0.90 – 1.00 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัสูงมาก 
0.70 – 0.90 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัสูง 
0.50 – 0.70 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัปานกลาง 
0.30 – 0.50 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัต ่า 
0.00 – 0.30 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัต ่ามาก 

 
จากตารางท่ี 3.2 แสดงระดับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) เป็นเกณฑ์ในการวิเคราะห์ 

ความสัมพนัธ์เพื่อบอกระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรโดยการดูผลลพัธ์จากโปรแกรม AMOS ซ่ึง
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในการวเิคราะห์สมการโครงสร้าง (SEM) จะตอ้งมีค่าไม่ควร
เกิน +0.80 (กริช  แรงสูงเนิน, 2554; Hair et al., 2006)  นอกจากน้ีท าการตรวจสอบความเหมาะสมของ
เมทิกซ์สหสัมพันธ์ในภาพรวม โดยดูจาก ค่า KMO > 0.5 และค่า Bartlett Test of Sphericity ต้องมี
นัยส าคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.000 จึงแสดงว่าขอ้มูลตวัแปรชุดน้ีเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์
องคป์ระกอบ  

3.5.2.2  การวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพล 
1. การวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐาน 
ผูว้ิจยัน ามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั ได้แก่ การวิเคราะห์

ขอ้มูลโดยใช้สถิติการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling : 
SEM) ด้วยโปรแกรม AMOS version 18 ซ่ึงการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง (SEM) เป็นเทคนิคการ
วิเคราะห์สมมติฐานระหว่างตวัแปรแฝง (Latent Variable) หลาย ๆ ปัจจยัพร้อมกัน ส่วนโปรแกรม 
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AMOS จะท างานควบคู่กบัขอ้มูลท่ีไดบ้นัทึกไวใ้นโปรแกรมส าเร็จรูปทางสังคมศาสตร์ จึงเหมาะแก่การ
ใช้งานเพื่อการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื่อพิสูจน์การยอมรับหรือปฏิเสธความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 
(กริช แรง สูงเนิน, 2554) และในการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง (SEM)  ผู ้วิจ ัยได้ก าหนดสมการ
โครงสร้างไวก่้อนล่วงหนา้จากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 ซ่ึงการวเิคราะห์สมการโครงสร้างเป็น
วิธี ท่ีผสมกันระหว่าง 2 วิธี ได้แก่ 1) การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor 
Analysis: CFA) และ 2)  การวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis: PA)  (กริช แรงสูงเนิน, 2554; เอกสาร
ประกอบการอบรมเทคนิคการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง (SEM) ดว้ยโปรแกรม AMOS) ดงันั้น ผูว้ิจยั
จะท าการวิเคราะห์ข้อมูล คือ การวิเคราะห์ เส้นทาง (Path Analysis) เป็นการวิเคราะห์ระหว่าง 
ตวัแปรสังเกต (Observed Variable) โดยการทดสอบสมมติฐานระหว่างตวัแปรสังเกต ทั้ง 5 ตวัแปร 
ไดแ้ก่ โครงสร้างผูถื้อหุ้นต่างชาติ คณะกรรมการท่ีเป็นชาวต่างชาติ การจดัการก าไร อตัราส่วนรายได้
ดอกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนทางการเงิน CAMELS   

ขั้นตอนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยการใช้โปรแกรม AMOS โมเดลสมการ
โครงส ร้ างป ระกอบด้ ว ยตัวแป รแฝง  (Latent Variables) เป็ น ตัว แป ร ท่ี ไม่ ส าม ารถ วัด ค่ า 
ได้โดยตรงแต่จะประมาณค่าได้จากตวัแปรสังเกต (Observed Variables) ของแต่ละตวัแปรแฝง โดย 
ตวัแปรแฝงแทนดว้ยสัญลกัษณ์รูปวงรีและตวัแปรสังเกตแทนดว้ยสัญลกัษณ์รูปส่ีเหล่ียมในการวเิคราะห์
โมเดลสมการโครงสร้างโดยใชโ้ปรแกรม มีขั้นตอนหลกั ๆ 6 ขั้นตอน ดงัน้ี    

ขั้นท่ี 1 ก าหนดและวาดโมเดลองค์ประกอบความสัมพนัธ์ (Model Specification) ระหว่าง
ตวัแปรสังเกต (Observed Variable) และตวัแปรแฝง (Latent Variable) ท่ีมีหลกัการมาจากการทบทวน
วรรณกรรมในบทท่ี 2 เพื่อบอกถึงโครงสร้างของโมเดลท่ีตอ้งการศึกษา      

ขั้นท่ี 2 เช่ือมขอ้มูลของตวัแปรท่ีบนัทึกในโปรแกรม SPSS ไวก่้อนแลว้เขา้ไปสู่ โปรแกรม 
AMOS Version 18 เพื่อใหต้วัแปรอิสระในโมเดลมีค่าตวัเลขเพื่อการวิเคราะห์    

ขั้นท่ี 3 เลือกสถิติท่ีต้องการให้โปรแกรมวิเคราะห์เพื่อน ามาใช้ในการรายงานผลการ
วิเคราะห์ โดยเลือกสถิติท่ีต้องวิเคราะห์จากหน้าจอ Analysis properties หัวข้อ Estimation (เลือก 
Maximum Likelihood), Bias (เลื อก  Unbiased), Output (เลื อก  Maximization History, Standardized 
Estimates, Squared Multiple Correlations, Sample Moments, Modification Indices และอ่ืน ๆ)     

ขั้นท่ี 4 ด าเนินการใหโ้ปรแกรม AMOS วเิคราะห์ขอ้มูล    
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4.1 การวิเคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) เพื่อการวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้าง 
(Construct Validity) โดยวิธีวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis) เน่ืองจาก
ไดก้ าหนดความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตกบัตวัแปรแฝงไวก่้อน       

4.2  การวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) มีจุดมุ่งหมายเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ
ระหวา่งตวัแปร โดยมีขั้นตอน 2 ส่วน คือ    

 1.  การประมาณค่าพารามิเตอร์                   
1.1 การก าหนดข้อ มูล เฉพ าะของโม เดล  (Specification of The Model) เป็น

การศึกษาว่าตวัแปรแฝงใดท่ีมีความสัมพนัธ์ทางตรงทางอ้อมต่อผลการด าเนินงาน โดยมีข้อตกลง
เบ้ืองตน้ของโมเดลวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมดในโมเดลเป็นความสัมพนัธ์เชิงเส้น (Liner) 
เป็นความสัมพันธ์เชิงบวก (Additive) และเป็นความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ (Cause Relationship) หรือ
ความสัมพนัธ์ทางเดียว (Recursive Model) ระหว่างตวัแปรแฝงภายนอก (Exogenous Variables) และ 
ตวัแปรแฝงภายใน (Endogenous Variables)                 

1.2 การระบุความเป็นไปไดค้่าเดียวของโมเดล (Identification of The Model) ผูว้ิจยั
ใชเ้ง่ือนไขกฎที (T-Rule) คือ จ านวนพารามิเตอร์ท่ีไม่ทราบค่าจะตอ้งนอ้ยกวา่หรือเท่ากบัจ านวนสมาชิก
ในเมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของกลุ่มตวัอยา่ง (df เท่ากบัหรือมากกวา่ 0) หรือ
หากตอ้งการใหจ้ านวนพารามิเตอร์ท่ีไม่ทราบค่านอ้ยกวา่จ านวนสมาชิกในเมทริกซ์ความแปรปรวนและ
ความแปรปรวนร่วมของกลุ่มตวัอย่างควรมีตวับ่งช้ีหรือตวัแปรสังเกตจ านวน 3 ตวัแปรเป็นอยา่งน้อย 
(นงลกัษณ์ วรัิชชยั, 2542)                 

1.3 การประมาณค่ าพารามิ เตอร์ของโมเดล (Parameter Estimation form The 
Model) ผู ้วิจ ัยใช้การประมาณค่าโดยวิธี Maximum Likelihood (ML) ซ่ึงเป็นวิธี ท่ีแพร่หลายท่ีสุด  
วธีิน้ีใชฟั้งก์ชัน่ความกลมกลืนท่ีไม่ใช่ฟังกช์ัน่แบบเส้นตรงแต่ก็เป็นฟังกช์ัน่ท่ีบอกความแตกต่างระหวา่ง
เมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีค านวณได้จากกลุ่ม ตัวอย่างอันเป็นข้อมูล 
เชิงประจกัษ์และเมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีถูกสร้างข้ึนจากพารามิเตอร์ท่ี
ประมาณค่าไดจ้ากโมเดลท่ีเป็นสมมติฐานค่าประมาณของพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากวิธี ML มีความคงเส้น 
คงวา (Consistency) มีประสิทธิภาพและความเป็นอิสระจากมาตรวดัการแจกแจงสุ่มของค่าประมาณ
พารามิ เตอร์ท่ี ได้วิ ธี  ML เป็นแบบปกติและความแกร่งของค่ าประมาณ ข้ึนอยู่กับขนาดของ
ค่าพารามิเตอร์การใช้โปรแกรม AMOS นิยมเลือกใช้วิธีการประมาณการแบบ Maximum Likelihood 
(ML) เน่ืองจากเป็นวิธีการท่ีพยายามทดสอบว่าชุดขอ้มูลตวัแปรท่ีไดจ้ากการสังเกตนั้นสามารถน ามา
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สร้างเป็นโมเดลความสัมพนัธ์ได้หรือไม่ โดยการหาค่าโดยการประมาณการเปรียบเทียบเมทริกซ์
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีไดจ้ากการค านวณกบัเมทริกซ์ท่ีได้จากการสังเกตและจะมีการปรับค่าให้
ใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุดนอกจากนั้นวิธีการน้ียงัก าหนดให้ขอ้มูลตวัอยา่งท่ีเก็บไดต้อ้งมีการกระจายปกติ
หลายตัวแปร (Multivariate Normal Distribution) (Arbuckle, 2007b และ Kline, 2011 อ้างใน นุจรี 
พิเชฐกุล และพนารัตน์ ปานมณี, 2555; Cunningham, 2008 อ้างใน กริช แรงสูงเนิน, 2554) โดยการ
เลือกวิธี Maximum Likelihood (ML) ในการวิเคราะห์จะให้ค่าสถิติท่ีส าคญั เช่น ค่าไคสแควร์  (X2) 
ค่าพารามิเตอร์ของโมเดล ค่าน ้ าหนักของตวัแปร ค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ค่าเฉล่ีย ค่าความ
แปรปรวนของตวัแปรในโมเดล เป็นตน้ การตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล (Goodness 
of Fit Measures) เพื่อศึกษาภาพรวมของโมเดลว่ามีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจกัษ์
หรือไม่ ผูว้จิยัใชผ้ลลพัธ์จากตารางสถิติ 3 กลุ่ม (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2555) ดงัน้ี    

กลุ่มท่ี 1 กลุ่ม Estimates เป็นกลุ่มท่ีรวบรวมค่าสถิติทัว่ไปท่ีจะใช้ในการอธิบายค่าต่าง ๆ 
ของโมเดล โดยใชค้่าสถิติค่าความสัมพนัธ์และน ้ าหนกัความสัมพนัธ์จากตาราง Regression Weight  ท่ี
ค่ า  p ห า ก ค่ า  p < 0.05 แ ส ด ง ว่ า ค ว า ม สั ม พั น ธ์ อ ย่ า ง มี นั ย ส า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ  แ ต่ ห า ก 
ค่า p > 0.05 แสดงว่าไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติและตาราง Standardized Regression 
Weight เพื่อทราบค่าน ้าหนกัความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรและระหวา่งตวัแปร    

กลุ่มท่ี 2 กลุ่ม Modification Indices เป็นกลุ่มท่ีแสดงค่า M.I จากตาราง Covariances เพื่อ
ปรับแต่งองค์ประกอบให้ผ่านเกณฑ์และสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยแนวทางการ
ปรับแต่งองค์ประกอบจะด าเนินการจากคู่ท่ีโปรแกรมพบว่าค่าความคาดเคล่ือนมากท่ีสุดทีละคู่ก่อน 
แลว้สั่งวิเคราะห์ใหม่ ถา้องคป์ระกอบยงัไม่ผา่นเกณฑ์อีกจะปรับแต่งจากตวัแปรคู่ท่ีโปรแกรมพบวา่ค่า
คลาดเคล่ือนรองลงมาไปตามล าดบั ซ่ึงวิธีการปรับแต่งองค์ประกอบในสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษมี์ 3 วธีิ ไดแ้ก่ 

1. วิธีตดัตวัแปรบางตวัออกไป โดยเลือกตดัตวัแปรท่ีมีค่าน ้ าหนกัตวัแปร (Factor Loading) 
นอ้ยออกไป  

2. วิ ธี ยุ บ ร วม ตั ว แป ร  โด ย เลื อ ก รวม ตั ว แป ร ใน คู่ ท่ี มี ค่ า  M.I สู งๆ  แ ล้ วส ร้ า ง 
ตวัแปรใหม่แทน  

3. วิ ธี ก า ร เ ช่ื อ ม เส้ น ลู ก ศ ร  โ ด ย เพิ่ ม เส้ น ลู ก ศ รแ บ บ ส อ งหั ว เ ช่ื อ ม ร ะ ห ว่ า ง 
ค่าความคลาดเคล่ือนคู่ท่ีมีค่า M.I มากท่ีสุด เพราะการเพิ่มเส้นลูกศรจะท าให้ค่าพารามิเตอร์เพิ่มและ 
ท าใหค้่า df ลดลง เม่ือค่า df ลดลงจะมีผลท าใหค้่าสถิติดีข้ึน  
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กลุ่มท่ี 3 กลุ่ม Model Fit เป็นกลุ่มท่ีแสดงวา่ค่าสถิติต่าง ๆ เพื่อพิจารณาวา่โมเดลผา่นเกณฑ์
หรือไม่ และเป็นการทดสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
โ ด ย พิ จ า ร ณ า จ า ก ค่ า ดั ช นี ท ด ส อ บ ค ว าม เห ม า ะ ส ม ข อ ง โ ม เด ล  (Model Fit)   แ ล ะ 
เพื่อช้ีว่าโมเดลนั้น ๆ มีความน่าเช่ือถือเพียงใด โดยใช้ค่าดชันีทดสอบความเหมาะสมของโมเดลจาก
ตาราง 3.3 แสดงค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล ดงัน้ี (Byrne, 2001; กริช แรงสูงเนิน, 2554 
อา้งถึง Kline, 2005; ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2555;  เอกสาร ประกอบการอบรมเทคนิคการวเิคราะห์สมการ
โครงสร้าง(Structural Equation Modeling: SEM) ด้วยโปรแกรม AMOS โดย รศ.ดร.กัลยา วานิชย์
บญัชา เม่ือวนัท่ี 23-25 พฤศจิกายน 2554 ; เอกสารประกอบการอบรม “การวิเคราะห์สถิติด้วยโมเดล
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling))  

 
ตารางที ่3.3 แสดงค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล 
 
สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ การพจิารณา 

CMIN-p Chi-square 
Probability Level 

เพื่อตรวจสอบค่า
ความน่าจะเป็นของ
ไคสแควร์ ซ่ึงจะตอ้ง
ไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

P > 0.05 ค่า p ตอ้งมากกวา่ 0.05 
ค่า p ยิง่มากยิง่ดี 

CMIN/df Relative  
Chi-square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบ
มีความสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

< 3 ค่า CMIN/df ตอ้ง 
นอ้ยกวา่ 3  
ค่า CMIN/df เขา้ใกล ้0 
ยิง่ดี 

GFI Goodness of Fit 
Index 

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลืน
เปรียบเทียบโดยมีค่า
ระหวา่ง 0 - 1.00 

> 0.90 ค่า GFI ตอ้งมากกวา่ 
0.90 
ค่า GFI เขา้ใกล ้1  ยิง่ดี 

  
 



83 

ตารางที ่3.3 (ต่อ) 
 
สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ การพจิารณา 

AGFI Adjusted 
Goodness Fit 
Index 

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลืน
เปรียบเทียบโดยมีค่า
ระหวา่ง 0 - 1.00 

> 0.90 ค่า AGFI ตอ้งมากกวา่ 
0.90 
ค่า AGFI เขา้ใกล ้1  
ยิง่ดี 

CFI Comparative Fit 
Index 

เพื่อวดัความ
สอดคลอ้งกลมกลืน 
โดยมีค่าระหวา่ง  
0-1.00 

> 0.90 ค่า CFI ตอ้งมากกวา่ 
0.90 
ค่า CFI เขา้ใกล ้1  ยิง่ดี 

RMSEA Root Mean Square 
Error of 
Approximation 

เพื่อบอกค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวั
แบบในรูปของราก
ของค่าเฉล่ียก าลงั
สองของความ
คลาดเคล่ือน 

< 0.08 ค่า RMSEA ตอ้ง 
นอ้ยกวา่ 0.08 
ค่า RMSEA เขา้ใกล ้0 
ยิง่ดี 

SRMR Standardized Root 
Mean Square 
Residual 

เพื่อวดัความ
สอดคลอ้งกลมกลืน
ในรูปความ
คลาดเคล่ือน 

< 0.08 ค่า SRMR ตอ้งนอ้ย
กวา่ 0.08 

    
จากตาราง 3.3 แสดงค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดล ผู ้วิจ ัยจึงเลือกใช ้

ค่าดัชนี  ทั้ ง  7 รายการ ได้แก่  X2, X2/df, GFI1, AGFI, CFI, RMSEA และ RMR มาทดสอบความ
สอดคล้อง กลมกลืนของโม เดลตามสมมติฐานกับข้อมูล เชิ งประจักษ์  มี รายละเอียดดัง น้ี 
(Diamantopoulos  and Siguaw, 2000 ; Schumacker and Lomax, 2010)        

1. การทดสอบค่าสถิติไคสแควร์ (Chi-Square: X2) เป็นค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ถา้ค่าสถิติไคสแควร์มีค่าสูงมากและมีนยัส าคญั
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ทางสถิติ แสดงวา่ฟังก์ชนัความกลมกลืนมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรืออีกนยัหน่ึง 
คือโมเดลตามสมมติฐานยงัไม่กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงผูว้จิยัตอ้งด าเนินการปรับโมเดลต่อไป
จนค่าสถิติไคสแควร์ท่ีทดสอบไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ นั่นคือค่าระดบันัยส าคญัทางสถิติ (p) มากกว่า 
0.05 จึงแสดงวา่โมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลอ้ง กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ (สุภมาส องัศุ
โชติ และคณะ, 2554 ; Schumacker and Lomax, 2010)       

2. Model and The Independent Model With The Saturated Model (X2/df)) ค่า X2/df เป็นค่า
ไ ค ส แ ค ว ร์  (Chi-Square: X2)  ห าร ด้ ว ย ค่ า  degrees of freedom โ ด ยทั่ ว ไ ป แ ล้ ว ค่ า ท่ี ไ ด้ ต้ อ ง 
นอ้ยกวา่ 3 จะเป็นค่าท่ีดีและค่าท่ีเขา้ใกลห้รือเท่ากบั 0 จะเป็นค่าท่ีดีท่ีสุด    

3. การทดสอบดชันีวดัระดบัความสอดคล้องกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควร
อยูร่ะหวา่ง 0 และ 1 โดยค่า 1 หมายถึงค่าช้ีวดัท่ีแสดงวา่โมเดลนั้นๆ มีความสอดคลอ้งกลมกลืนท่ีสุด แต่
หากหากค่า GFI มีค่าดชันีมากกวา่ 0.90 เป็นระดบัท่ีโมเดลควรถูกยอมรับ 

4. การทดสอบดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งกลมกลืนท่ีปรับแก้แลว้ (Adjusted Goodness 
Fit Index: AGFI) ควรมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 และ 1 โดยค่า 1 หมายถึงค่าช้ีวดัท่ีแสดงวา่โมเดลนั้นๆ มีความ
สอดคลอ้งกลมกลืนท่ีสุด แต่หากค่า AGFI มีค่าดชันีมากกวา่ 0.90 เป็นระดบัท่ีโมเดลควรถูกยอมรับ      

5. การทดสอบค่าดัชนีวดัความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: 
CFI) จะพิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ โดยค่า CFI อยูร่ะหวา่ง 0 และ 1 แต่หากค่า CFI 
มีค่าดชันีมากกวา่ 0.90 เป็นระดบัท่ีโมเดลควรถูกยอมรับ     

6. การทดสอบค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนโดยประมาณ (Root Mean 
Squared Error of Approximation:  RMSEA)  เ ป็ น ค่ า ส ถิ ติ จ า ก ข้ อ ต ก ล ง เ บ้ื อ ง ต้ น เ ก่ี ย ว กั บ 
ค่าไคสแควร์ว่าโมเดลตามสมมติฐานมีความเท่ียงตรงนั้นไม่สอดคล้องกับความจริง RMSEA ควรมี 
ค่าอยูร่ะหวา่ง 0.05-0.08 หรือนอ้ยกวา่ 0.08 ซ่ึงแสดงวา่โมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์ละค่าท่ีเขา้ใกล ้0 ถือวา่เป็นค่าท่ีดีท่ีสุด 

7.  การทดสอบดชันีวดัความสอดคล้องกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน (Standardized 
Root Mean Square Residual: SRMR) คือรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลังสองของส่วนท่ีเหลือมาตรฐาน 
เป็นค่าดชันีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Residual) ซ่ึงเป็นค่าความคลาดเคล่ือนหารดว้ย
ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของการประมาณค่า (Estimated Standard Error) โดยควรจะมีค่านอ้ยกวา่ 
0.05 จึงจะถือได้ว่าแบบจ าลองสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ (Schumacker and Lomax, 
2010)  
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สถิติท่ีใช้ตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลตามสมมติฐานกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ์นั้น ใช้พิจารณาโมเดลตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้หากค่าสถิติท่ีค  านวณไดไ้ม่เป็นไปตามเกณฑ์ท่ี
ก าหนดต้องปรับโมเดลใหม่  โดยอาศัยเหตุผลเชิงทฤษฎีและค่าดัชนีปรับแต่งโมเดล (Model 
Modification Indices) ซ่ึงเป็นค่าสถิติเฉพาะของพารามิเตอร์แต่ละตวัท าการปรับโมเดลจนไดโ้มเดลมี
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์ละมีค่าสถิติตามเกณฑท่ี์ก าหนด   

ขั้ น ท่ี  5 ผู ้ วิ จ ั ย ท า ก า ร ป รั บ โ ม เด ล ใ ห ม่  ( Re-specified Model)  ห า ก พ บ ว่ า 
ผลการวิเคราะห์แสดงถึงการไม่ยอมรับในโมเดลจะท าการปรับโมเดลตามค าแนะน าของค่า M.I 
(Modification Indices) จากนั้ น จึงท าการให้โปรแกรม AMOS วิ เคราะห์ใหม่ อีกคร้ังจนกระทั่ง 
ผลการวเิคราะห์เป็นท่ียอมรับ 

ขั้นท่ี 6 แปลผลการวิเคราะห์สถิติท่ีได ้เป็นการสรุปผลงานวิจยัตามค่าสถิติท่ีก าหนดไวเ้พื่อ
ตอบวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานของการวจิยั 

 
3.6  บทสรุป 

การศึกษากลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไร
และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์
ใชค้  านวณดชันี SET 100 ซ่ึงผูว้ิจยัไดก้  าหนดประชากร เคร่ืองมือ วิธีการรวบรวมขอ้มูล และเทคนิคการ
วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจ โดยเร่ิมการทบทวนวรรณกรรม เก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี งบ
การเงิน ทดสอบทางสถิติและการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนั 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลตามท่ีไดเ้สนอไวใ้นบทท่ี 3 ซ่ึงการศึกษา

คร้ังน้ีมุ่งเน้นในการศึกษาของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร การจดัการก าไรและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี SET 100 โดยการศึกษากลไกในการก ากบัดูแลกิจการ 5 
ดา้น การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 10 ด้าน ตวัแบบการจดัการก าไรของ Yoon (Yoon Miller and 
Jiraporn, 2006)   และผลการด าเนินงาน วดัโดย Tobin Q จากประชากรท่ีใช้ในการศึกษาทั้งหมด 416 
บริษทั และกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในดชันีหลกัทรัพย ์SET 100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2561  

       ในการศึกษาน้ีได้แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 4 ส่วน คือ การวิเคราะห์ข้อมูล 
เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล และการวิเคราะห์เชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐาน 
ดงัน้ี 

 4.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัแปร  
    4.2 การวเิคราะห์การตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
    4.3 การวเิคราะห์ขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องงานวจิยั  
    4.4 การวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
    

ส าหรับการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล  ผูว้ิจยัไดท้  าการก าหนดสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวั
แปรและค่าสถิติ รวมถึงก าหนดความหมายของสัญลักษณ์ท่ีใช้แทนตวัแปรและค่าสถิติเพื่อให้การ
น าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลให้มีความเขา้ใจตรงกนั เก่ียวกบัสัญลกัษณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี  
โดยสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.1   
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ตารางที ่4.1 การก าหนดสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวัแปรและค่าสถิติ 
 
สัญลกัษณ์ ความหมาย 
CG กลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
CSR การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
EM การจดัการก าไร 
Tobin Q ผลการด าเนินงาน 
P-value ค่าสัดส่วนของความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิเสธสมมติฐานและเป็นค่าท่ีค านวณ

ไดจ้ากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Observed Significance Level) 
E ความคลาดเคล่ือนของการวดัตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน 
SE ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
TE ขนาดอิทธิพลรวม (Total Effects) 
IE ขนาดอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects) 
DE ขนาดอิทธิพลทางตรง (Direct Effects) 
χ2 ดชันีตรวจสอบความกลมกลืนประเภทค่าสถิติไค-สแควร์ (Chi-square) 
df ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 
P ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
N จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
CFI ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index) 
GFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Goodness of  Fit Index) 
AGFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of  Fit Index) 
SRMR ค่ารากของค่าเฉล่ียก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root  

Mean Squared Residual) 
RMSEA ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of  

Approximation) 
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4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร 
การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัแปร เป็นการสรุปถึงลกัษณะโดยทัว่ไปในตวัแปรท่ีใช้

ในการศึกษา  โดยการศึกษาน้ีไดน้ าเสนอผลวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม การจดัการก าไรและผลการด าเนินงาน ดงัน้ี 

4.1.1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance 
Mechanism)  

ในการศึกษาน้ี  ได้ศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันีหลกัทรัพย ์SET 100  จากรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี 2557-2561 จาก
การเลือกกลุ่มตวัอยา่งตามหลกัเกณฑ์ท่ีก าหนดไว ้พบวา่มีบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามหลกัเกณฑ์ดงักล่าว 
จ านวน 416 บริษัท ดังนั้นขนาดของกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีมีทั้ งส้ิน 416 ข้อมูล ผลการ
วเิคราะห์กลไกการก ากบัดูแลกิจการ  ในรายงานประจ าปี (56-1)  ในส่วนน้ีเป็น การวิเคราะห์กลไกการ
ก ากบัดูแลประกอบดว้ย โครงสร้างคณะกรรมการ 5 ดา้น ดงัน้ี 

4.1.1.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นขนาดของคณะกรรมการ  
ในส่วนน้ีเป็นการวเิคราะห์ขนาดของคณะกรรมการ โดยดูจากจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 

ซ่ึงวิเคราะห์จากรายช่ือคณะกรรมการ จากรายงานประจ าปี (56-1)  เพื่อนบัจ านวนกรรมการของกลุ่ม
ตวัอย่างในแต่ละปี เพื่อหาขนาดของคณะกรรมการ จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลสามารถอธิบายได้
ดงัต่อไปน้ี 

 

 
 

ภาพที ่4.1  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นขนาดของคณะกรรมการ 
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จากภาพท่ี 4.1 แสดงถึงจ านวนคณะกรรมการในแต่ละปี ซ่ึงจ านวนกรรมการในปี 2557 มาก
ท่ีสุดอยูท่ี่ 23 คน และนอ้ยท่ีสุด 6 คน ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 12 คน ในปี 2558 จ านวนคณะกรรมการมากท่ีสุด 20 
คน นอ้ยท่ีสุด 6 คน ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 12 คน ในปี 2559 มากสุดอยูท่ี่ 21 คน นอ้ยสุด 6 คน ค่าเฉล่ีย 12 คนใน
ปี 2560 มากท่ีสุด 18 คน น้อยท่ีสุด 5 คน ค่าเฉล่ีย 11 คน ในปี 2561 มากท่ีสุด 18 คน น้อยท่ีสุด 6 คน 
ค่าเฉล่ีย 11 คน 

โดยจ านวนคณะกรรมการในแต่ละปีของกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี
หลกัทรัพย ์SET 100 ปีพ.ศ. 2557-2561 จ านวนมกัจะคงท่ี มีอตัราเขา้-ออก อยูท่ี่ 1-2 คน เพราะส่วนใหญ่
แลว้ คณะกรรมการมกัจะด ารงต าแหน่งต่อเน่ืองไป  

 
    4.1.1.2 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ  

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์สัดส่วนของกรรมการอิสระ โดยวิเคราะห์จากจ านวนกรรมการ
อิสระ จากรายงานประจ าปี (56-1) โดยการนับจ านวนกรรมการอิสระของกลุ่มตวัอย่างในแต่ละปี      
เพื่อหาสัดส่วนคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการทั้งหมด  จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลสามารถ
อธิบายไดด้งัน้ี 

 

 
 
ภาพที ่4.2  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนกรรมการอิสระ  
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จากภาพท่ี 4.2 แสดงถึงสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ต่อคณะกรรมการทั้งหมด  ซ่ึงในปี 
2557 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ร้อยละ 42.81 ปี 2558 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระร้อยละ 43.49 ปี 
2559 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระร้อยละ 43.01 ปี 2560 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระร้อยละ 43.21 และ
ปี 2561 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระร้อยละ 43.14 

โดยคณะกรรมการอิสระตามหลักเกณฑ์ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาด
หลักทรัพย์  ได้ก าหนดไว้ว่าบ ริษัทต้องมีคณะกรรมการอิสระ มากกว่า 1 ใน 3 ของจ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด จากการวิเคราะห์ขอ้มูลในแต่ละปี สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระเกินกวา่ร้อย
ละ 40 ซ่ึงมากกว่า 1 ใน 3 จึงกล่าวได้ว่าบริษัทกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมด มีคณะกรรมการอิสระตาม
ขอ้ก าหนด 
   4.1.1.3 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการบญัชี
และการเงิน  

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์จ านวนกรรมการท่ีมีความรู้ด้านการบัญชีและการเงิน ซ่ึง
วิเคราะห์จากคุณวุฒิทางการศึกษา หรือประวติัการอบรมท่ีเก่ียวกบัวิชาชีพบญัชี จากการเปิดเผยใน
รายงานประจ าปี (56-1) โดยการนับจ านวนกรรมการท่ีมีความรู้ด้านการบญัชีและการเงินของกลุ่ม
ตวัอยา่งในแต่ละปี เพื่อหาสัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการบญัชีและการเงินต่อกรรมการทั้งหมด ซ่ึง
จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 

 
 
ภาพที ่4.3  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการบญัชีและการเงิน 
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จากภาพท่ี 4.3 แสดงถึงสัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ด้านการบญัชีและการเงิน ต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด ซ่ึงในปี 2557 สัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการบญัชีและการเงิน มีอตัราร้อยละ 
15.43 ปี 2558 สัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ด้านการบัญชีและการเงิน มีอัตราร้อยละ 20.45 ปี 2559 
สัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นการบญัชีและการเงิน มีอตัราร้อยละ 27.14 ปี 2560 สัดส่วนกรรมการท่ี
มีความรู้ดา้นการบญัชีและการเงิน มีอตัราร้อยละ 27.49  และปี 2561 สัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ดา้น
การบญัชีและการเงิน มีอตัราร้อยละ 28.16 

จากการวิเคราะห์จ านวนกรรมการท่ีมีความรู้ด้านการบญัชีและการเงิน โดยการวิเคราะห์
คุณวุฒิการศึกษาดา้นบญัชีและการเงิน และประสบการณ์การฝึกอบรมทางวิชาชีพบญัชี แนวโน้มของ
กรรมการท่ีมีความรู้ทางดา้นบญัชี มีเพิ่มสูงข้ึน ส่วนใหญ่จะเกิดจากการฝึกอบรม และเขา้ร่วมสัมมนาท่ี
สภาวชิาชีพบญัชีจดัข้ึน  

4.1.1.4 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ  
ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงวิเคราะห์จากรายช่ือ

กรรมการท่ีด ารงต าแหน่งคณะกรรมการตรวจสอบจากรายงานประจ าปี(56-1) โดยการนับจ านวน
คณะกรรมการตรวจสอบของกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี เพื่อหาสัดส่วนกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการ
ทั้งหมด ซ่ึงจากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 

 
 

ภาพที ่4.4  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
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    จากภาพท่ี 4.4 แสดงถึงสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ ต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 
ซ่ึงในปี 2557 สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบมีอตัราร้อยละ 27.70  ปี 2558 สัดส่วนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ มีอตัราร้อยละ 27.99  ปี 2559 สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ มีอตัราร้อยละ 27.97  ปี 
2560 สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ มีอัตราร้อยละ 27.71  และปี 2561 สัดส่วนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ มีอตัราร้อยละ 27.43 
    จากการวิเคราะห์คณะกรรมการตรวจสอบ ของทุกบริษทักลุ่มตวัอย่างในแต่ละบริษทั  
ส่วนใหญ่จะประกอบดว้ยคณะกรรมการตรวจสอบ จ านวน 3 คน ทุกคนเป็นกรรมการอิสระ มีส่วนนอ้ย
ท่ีจะมีคณะกรรมการตรวจสอบ 5-6 คน ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
    4.1.1.5 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้น
การบญัชีและการเงิน  

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ด้านบัญชีและ
การเงิน  ซ่ึงวิเคราะห์จากรายช่ือคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีวุฒการศึกษาด้านการบญัชีและการเงิน 
หรือมีประสบการณ์ผา่นการอบรมทางวิชาชีพบญัชี วเิคราะห์ขอ้มูลจากรายงานประจ าปี (56-1) โดยการ
นบัจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีและการเงิน  ของกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี เพื่อ
หาสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ด้านบัญชีและการเงินต่อคณะกรรมการตรวจสอบ
ทั้งหมด ซ่ึงจากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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ภาพที ่4.5  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีและ
การเงิน 
     

จากภาพท่ี 4.5 แสดงถึงสัดส่วนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ด้านบญัชีและการเงิน ต่อ
จ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด ซ่ึงในปี 2557 มีสัดส่วนในอตัราร้อยละ 42.37  ปี 2558 มีสัดส่วน
ในอรัาร้อยละ 46.92  ปี 2559 มีสัดส่วนในอตัราร้อยละ 56.72  ปี 2560 มีสัดส่วนในอตัราร้อยละ 55.56  
และปี 2561 มีสัดส่วนในอตัราร้อยละ 56.54 

จากการวิเคราะห์คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ทางด้านบัญชีและการเงิน ของทุก
บริษัทกลุ่มตวัอย่างในแต่ละปี  ส่วนใหญ่จะมีกรรมการตรวจสอบ 1 คนท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ
ทางดา้นบญัชีและการเงิน มีส่วนน้อยท่ีคณะกรรมการตรวจสอบทุกคนมีความรู้ดา้นบญัชีและการเงิน 
ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ และจาก
การวิเคราะห์ขอ้มูลแนวโนม้ของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ทางดา้นบญัชีและการเงิน มีจ านวน
มากข้ึน ส่วนใหญ่เกิดจากการเขา้รับการอบรมและสัมมนา ท่ีเก่ียวกบัวชิาชีพบญัชี 

4.1.1.6 ภาพรวมของตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  
การวิเคราะห์กลไกการก ากับดูแลประกอบด้วย โครงสร้างคณะกรรมการ 5 ด้าน ได้แก่ 

ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีและ
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การเงิน  สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ และ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นบญัชี
และการเงินเน่ืองจากกิจการท่ีมีกลไกในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะช่วยให้กิจการมีการด าเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึน ทั้งน้ีกลไกลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดียงัช่วยให้
การจดัการก าไรลดลง ซ่ึงโครงสร้างของคณะกรรมการจึง เป็นปัจจยัส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์กลไกการก ากบัดูแลกิจการในภาพรวม ท่ีสะทอ้นจากโครงสร้างกรรมการ 5 
ดา้นขา้งตน้ ผลการวเิคราะห์แสดงไดด้งัน้ี  
 

 
 
ภาพที ่4.6  กลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
     

จากภาพท่ี 4.6 แสดงถึงกลไกลการก ากับดูแลกิจการในภาพรวม จากการเก็บข้อมูล
โครงสร้างคณะกรรมการ 5 ดา้น ภาพรวมของกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีแนวโนม้สูงข้ึน ทั้งน้ีวดัจาก
ขนาดคณะกรรมการ กรรมการอิสระ กรรมการท่ีมีความรู้ทางบญัชีการเงิน คณะกรรมการตรวจสอบ 
และคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นการบญัชีและการเงิน แลว้หาค่าเฉล่ียในแต่ละปีจากจ านวน
กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด โดยในปี 2559 ค่าเฉล่ีย 24.40 ปี 2560 ค่าเฉล่ีย 24.27 ปี 2561 ค่าเฉล่ีย 24.47  

4.1.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้านการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
Responsibility)  
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ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  ในรายงานประจ าปี ในส่วนน้ีเป็น 
การวิเคราะห์การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม 10 ดา้นคือ คือ (1) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  (2) การ
ประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม (3) การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน่ (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน 
(5) การปฏิบัติต่อแรงงานด้วยความเป็นธรรม (6) ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (7) การดูแลรักษา
ส่ิงแวดล้อม (8) การมีส่วนร่วมในการพฒันาชุมชนและสังคม (9) การมีนวตักรรม และการเผยแพร่
นวตักรรม และ (10) การจดัท ารายงานความย ัง่ยืน วิเคราะห์ดว้ยวิธีการนบัประโยค ผูว้ิจยัให้คะแนน 1 
คะแนน เม่ือพบว่าบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 1 ประโยค และหากไม่มีการ
เปิดเผยในประเด็นใดผูว้ิจยัให้คะแนนเท่ากบั 0 คะแนน ในประเด็นนั้น และหากพบว่าบริษทัมีการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการแสดงขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
แต่ขอ้มูลนั้นไม่เก่ียวขอ้งกบับริษทั หรือเปิดเผยแบบไม่ชดัเจนว่าเป็นการด าเนินการของบริษทัหรือไม่ 
จะใหค้่าคะแนนเป็น N/A (Not Applicable) และไม่น ามารวมในการนบัคะแนนการเปิดเผย หลงัจากนั้น
ท าการรวมคะแนนของแต่ละบริษทั  จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 
 
ภาพที ่4.7 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม  
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จากภาพท่ี 4.7 แสดงถึงการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีเปิดเผยใน
รายงานประจ าปีและรายงานความย ัง่ยืนของกิจการในส่วนน้ีเป็นวิเคราะห์ การเปิดเผยความรับผิดชอบ
ทางสังคม 10 ดา้น ซ่ึงแนวโน้มการเปิดเผยสูงข้ึนทุกปี ประเด็นท่ีมีการเปิดเผยแนวโน้มสูงท่ีสุดได้แก่ 
CSR 10 การจดัท ารายงานความย ัง่ยืน  เป็นการเปิดเผยแนวทางการบริหารด้านเศรษฐกิจ นโยบาย 
เป้าประสงค์ความรับผิดชอบ ทรัพยากรท่ีใช้ขอ้ปฏิบติัในแต่ละด้าน ความทา้ทาย และความยุ่งยากท่ี
เกิดข้ึนรวมทั้งผลท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินแนวการบริหารจดัการโดยใช้แนวทางการจดัท ารายงานแห่ง
ความย ัง่ยืนและวิธีจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยืนตามกรอบของ GRI บริษทัส่วนใหญ่เร่ิมท ารายงาน
ความย ัง่ยนื ตั้งแต่ปี 2558 และมีแนวโนม้การรายงานสูงข้ึนเร่ือยๆ  

การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีสูงล าดบัถดัมาได้แก่ ด้าน CSR 8 การดูแลรักษา
ส่ิงแวดลอ้ม ท่ีเปิดเผยการรายงานปริมาณการใช้วสัดุ วสัดุรีไซเคิล พลงังานและน ้ า ขอ้มูลปริมาณการ
ปล่อยมลอากาศ น้าทิ้งและของเสีย รวมถึงการหกร่ัวไหลท่ีมีนัยส าคญั การเปิดเผยขอ้มูลการบรรเทา
ผลกระทบทางส่ิงแวดลอ้ม อนัเกิดจากผลิตภณัฑ์และบริการ รวมถึงสัดส่วนของผลิตภณัฑ์ท่ีจ  าหน่าย
และวสัดุภณัฑท่ี์น ากลบัมาใชป้ระโยชน์ใหม่ตามประเภทผลิตภณัฑ์  เช่นเดียวกบั CSR 7 การมีส่วนร่วม
ในการพฒันาชุมชนและสังคม  มีแนวโน้มการเปิดเผยสูงข้ึน ซ่ึงเป็นการเปิดเผยถึงการจา้งแรงทอ้งถ่ิน 
การบริการเพื่อประโยชน์สาธารณะในช่องทางท่ีเป็นทั้งเชิงพาณิชย ์การบริจาคเงินและการปฏิบติัตาม
ขอ้ผูกพนัร่วมการประเมินผลกระทบ และแผนงานการพฒันาหรือผลกระทบต่อชุมชน และ CSR 5 การ
ปฏิบติัต่อแรงงานด้วยความเป็นธรรม ซ่ึงเป็นการเปิดเผยรายงานสถิติการจา้งงาน เปิดเผยอตัราการ
ไดรั้บบาดเจบ็ของพนกังาน แผนงานท่ีมีไวช่้วยเหลือแรงงานและครอบครัว ชุมชน ทั้งการใหค้วามรู้การ
ฝึกอบรม การให้ค  าปรึกษาการป้องกนัและการควบคุมความเส่ียงต่อโรคร้ายแรงต่าง ๆ  และรายงาน
จ านวนชัว่โมงฝึกอบรมของพนกังาน การใหค้วามรู้เพื่อการพฒันาฝีมือแรงงาน 

 ในขณะท่ีการเปิดเผย CSR 1 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  CSR 2 การประกอบกิจการด้วย
ความเป็นธรรม CSR 3 การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน่ CSR 4 การเคารพสิทธิมนุษยชน CSR 6 ความ
รับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค CSR 9 การมีนวตักรรม มีแนวโนม้การเปิดเผยท่ีสูงข้ึนในทุกๆ ปีเช่นกนั แต่การ
เปิดเผยอยูใ่นระดบัต ่า  
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4.1.3 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลการจดัการก าไร (Earning Management) 
ในส่วนน้ีจะเป็นการวิเคราะห์ผลการจดัการก าไรของบริษทั ตั้งแต่ปี 2557 – 2561 งานวิจยั

ฉบับน้ีใช้รายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accruals : DCA) เป็น
ตวัแทน (Proxy) ในการวดัค่าการจดัการก าไรโดยค านวณ จากผลต่างระหว่างรายการคงคา้งรวมกับ
รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจากตวัแบบ Yoon (Yoon Miller and Jiraporn, 2006) 
ในการวดัการจดัการก าไร ผลการวเิคราะห์แสดงไดด้งัน้ี 

 

 
 

ภาพที ่4.8 แนวโนม้การจดัการก าไรของบริษทั   
 

จากภาพท่ี 4.8  แสดงแนวโนม้การจดัการก าไรของบริษทั  โดยในปี 2557 มีการจดัการก าไร
เพิ่มข้ึนฉล่ีย 0.329 ปี 2559 มีการจดัการก าไร 0.042 ปี 2559 มีการจดัการก าไร -0.254 ปี 2560 มีการ
จดัการก าไร -0.061 ปี 2561 ปีการจดัการก าไร -0.095  โดยการจดัการก าไรถา้มีค่าเป็นบวก หมายความ
วา่ มีการจดัการก าไรของบริษทัให้มีตวัเลขสูงข้ึน  ในทางตรงกนัขา้ม หากการจดัการก าไรมีค่าเป็นลบ 
แสดงว่ามีการจดัการก าไร ให้ก าไรของบริษทัมีค่าต ่าลง ซ่ึงจากภาพแสดงว่า บริษทักลุ่มตวัอย่าง มี
แนวโนม้ในการจดัการก าไรใหมี้ค่าต ่าลง 
 

 



98 

4.1.4 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) 
ในส่วนน้ีจะเป็นการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษทั ตั้งแต่ปี 2557 – 2561 ซ่ึงผลการ

ด าเนินงานของบริษัท วดัจากผลการด าเนินงานทางด้านตลาด Tobin’s Q ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีมีการ
ผสมผสานกนัระหว่างตวัเลขทางบญัชีและมูลค่าทางการตลาดของบริษทั ได้แก่ มูลค่าทางการตลาด
ทั้งหมดของบริษทั และมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์หาก Tobin’s Q มีค่าสูง แสดงวา่ผูบ้ริหารสามารถ
บริหารงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มแก่ผูถื้อหุ้น ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
(Tobin Q) แสดงไดด้งัน้ี 

 

 
 

 
ภาพที ่4.9 ผลการด าเนินงานของธุรกิจ (Tobin Q) 
    

ภาพท่ี 4.9 แสดงแนวโนม้ผลการด าเนินงานของธุรกิจ ตามวธีิการวดั Tobin Q ซ่ึงในปี 2557 
มีค่าเฉล่ีย 6.545 ปี 2558 มีค่าเฉล่ีย 2.333 ปี 2559 มีค่าเฉล่ีย 2.523 ปี 2560 มีค่าเฉล่ีย 3.391 และปี 2561 มี
ค่าเฉล่ีย 2.220 ซ่ึงผลการด าเนินงานของบริษทักลุ่มตวัอยา่งในปี 2557 มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด และมีแนวโนม้
ลดลง  
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4.2 การวเิคราะห์การตรวจสอบข้อมูลก่อนการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
 4.2.1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกต 

การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกต มีวตัถุประสงค์เพื่ออธิบายหรือบรรยายผล
การวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น เพื่อให้ทราบลักษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได้ และเพื่อ
ทดสอบข้อตกลงเบ้ืองต้น (Assumption) ของการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural 
Equation Modelling : SEM) โดยน าเสนอค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกต ไดแ้ก่ กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ (CG) การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) การจดัการก าไร (EM) และผลงานด าเนินงาน
ของธุรกิจ (Tobin Q) ซ่ึงค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกตท่ีวเิคราะห์ มีดงัน้ี 

1. การตรวจสอบความครบถว้นของขอ้มูล (Valid Data) เพื่อตรวจสอบขอ้มูลตวัแปรสังเกต
ว่าครบถว้นหรือไม่ เพื่อป้องกนัขอ้มูลหาย (Missing Data) ก่อนน าไปวิเคราะห์ค่าสถิติอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง  
ดงัตารางท่ี 4.2  
 
ตารางที ่4.2 แสดงความครบถว้นของขอ้มูล 
 
ตัวแปร กลุ่มตัวอย่าง 

ข้อมูลทีส่มบูรณ์ ข้อมูลทีข่าดหาย รวม 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
CG 416 100.00 0 0.00 416 100.00 
CSR 416 100.00 0 0.00 416 100.00 
EM 416 100.00 0 0.00 416 100.00 
TobinQ 416 100.00 0 0.00 416 100.00 
 
   โดย CG  หมายถึง กลไกการก ากบัดูแลกิจการ  
     CSR  หมายถึง การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
     EM  หมายถึง รายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร จากแบบจ าลอง 
             ของ Yoon (Yoon, Miller and Jiraporn, 2006) 
     TobinQ หมายถึง ผลการด าเนินงาน 
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จากตารางท่ี 4.2 แสดงความครบถ้วนของข้อมูล พบว่า กลุ่มตัวอย่างจ านวน 416 กลุ่ม
ตวัอย่าง มีตวัแปรสังเกตจ านวน 4 ตวัแปร โดยการบนัทีกขอ้มูลตวัแปรสังเกตทั้ง 4 ตวัแปร มีความ
ครบถ้วนและไม่พบขอ้มูลขาดหาย (Missing Data) จึงสามารถน าขอ้มูลชุดน้ีไปท าการวิเคราะห์ด้วย
ค่าสถิติอ่ืนต่อไป 

2. การตรวจสอบการแจกแจงขอ้มูล (Normality) ของตวัแปรสังเกต เพื่อตรวจสอบการแจก
แจงปกติ ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
เน่ืองจากการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรจะท าให้ทราบวา่ลกัษณะการแจกแจงของตวัแปรเป็น
แบบใด โดยผูว้ิจยัได้ท าการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ การตรวจสอบด้วยการพิจารณา
ค่าเฉล่ีย (Mean: M) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ค่าต ่าสุด (Minimum: MIN) 
ค่าสูงสุด (Maximum: MAX) ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) เพื่อท าให้สามารถ
สรุปไดว้า่ตวัแปรในการวจิยัแต่ละตวัมีการแจกแจงปกติหรือไม่ ดงัแสดงในตารางท่ี 4.3 
 
ตารางที ่4.3 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง 
 
ตัวแปร ค่าเฉลีย่ ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง 

CG 0.411 0.076 0.256 0.614 0.509 -0.640 
CSR 0.496 0.211 0.139 1.000 0.444 -0.780 
EM 0.342 1.446 0.000 23.015 12.585 176.592 
TobinQ 3.400 15.359 0.163 298.158 17.411 329.632 
 
   จากตารางท่ี 4.3 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่า
ความโด่ง เป็นข้อมูลกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ กลุ่มรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี SET 100 พบว่า กลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีค่าเฉล่ีย 0.411 ค่าต ่าสุด 
0.256 และค่าสูงสุด 0.614 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มีค่าเฉล่ีย 0.496 ค่าต ่าสุด 0.139 
และค่าสูงสุด 1.000 การจดัการก าไร (EM) มีค่าเฉล่ีย 0.342 ค่าต ่าสุด 0.000 และค่าสูงสุด 23.015 ผลการ
ด าเนินงาน (Tobin Q) มีค่าเฉล่ีย 3.400 ค่าต ่าสุด 0.163 และค่าสูงสุด 298.158  
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เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของแจกแจงในภาพรวม พบว่า 
จากตวัแปรสังเกตจ านวน 4 ตวัแปร ทุกตวัแปร ประกอบดว้ย กลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) การเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) การจดัการก าไร (EM) ผลการด าเนินงาน (Tobin Q) มีการแจกแจงใน
ลกัษณะเบข้วา โดยค่าความเบเ้ป็นบวก ส่วนค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือความสูงของการแจกแจงปกติ
ในภาพรวม พบว่า ตวัแปรสังเกต โดยส่วนใหญ่มีค่าความโด่งมากกว่าปกติ นั่นคือ ค่าความโด่งท่ี
ค านวณไดม้ากกวา่ปกติ นัน่คือค่าความโด่งท่ีค านวณไดมี้ค่าเป็นบวกซ่ึงมากกวา่ 0 ยกเวน้ตวัแปรสังเกต 
2 ตวัแปร คือ กลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ีมีค่าความโด่ง
ท่ีค านวณเป็นลบซ่ึงนอ้ยกวา่ 0 จึงมีลกัษณะการแจกแจงเป็นรูปป้าน  

ผูว้ิจ ัยตรวจสอบการแจกแจงข้อมูล เพื่อตรวจสอบการแจกแจงปกติของตัวแปร  โดย
พิจารณาจากค่าความเบมี้อยู่ระหว่าง -3 ถึง +3 ท่ีแสดงถึงการแจกแจงปกติ (Kline, 2005 อา้งใน กริช 
แรงสูงเนิน, 2554) พบวา่ ค่าความเบข้องตวัแปรสังเกตมีค่าอยูร่ะหวา่ง -3 ถึง +3 จ านวน 2 ตวัแปรสังเกต 
ซ่ึงแสดงวา่ตวัแปรสังเกต 2 ตวัแปรน้ีมีการแจกแจงปกติ ส่วนตวัแปรสังเกตจ านวน 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ การ
จดัการก าไร (EM) ผลการด าเนินงาน (Tobin Q) มีการแจกแจงไม่ปกติ โดยมีค่าความเบเ้ป็นบวกเกิน 3 
แสดงว่ามีการแจกแจงในลกัษณะเบข้วา จึงปรับดว้ยวิธีถอดรากของตวัแปร (Cohen and Cohen, 1983 
อา้งอิงใน ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ, 2552) ดงัตารางท่ี 4.4 แสดงค่าเฉล่ีย ค่าความเบ้ และค่าความโด่งท่ี
ปรับค่าแลว้  
 
ตารางที ่4.4 แสดงค่าเฉล่ีย ค่าความเบ ้และค่าความโด่งหลงัปรับค่า 
 

ตัวแปร ค่าเฉลีย่ ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง 

EM 1.511 2.820 17.709 
TobinQ 2.950 2.896 15.843 

 
จากตารางท่ี 4.4 แสดงค่าเฉล่ีย ค่าความเบ ้และค่าความโด่งท่ีหลงัปรับค่า พบวา่ค่าความเบ้

ของตวัแปรสังเกตจ านวน 2 ตวัแปร คือ การจดัการก าไร (EM) และ มูลค่ากิจการ (Tobin Q) มีความเบ้
อยูร่ะหวา่ง -3 ถึง +3 ท่ีแสดงถึงการแจกแจงปกติ  
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ดังนั้ น ตัวแปรสังเกตจ านวน 4 ตัวแปร มีการแจกแจงปกติ จึงเหมาะสมกับการน าไป
วเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างต่อไป  
 
4.3 การวเิคราะห์ข้อมูลตามวตัถุประสงค์ของงานวจัิย  
 4.3.1 ผลการวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในงานวิจยัน้ี ได้ใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (r) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรก่อนการวิเคราะห์ (Path Analysis) ซ่ึง
เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน เพื่อแสดงให้เห็นว่าไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมี
ความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก แสดงวา่
มีความสันพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัแต่หากมีค่าเป็นลบแสดงวา่มีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ผลการวเิคราะห์แสดงใหเ้ห็นวา่ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัมากเกินกวา่ 0.80 การ
วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกับตวัแปรตาม แบ่งออกเป็น การวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (กลไกการก ากบัดูแลกิจการ) กบัตวัแปรตาม (การจดัการ
ก าไร) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม) 
กบัตวัแปรตาม (การจดัการก าไร) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (การจดัการ
ก าไร) กบัตวัแปรตาม (ผลการด าเนินงาน) ดงัต่อไปน้ี 
    4.3.1.1 การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (กลไกการก ากบัดูแลกิจการ) 
กบัตวัแปรตาม (การจดัการก าไร) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (การเปิดเผย
ความรับผดิชอบต่อสังคม) กบัตวัแปรตาม (การจดัการก าไร) การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรอิสระ (การจดัการก าไร) กบัตวัแปรตาม (ผลการด าเนินงาน) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีใช้ค  านวณดัชนี SET 100 โดยตวัแปรท่ีใช้ใน
การศึกษา ได้แก่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) การ
จัดการก าไร (EM) และ ผลการด าเนินงาน (Tobin Q)  รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.5 และ 4.6 
ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไรและผลการด าเนินงานของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100  
 
 CG CSR EM Tobin Q 
CG     
Pearson Correlation 1.00    
Sig. (2-tailed)     
CSR     
Pearson Correlation .191** 1.00   
Sig. (2-tailed) .000    
EM     
Pearson Correlation -.038 -.090 1.00  
Sig. (2-tailed) .438 .066   
Tobin Q     
Pearson Correlation -.158** -.208** -.086 1.00 
Sig. (2-tailed) .001 .000 .079  

 
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
                   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที่ 4.6 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคม การจดัการก าไรและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 
 
ล าดับที ่  

ตัวแปรอสิระ 
ทศิทางความสัมพนัธ์ 

การเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

การจัดการก าไร ผลการด าเนินงาน
ของธุรกจิ  

1 กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ 

ทิศทางเดียวกนั 
(+) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม 
(-) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม 
(-) 

2 การเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

- ทิศทางตรงกนัขา้ม 
(-) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม 
(-) 

3 การจดัการก าไร - - ทิศทางตรงกนัขา้ม 
(-) 

 
จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สามารถอธิบายไดต้ารางท่ี 4.5 และ 

ตารางท่ี 4.6  
จากตารางท่ี 4.5 และ 4.6 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแล

กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไรและผลการด าเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบวา่ 

กลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม (r = 0.191) 

กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจ (r = -0.158) 

การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ (r = -0.208) 
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    4.3.2.2 การทดสอบสมมติฐาน 
    ในการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพื่อเป็นการทดสอบว่า 
ตวัแปรในแต่ละคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กันจริงหรือไม่ โดยใช้ค่าทางสถิติในการทดสอบและก าหนด
ขอบเขตในการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานดงัน้ี 
    ถา้ sig. >  แสดงวา่ยอมรับ H0 (ตวัแปรคู่นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กนั) 
    ถา้ sig. <  แสดงวา่ปฏิเสธ H0 (ตวัแปรคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กนั) 
    สมมติฐานท่ี  1 กลไกการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม     
    H0: กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม  
    H1: กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสงัคม 
 
ตารางที่ 4.7 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดับนัยส าคัญ 

CG 1   
CSR .191 .000 0.01 
 
    จากตารางท่ี 4.7 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปร พบวา่  
    กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม พบวา่  
sig = 0.000 < 0.01 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ กลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กับการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
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ตารางที่ 4.8 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 

มีความสัมพนัธ์ 

 
    สมมติฐานท่ี 2  กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
    H0: กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ  
    H1: กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 
ตารางที่ 4.9 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดับนัยส าคัญ 

CG 1   
Tobin Q -.158 .001 0.01 
 
    จากตารางท่ี 4.9 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปร พบวา่  
    กลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของธุรกิจ พบว่า  
sig = 0.001 < 0.01 แสดงวา่ยอมรับ H0 กล่าวคือ กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
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ตารางที่  4.10 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์ 
 
    สมมติฐานท่ี 3  กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
    H0: กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
    H1: กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
 
ตารางที่ 4.11 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการ
จดัการก าไร 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดับนัยส าคัญ 

CG 1   
EM -.038 .436 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.11 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กับการจดัการก าไร ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 
พบวา่  

กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไรพบว่า sig = 0.436 > 0.05 
แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไรอย่าง 
มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที่ 4.12 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
การจดัการก าไร 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการ
จดัการก าไร 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

 
สมมติฐานท่ี 4 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
H0: การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
H1: การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 

 
ตารางที่ 4.13 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการ
ด าเนินงาน 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดับนัยส าคัญ 

CSR 1   
Tobin Q -.208 .000 0.01 
 
    จากตารางท่ี 4.13 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคมกับผลการด าเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง       
ตวัแปร พบวา่  
    การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด าเนินงาน พบว่า sig = 0.000 < 0.01 
แสดงวา่ปฏิเสธ H0 กล่าวคือ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
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ตารางที่ 4.14 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการ
ด าเนินงาน 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัผลการ
ด าเนินงาน 

มีความสัมพนัธ์ 

 
    สมมติฐานท่ี 5 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
    H0: การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
   H1: การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
 
ตารางที ่4.15 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์
กบัการจดัการก าไร 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดับนัยส าคัญ 

CSR 1   
EM -.090 .066 0.05 
 
     จากตารางท่ี 4.15 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตวัแปร พบวา่  
   การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร พบวา่ sig = 0.066 
> 0.05 แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ
จดัการก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที่ 4.16 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัการ
จดัการก าไร 
 
ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมกบัการจดัการ
ก าไร 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

 
    สมมติฐานท่ี 6 การจดัการก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
    H0: การจดัการก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
    H1: การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 
ตารางที ่4.17 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 

ตวัแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

EM 1   
Tobin Q -.086 .079 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.17 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรกับผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร พบวา่  

การจดัการก าไรกบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ พบวา่ sig = 0.079 > 0.05 แสดงว่ายอมรับ 
H0 กล่าวคือ การจดัการก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
 
 
 
 



111 

ตารางที ่4.18 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัผลการด าเนินงาน 
 
ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 การจดัการก าไรกบัผลการด าเนินงาน ไม่มีความสัมพนัธ์ 
 
 

4.4 การวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุทีม่ีอทิธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
ตามวตัถุประสงค์ของงานวิจัย ในการวิเคราะห์โครงสร้างความสัมพันธ์เชิงสาเหตุท่ีมี

อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานและตรวจสอบความสอดคล้องระหว่างโมเดลสมมติฐานกับข้อมูล 
เชิงประจกัษ์ โดยการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลรวมของตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ดว้ยค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood Estimates 
= ML) เพื่อวิเคราะห์โมเดลตามภาวะสันนิษฐานท่ีก าหนดและมีค่าสถิติท่ีส าคญัท่ีใช้ตรวจสอบความ
สอดคลอ้งความกลมกลืนของโมเดลตามภาวะสันนิษฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
เสนอตามล าดบั ดงัน้ี 

4.4.1 รูปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ (Over identified 
model) หรือการก าหนดโครงสร้างโมเดล (Model Specification) 

4.4.2 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of The Model Fit) 
4.4.3 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดล (Parameter Estimation of The Model) หรือผลการ

ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ 
4.4.4 ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) และผลรวม

อิทธิพล (Total Effect) 
ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการวจิยัดงัน้ี 

4.4.1 รูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ (Over Identified 
Model) 

การก าหนดรูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเตม็รูป (Over 
Identified Model) 
    CG   หมายถึง กลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
    CSR   หมายถึง การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
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    EM   หมายถึง การจดัการก าไร 
    Tobin Q  หมายถึง ผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
    E    หมายถึง ความคลาดเคล่ือน 
 
   ซ่ึงจะไดรู้ปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ (Over 
Identified Model) แสดงไดด้งัภาพท่ี 4.10 

 
Chi-square = \cmin, Chi-square/df = \cmindf, df = \df, p=\p. GFI = \gfi, RMSEA = \rmsea 

 
ภาพที ่4.10 รูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์ (Path Analysis) ของตวัแปรการศึกษา 
 
 4.3.2 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of The Model Fit) 

การตรวจสอบความสอดคล้องกันของโมเดลหรือตรวจสอบความสัมพนัธ์กันระหว่าง 
ตวัแปรมีความสอดคลอ้งกนัหรือไม่ ถา้สอดคล้องกนัก็สามารถน ามาวิเคราะห์ได้และถ้าตวัแปรไม่มี
ความสอดคลอ้งกนัแลว้ ตวัแบบสมการโครงสร้างจะไม่สามารถน ามาค านวณได ้ผูว้ิจยัตอ้งด าเนินการ
ปรับโมเดลจนมีความสมบูรณ์เป็นท่ียอมรับและน่าเช่ือถือตามหลักของขบวนการวิจยัก่อน ดังนั้ น  
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การพัฒนาโมเดลให้มีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์นั้ น นิยม เรียกว่า “Model Fit” ซ่ึง
ผลการวจิยัพบวา่ 

โมเดลตวัแบบเชิงประจกัษก์บัตวัแทนทางทฤษฎี (โมเดลตน้แบบ) มีความสอดคลอ้งกนั ซ่ึง
ผา่นเกณฑก์ารประเมินโมเดล ดงัน้ี 

1. ค่า Chi-square Probability Level: CMIN-p เท่ากบั 0.873 
2. ค่า Relative Chi-square: CMIN/df เท่ากบั 0.025 
3. Goodness of Fit Index: GFI เท่ากบั 1.000 
4. Adjusted Goodness Fit Index: AGFI เท่ากบั 1.000 
5. Comparative Fit Index: CFI เท่ากบั 1.000 
6. Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA เท่ากบั 0.000 

 
จากผลการวิจยัท่ีได้ผ่านการตรวจสอบความสอดคล้องของตัวแบบทางทฤษฎี (โมเดล

ตน้แบบ) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกนั โดยขอแสดงขอ้มูลตามตารางท่ี 4.19 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.19  เกณฑแ์ละผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแบบทางทฤษฎีกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 
สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ ผลการ 

วจัิย 
ผลการ
พจิารณา 

CMIN-p Chi-square 
Probability 
Level 

เพื่อตรวจสอบค่าความ
น่าจะเป็นของไคสแควร์
ซ่ึงจะตอ้งไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ 

P > 0.05 0.873 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ์ 

CMIN/df Relative 
Chi-square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบมี
ความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์

< 3 0.025 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ์ 

GFI Goodness of Fit 
index 

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลืนเปรียบเทียบโดย
มีค่าระหวา่ง 1-1.00 

> 0.90 1.000 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ์ 
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ตารางที ่4.19  (ต่อ) 
 
สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ ผลการ 

วจัิย 
ผลการ
พจิารณา 

AGFI Adjusted 
Goodness Fit 

Index 

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลืนเปรียบเทียบโดย
มีค่าระหวา่ง 0 - 1.00 

> 0.90 1.000 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ์ 

CFI Comparative 
Fit Index 

เพื่อวดัความสอดคลอ้ง
กลมกลืน โดยมีค่า
ระหวา่ง 0-1.00 

> 0.90 1.000 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ์ 

RMSEA Root Mean 
Square Error of 
Approximation 

เพื่อบอกค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวัแบบ
ในรูปของรากของ
ค่าเฉล่ียก าลงัสองของ
ความคลาดเคล่ือน
โดยประมาณค่าระหวา่ง 
0-1.00 

< 0.08 0.000 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ์ 

 
4.3.3 ผลการประมาณค่ าพารามิ เตอร์ของโมเดล (Parameter Estimation of The Model) ห รือ 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ 
ผลการวิเคราะห์เส้นทางของรูปแบบความสัมพนัธ์แบบเต็มรูปของตวัแปรอิสระกบัตวัแปร

ตาม (ตวัแปรแฝง) ซ่ึงไดส้ร้างข้ึนตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงักล่าวขา้งตน้ น ามาสร้าง
รูปแบบความสัมพันธ์แบบเต็มรูปแบบ (Over Identified Model) ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีมีเส้นทางเช่ือม
ระหวา่งตวัแปรในทิศทางเดียวกนัท่ีสามารถเช่ือมไดไ้ปสู่ตวัแปรตามท่ีเป็นตวัแปรภายในหรือตวัแปร
แฝงทุกสมการโครงสร้าง ซ่ึงไดแ้สดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่า t-Value (Critical Ratio : C.R.) ค่า p-Value 
และค่าความคาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.) ซ่ึงไดผ้ลจากการวเิคราะห์ดงัภาพท่ี 4.11 
 



115 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่4.11 แสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดลหรือผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ 
 ไม่มีอิทธิพล                         มีอิทธิพล                
 

จากภาพท่ี 4.11 สามารถแสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดลหรือผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ ซ่ึงได้แสดงค่าสถิติแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(S.E.) ค่า t - Value (Critical Ratio: C.R.) และค่า p – Value แสดงดงัตารางท่ี 4.20 
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ตารางที ่4.20 แสดงผลการประมาณค่า Standardized Regression Weights 
 

คู่ความสัมพนัธ์ 
ระหว่างตัวแปร 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 
ถดถอยมาตรฐาน 

(Estimate) 
S.E. C.R. P-Value 

อทิธิพล  
(Effects) 

CSR <--- CG .532 .134 3.957 .000 มี 

EM <--- CG -.181 .096 -1.889 .059 ไม่มี 

EM <--- CSR -.181 .096 -1.889 .059 ไม่มี 

TobinQ <--- EM -.262 .115 -2.279 .023 มี 

TobinQ <--- CG -1.864 .718 -2.595 .009 มี 

TobinQ <--- CSR -1.036 .229 -4.009 .000 มี 

 
หมายเหตุ. มีนยัส าคญั *** < 0.05 
 

ผลการวิเคราะห์สมการโครงสร้างไดแ้สดงผลตามภาพท่ี 4.11 และตารางท่ี 4.20  ซ่ึงแสดง
ถึงค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐานตวัแปรพร้อมทั้งสัญลกัษณ์แสดงถึงระดบัการมีนยัส าคัญทางสถิติ 
พบวา่ คู่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีมีนยัส าคญั 0.05 ไดแ้ก่  

อิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกท่ีมีต่อการเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เท่ากบั 0.19, อิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน (Tobin Q) เท่ากบั -0.13 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05,
อิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบท่ีมีต่อการจดัการก าไร (EM) 
เท่ากบั -0.03 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (สมมติฐานการวจิยัท่ี 1, 2 และ 3) 

อิทธิพลของการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบท่ีมีต่อผล
การด าเนินงาน (Tobin Q) เท่ากับ -0.19 , อิทธิพลของการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  
ไม่มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบท่ีมีต่อการจดัการก าไร (EM) เท่ากบั -0.08 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 (สมมติฐานการวจิยัท่ี 4 และ 5) 
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อิทธิพลของการจัดการก าไร (EM) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 
(TobinQ) เท่ากบั -0.11 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (สมมติฐานการวจิยัท่ี 6) 
    4.4.4 ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effect) 
และผลรวมอิทธิพล (Total Effect) 

จากโมเดลเส้นทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีผา่นการตกแต่งหรือปรับโมเดลแลว้ พบว่า 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมีความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีสุดแล้ว จึงน าโมเดลความสัมพนัธ์ดงักล่าวมาหา
อิทธิพลทางตรง (Direct Effect : DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect : IE) และ ผลรวมอิทธิพล (Total 
Effect : TE) ได ้แสดงในตารางท่ี 4.21, 4.22 และ 4.23 

 
ตารางที ่4.21 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized direct effects 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรท านาย 

CG CSR EM 

CSR .191 .000 .000 
EM -.029 -.082 .000 
TobinQ -.125 -.194 -.108 

 
จากตารางท่ี 4.21 เม่ือพิจารณาผลของอิทธิพลทางตรง พบวา่  
กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการเปิดความรับผิดชอบต่อสังคม 

โดยมีขนาดของอิทธิพลเท่ากบั 0.191, กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงาน เท่ากบั -0.125, กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อการจดัการก าไร โดยมี
ขนาดของอิทธิพลเท่ากบั -0.029 

การเปิดความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงานโดยมีขนาด
ของอิทธิพลเท่ากบั -0.194 และ การเปิดความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบการจดัการ
ก าไร โดยมีขนาดของอิทธิพลเท่ากบั -0.082 

การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน โดยมีขนาดของอิทธิพล
เท่ากบั -0.108 
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ดงันั้น ผลงานวิจยัดงักล่าวสะทอ้นให้เห็นว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการ เป็นตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลทางตรงต่อการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม มากท่ีสุด เพราะการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อ
สังคม ให้ประสบความส าเร็จนั้น จ าเป็นตอ้งอาศยักลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพและ
เขม้แข็ง หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ให้ประสบความส าเร็จจะละเลย
เร่ือง กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่ไดเ้ช่นกนั 
 
ตารางที ่4.22 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Indirect Effects 
 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรท านาย 

CG CSR EM 

CSR .000 .000 .000 
EM -.016 .000 .000 
TobinQ -.032 .009 .000 

     
    จากตารางท่ี 4.22 เม่ือพิจารณาผลของอิทธิพลทางออ้ม พบวา่  

กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน โดยมีขนาดของ
อิทธิพลเท่ากบั -0.032  

การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน โดยมี
ขนาดของอิทธิพลเท่ากบั 0.009  

ดงันั้น ผลงานวิจยัดงักล่าวสะทอ้นให้เห็นวา่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นตวั
แปรท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อผลการด าเนินงานมากท่ีสุด ซ่ึงหมายถึง การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคม นอกจากจะส่งผลให้องค์กรสามารถเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน สร้างช่ือเสียง ความ
น่าเช่ือถือ ลดความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ สร้างแรงจูงใจในการท างานและรักษาพนกังานคุณภาพให้
อยู่กับองค์กร เกิดประสิทธิภาพในการท างาน สร้างความสัมพนัธ์กับนักลงทุนตลอดจนได้รับการ
ยอมรับจากสังคม ซ่ึงส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการในท่ีสุด   
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หลังจากท่ีแสดงผลการประมาณค่า Standardized Direct Effects Standardized Indirect 
Effects เพื่อหาอิทธิพลทางตรง (Direct Effect : DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect : IE) จึงน าไปสู่ 
ผลรวมอิทธิพล (Total Effect : TE) จากตารางท่ี 4.23 
 
ตารางที ่4.23 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Total Effects 
 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรท านาย 

CG CSR EM 

CSR .191 .000 .000 
EM -.045 -.082 .000 
TobinQ -.157 -.185 -.108 

 
    ถา้พิจารณาอิทธิพลรวมของตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (Tobin Q) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพิจารณาจากขนาดของอิทธิพล พบวา่ ตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (TobinQ) ไดแ้ก่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มีอิทธิพลสูง
ท่ีสุด รองลงมาคือ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) และ การจดัการก าไร (EM) มีอิทธิพลนอ้ยท่ีสุด  

การทดสอบสมมติฐาน 
จากการตั้งสมมติฐานการวิจยัไว ้2 หัวขอ้ใหญ่ เม่ือพิสูจน์ตรวจสอบขอ้มูลทางสถิติแล้ว 

ผลการวจิยัพบวา่ 
1. สมมติฐานขอ้ท่ี 1 ซ่ึงเป็นการทดสอบสมมติฐานของโมเดล เพื่อการทดสอบว่าโมเดล

เส้นทางท่ีสร้างข้ึนตามทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจริงเชิงประจกัษห์รือไม่ 
H0 : โมเดลเส้นทางตามทฤษฎี  โมเดลตามขอ้มูลจริง 
H1 : โมเดลเส้นทางตามทฤษฎี  โมเดลตามขอ้มูลจริง 
โดยการประเมินความสอดคล้องของตวัแบบ (Evaluation The Data-Model Fit) ค่าสถิติท่ี

ใช้ในการตรวจสอบความสอดคล้องของตวัแบบเชิงประจกัษ์กับตวัแบบทางทฤษฎี ก็คือ การใช้ค่า         
p-value  ซ่ึงต้องมีนัยส าคัญสถิติ (Significant : Sig) ท่ีมีค่ามากกว่า p > 0.05 ผลก็คือจะไม่ Sig. ซ่ึง
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หมายความวา่ ไม่แตกต่างกนัหรือมีความสอดคลอ้งกนั นัน่เอง ซ่ึงค่าท่ีค  านวณไดจ้ากผลการวิจยั คือ มี
ค่าเท่ากบั p > 0.873 (ตารางท่ี 4.19)  

2. สมมติฐานขอ้ท่ี 2 เป็นการทดสอบสมมติฐานของตวัแปร  
  2.1 ตัวแปรกลไกก ากับดูแลกิจการ (CG) มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน 

(TobinQ) ผา่น การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR) (อิทธิพลทางตรงและทางออ้ม) 
  2.2 ตวัแปรกลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR มี

อิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน (TobinQ) ผ่าน การจดัการก าไร (EM) (อิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้ม)   

จากผลการวิจยั พบวา่ ตวัแปรกลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม (CSR) และ กลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (TobinQ) 
นอกจากน้ี กลไกก ากบัดูแลกิจการ (CG) มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (TobinQ) ผา่นการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม (CSR)  
 
ตารางที่ 4.24 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม การจดัการก าไร และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 
 

ตัวแปร Estimate S.E. C.R. P-Value Label 

CSR <--- CG .532 .134 3.957 .000 H1 

EM <--- CG -.181 .096 -1.889 .059 H3 

EM <--- CSR -.181 .096 -1.889 .059 H5 

TobinQ <--- EM -.262 .115 -2.279 .023 H6, H8, H9 

TobinQ <--- CG -1.864 .718 -2.595 .009 H2 

TobinQ <--- CSR -1.036 .229 -4.009 .000 H4, H7 
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จากตารางท่ี 4.24 ผลการวิเคราะห์พบว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์และมี
อิทธิพลต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (P value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่นยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05) กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน  
(P value มีค่าเท่ากบั 0.009 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05) และ กลไกการก ากบัดูแล
กิจการไม่มีความสัมพันธ์และไม่มีอิทธิพลต่อการจัดการก าไร (P value มีค่าเท่ากับ 0.059 ซ่ึงมีค่า
มากกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05) 

การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีความสัมพนัธ์และไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
(P value มีค่าเท่ากับ 0.059 ซ่ึงมีค่ามากกว่านัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05) และ การเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (P value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมี
ค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05)  

จากการศึกษา กลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการ
ก าไร และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 พบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
ผา่น การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (P value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05)  

ส่วนกลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานผ่าน การจดัการก าไร  
และ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผา่น การจดัการก าไร 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากผลการวเิคราะห์ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ผูว้จิยัขอน าเสนอผลการทดสอบตามสมมติฐานการ

วจิยั ดงัต่อไปน้ี 
สมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยความ

รับผดิชอบต่อสังคม 
พบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบ

ต่อสังคม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล 0.191  
สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 2 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
พบว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงานอย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.125 
สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
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พบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
สมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 4 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการ

ด าเนินงาน 
พบว่า การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน 

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.194  
 สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อการจดัการ

ก าไร 
พบวา่ การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
พบว่า การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.108 
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 7 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่าน

การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
พบว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่านการเปิดเผยความ

รับผิดชอบต่อสังคม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพลทางออ้ม -0.032 
และมีขนาดของอิทธิพลรวม -0.157 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 8 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่าน
การจดัการก าไร 

พบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผา่นการจดัการก าไร 
สมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 9 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการ

ด าเนินงานผา่นการจดัการก าไร 
 พบว่า การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่านการ

จดัการก าไร  
 จากการศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลของกลไกการก ากับดูแลกิจการ การเปิดเผยความ

รับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีผลต่อผลงานการด าเนินงาน (Tobin Q) โดยส่งผา่นการจดัการก าไร ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี SET 100  
ผูว้จิยัสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดงัรายละเอียดในตารางท่ี 4.25 
 



123 

ตารางที ่4.25 แสดงผลการทดสอบสมติฐานของการวจิยั 
 
ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคม 

ยอมรับ 

2 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ยอมรับ 
3 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร ปฏิเสธ 
4 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ยอมรับ 
5 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร ปฏิเสธ 
6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ยอมรับ 
7 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่านการ

เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
ยอมรับ 

8 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่านการ
จดัการก าไร 

ปฏิเสธ 

9 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
ผา่นการจดัการก าไร 

ปฏิเสธ 
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บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
จากการวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกั เพื่อศึกษาอิทธิพลและผลกระทบของกลไกการก ากบัดูแล

กิจการ  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  การจดัการก าไร และผลการด าเนินงานของบริษทั   จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2557 - พ.ศ.2561 จ านวน 416 บริษทั  ซ่ึงผูว้ิจยัไดศึ้กษาขอ้มูลจากรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) งบ
การเงินประจ าปี หมายเหตุประกอบงบการเงินและรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม แล้วท าการ
วิเคราะห์ข้อมูล ผู ้วิจ ัยได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) การวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) เพื่อ
วิเคราะห์ขอ้มูล กลไกลการก ากบัดูแลกิจการ และการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม วิเคราะห์สถิติ
เบ้ืองตน้ของขอ้มูล ดว้ยค่าเฉล่ียและค่าร้อยละของตวัแปรการจดัการก าไร และผลการด าเนินงาน  2) ท า
การวิเคราะห์ผลกระทบกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  การจดัการ
ก าไรท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน โดยการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model : 
SEM ) ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ   ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษา โดยตาม
วตัถุประสงค์ รวมทั้งอภิปรายผลการศึกษาโดยใชข้อ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมในการสนบัสนุน
ผลการศึกษาเพื่อให้ผลการศึกษามีความน่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ียงักล่าวถึงข้อจ ากัดและ
ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 
  5.1  สรุปผลการวจิยั 
  5.2  อภิปรายผลการวจิยั 
  5.3  ขอ้จ ากดัของงานวจิยั 
  5.4 ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในอนาคต 
 
5.1 สรุปผลการวจัิย 

ในส่วนน้ีเป็นการสรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้ากรวบรวม และวิเคราะห์ขอ้มูล  กลไกการก ากบั
ดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการก าไร และผลการด าเนินงาน รวมทั้ ง
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อิทธิพลและผลกระทบกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การจดัการ
ก าไรและผลการด าเนินงานของบริษทั โดยผูว้จิยัสรุปผลการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 
 5.1.1 การสรุปผลการศึกษา ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  
   5.1.1.1  ตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกับหลักการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี เพื่อให้บริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ใช้เป็นแนวทางในการปฏิบติังานท่ีดี
เพื่อรักษาสิทธิ ประโยชน์ให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอย่างเท่าเทียมกนั โดยคณะกรรมการบริษทัและ
คณะกรรมการชุดยอ่ยจึงมีบทบาทส าคญัในการเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นในการบริหารงาน และควบคุม
การด าเนินงานของฝ่ายบริหาร เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนัดงันั้นจะเห็นได้
วา่กิจการท่ีมีกลไกในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะช่วยให้กิจการมีการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพส่งผล
ให้ผลการด าเนินงานของกิจการดี ซ่ึงโครงสร้างของคณะกรรมการ เป็นปัจจยัส าคญัในการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงก าหนดให้กลไกของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหมายถึง  กระบวนการใน
จดัการ และการควบคุมกิจการ เพื่อให้สามารถมัน่ใจไดว้่าการด าเนินงานของกิจการจะสามารถบรรลุ
เป้าหมายทางธุรกิจ และผู ้มีส่วนได้เสียขององค์กร ซ่ึงกลไกการก ากับดูแลกิจการประกอบด้วย 
โครงสร้างคณะกรรมการ 5 ด้าน ผลการศึกษาสรุปได้ว่า 1. ขนาดของคณะกรรมการ  วดัจากจ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด ซ่ึงจ านวนคณะกรรมการ มีต ่าสุดท่ีจ านวน 5 คน สูงสุดท่ี 23 คน ค่าเฉล่ียของ
คณะกรรมการอยูท่ี่ 11-12 คน 2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ คือ จ านวนของคณะกรรมการบริษทั
ท่ีไม่มีส่วนไดเ้สียหรือเก่ียวขอ้งในบริษทั โดยคณะกรรมการบริษทัควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถให้
ความเห็นเก่ียวกบัการท างานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระในจ านวน 1 ใน 3 ของคณะกรรมการ จากการ
วิเคราะห์ข้อมูล ในแต่ละปี เกินกว่าร้อยละ 40 ซ่ึงบริษทักลุ่มตวัอย่างทั้งหมด มีกรรมการอิสระตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3. สัดส่วนของกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญดา้น
บญัชีและการเงิน วดัจากจ านวนกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญด้านบญัชีและการเงิน จากจ านวน
กรรมการทั้งหมด จากการวเิคราะห์พบวา่ แนวโนม้ของกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญดา้นบญัชีและ
การเงิน มีเพิ่มสูงข้ึน ส่วนใหญ่จะเป็นจากการฝึกอบรม และเขา้ร่วมสัมมนาท่ีสภาวิชาชีพบญัชีจดัข้ึน     
4. สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ  วดัจาก จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบต่อคณะกรรมการทั้งหมด
จาก  การวิเคราะห์คณะกรรมการตรวจสอบ ของทุกบริษทักลุ่มตวัอย่างในแต่ละบริษทั  ส่วนใหญ่จะ
ประกอบดว้ยกรรมการ 3 คน ทุกคนเป็นกรรมการอิสระ มีส่วนนอ้ยท่ีจะมีคณะกรรมการตรวจสอบ 5-6 
คน และ 5. สัดส่วนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชี วดัจากจ านวน
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กรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญทางดา้นการเงินและบญัชีต่อ จ านวนกรรมการตรวจสอบ
ทั้งหมด จากการวิเคราะห์ในแต่ละปีส่วนใหญ่จะมีกรรมการตรวจสอบ 1 คนท่ีมีความรู้ทางดา้นบญัชี มี
ส่วนน้อยท่ีคณะกรรมการตรวจสอบทุกคนมีความรู้ความช านาญด้านบัญชี และแนวโน้มของ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ทางดา้นบญัชีมีจ านวนมากข้ึน ภาพรวมของกลไกการก ากบัดูแลกิจ 
ค่าเฉล่ียในแต่ละปีสูงสุด 3 อนัดบัแรกคือ โดยในปี 2559 ค่าเฉล่ีย 24.40 ปี 2560 ค่าเฉล่ีย 24.27 ปี 2561 
ค่าเฉล่ีย 24.47 ซ่ึงมีแนวโนม้สูงข้ึน 
   5.1.1.2 ตวัแปรการเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม (CSR)  
   การศึกษาบริบทการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมคร้ังน้ี ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมตามมาตรฐานการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของประเทศไทย ซ่ึง
พบวา่โดยส่วนใหญ่มีการรายงานตามแนวทางของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 10 ดา้น คือ 1. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 2. การประกอบกิจการดว้ยความ
เป็นธรรม 3. การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน่ 4. การเคารพสิทธิมนุษยชน 5. การปฏิบติัต่อแรงงานดว้ย
ความเป็นธรรม 6. ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค 7. การดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้ม 8. การมีส่วนร่วมในการ
พฒันาชุมชนและสังคม 9. การมีนวตักรรม และการเผยแพร่นวตักรรม และ 10. การจดัท ารายงานความ
ย ัง่ยนื ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยความรับผิดชอบทางสังคม 10 ดา้น ภาพรวมมีแนวโน้มการเปิดเผย
สูงข้ึนทุกปี ประเด็นท่ีมีการเปิดเผยแนวโน้มสูงท่ีสุด 3 อนัดบัแรก ได้แก่ CSR 10 การจดัท ารายงาน
ความย ัง่ยืน  ท่ีเป็นการเปิดเผยแนวทางการบริหารดา้นเศรษฐกิจ นโยบาย เป้าประสงคค์วามรับผิดชอบ 
ทรัพยากรท่ีใช้ขอ้ปฏิบติัในแต่ละดา้น รวมทั้งผลท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินแนวการบริหารจดัการโดยใช้
แนวทางการจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยืนและวิธีจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยืนตามกรอบของ GRI ซ่ึง
จากผลการวิจยับริษทัส่วนใหญ่เร่ิมท ารายงานความย ัง่ยืน ตั้ งแต่ปี 2558 และมีแนวโน้มการรายงาน
สูงข้ึนเร่ือยๆ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีสูงล าดบัถดัมาไดแ้ก่ ด้าน CSR 8 การดูแลรักษา
ส่ิงแวดลอ้ม ท่ีเปิดเผยการรายงานปริมาณการใชว้สัดุ วสัดุรีไซเคิล พลงังานและน ้ า ขอ้มูลปริมาณการ
ปล่อยมลอากาศ น้าท้ิงและของเสีย รวมถึงการหกร่ัวไหลท่ีมีนัยส าคญั การเปิดเผยขอ้มูลการบรรเทา
ผลกระทบทางส่ิงแวดล้อม เช่นเดียวกับ CSR 7 การมีส่วนร่วมในการพัฒนาชุมชนและสังคม  มี
แนวโนม้การเปิดเผยสูงข้ึน ซ่ึงเป็นการเปิดเผยถึงการจา้งแรงทอ้งถ่ิน การบริการเพื่อประโยชน์สาธารณะ
ในช่องทางท่ีเป็นทั้งเชิงพาณิชย ์การบริจาคเงินและการปฏิบติัตามขอ้ผูกพนัร่วมการประเมินผลกระทบ 
และแผนงานการพฒันาหรือผลกระทบต่อชุมชน  และ CSR 5 การปฏิบติัต่อแรงงานดว้ยความเป็นธรรม 
มีแนวโน้มการเปิดเผยสูงข้ึน  ในขณะท่ีการเปิดเผย CSR 1 การก ากับดูแลกิจการท่ีดี  CSR 2 การ
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ประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม CSR 3 การต่อตา้นการทุจริตคอร์รัปชั่น CSR 4 การเคารพสิทธิ
มนุษยชน CSR 6 ความรับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค CSR 9 การมีนวตักรรม มีแนวโน้มการเปิดเผยท่ีสูงข้ึน
ในทุกๆ ปีเช่นกนั แต่การเปิดเผยอยูใ่นระดบัต ่า 
   5.1.1.3 การจดัการก าไร (EM) 

การวิเคราะห์ผลการจดัการก าไรของบริษทั ตั้งแต่ปี 2557 – 2561 งานวิจยัฉบบัน้ีใชร้ายการ
คงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary accruals : DCA) เป็นตวัแทน (Proxy) ในการ
วดัค่าการจดัการก าไรโดยค านวณ จากผลต่างระหว่างรายการคงคา้งรวมกบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจากตวัแบบ Yoon (Yoon Miller and Jiraporn, 2006) ในการวดัการจดัการก าไร 
โดยในปี 2557 มีการจดัการก าไรเพิ่มข้ึนฉล่ีย 0.329 ปี 2559 มีการจดัการก าไร 0.042 ปี 2559 มีการ
จดัการก าไร -0.254 ปี 2560 มีการจดัการก าไร -0.061 ปี 2561 ปีการจดัการก าไร -0.095  โดยการจดัการ
ก าไรถา้มีค่าเป็นบวก หมายความวา่ มีการจดัการก าไรของบริษทัให้มีตวัเลขสูงข้ึน  ในทางตรงกนัขา้ม 
หากการจัดการก าไรมีค่าเป็นลบ แสดงว่ามีการจัดการก าไร ให้ก าไรของบริษัทมีค่าต ่ าลง ซ่ึงผล
การศึกษาพบวา่ บริษทักลุ่มตวัอยา่ง มีแนวโนม้ในการจดัการก าไรใหมี้ก าไรต ่าลง 
   5.1.1.4 ผลการด าเนินงาน (Tobin Q) 
   การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษทั ตั้งแต่ปี 2557 – 2561 ซ่ึงผลการด าเนินงานของ
บริษัท วดัจากผลการด าเนินงานทางด้านตลาด Tobin’s Q ซ่ึงเป็นอัตราส่วนท่ีมีการผสมผสานกัน
ระหวา่งตวัเลขทางบญัชีและมูลค่าทางการตลาดของบริษทั ไดแ้ก่ มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษทั 
และมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์ผลการวิจยัผลการด าเนินงานของธุรกิจ ตามวิธีการวดั Tobin Q ซ่ึงใน
ปี 2557 มีค่าเฉล่ีย 6.545 ปี 2558 มีค่าเฉล่ีย 2.333 ปี 2559 มีค่าเฉล่ีย 2.523 ปี 2560 มีค่าเฉล่ีย 3.391 และปี 
2561 มีค่าเฉล่ีย 2.220 ซ่ึงผลการด าเนินงานของบริษทักลุ่มตวัอยา่งในปี 2557 มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด และมี
แนวโน้มลดลง ซ่ึงโดยปกติ หาก Tobin’s Q มีค่าสูง แสดงว่าผูบ้ริหารสามารถบริหารงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพก่อใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มแก่ผูถื้อหุน้  
   5.1.2 การสรุปผลการศึกษาตามวตัถุประสงคข์องงานวจิยั  
   งานวิจยัน้ีศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการ  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การ
จดัการก าไรต่อผลการด าเนินงาน มีวตัถุประสงค์ ดงัน้ี 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไก
ลการก ากบัดูแลกิจการ และการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีมีต่อการจดัการก าไร 3) เพื่อศึกษา
อิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน และ 4) เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแล
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กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน โดยเช่ือมโยงผา่นการจดัการก าไร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี 
SET 100 ซ่ึงผลการศึกษาตามสมมติฐาน พบวา่ 
    สมมติฐานการวิจยัข้อท่ี 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการ
เปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล 0.191 
    สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.125 

สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 4 การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ

ผลการด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.194 
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการ

ก าไร 
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน 

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.108 
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 7 กลไกการก ากบัดูแลกิจการอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่าน

การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีขนาดของอิทธิพล
ทางออ้ม -0.032 และมีขนาดของอิทธิพลรวม -0.157 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 8 กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
ผา่นการจดัการก าไร 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 9 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน ผา่นการจดัการก าไร 

สรุปผลการศึกษาตามสมมติฐาน พบว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์และมี
อิทธิพลต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (P value เท่ากบั 0.000) กลไกการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (P value เท่ากบั 0.009) การเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคมมีความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (P value เท่ากบั 0.000) การจดัการก าไรมี
ความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน(P value เท่ากบั 0.023)  รวมถึง กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่านการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  (P value เท่ากับ 
0.000)  
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5.1.3 การสรุปผลการศึกษา การวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์กลไกการก ากับดูแลกิจการ      
การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม การจดัการก าไรต่อผลการด าเนินงานของบริษทั 

โมเดลตวัแบบเชิงประจกัษก์บัตวัแบบทฤษฎี (โมเดลตน้แบบ) มีความสอดคลอ้งกนัซ่ึงผา่น
เกณฑก์ารประเมินโมเดลท่ีเรียกวา่ “Model Fit” ดงัน้ี 

1. ค่า Chi-square Probability Level: CMIN-p เท่ากบั 0.873 
2. ค่า Relative Chi-square: CMIN/df เท่ากบั 0.025 
3. Goodness of Fit Index: GFI เท่ากบั 1.000 
4. Adjusted Goodness Fit Index: AGFI เท่ากบั 1.000 
5. Comparative Fit Index: CFI เท่ากบั 1.000 
6. Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA เท่ากบั 0.000 

การวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์กลไกการก ากบัดูแลกิจการ  การเปิดเผยความรับผดิชอบ
ต่อสังคม  การจดัการก าไรต่อผลการด าเนินงานของบริษทั เม่ือพิจารณาอิทธิพลรวมของตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (Tobin Q) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันี SET 100 โดยพิจารณาจากขนาดของอิทธิพลรวม พบวา่ ตวัแปร
ท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน (Tobin Q) ได้แก่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มี
อิทธิพลสูงท่ีสุด (-0.185) รองลงมาคือ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG) (-0.157) และการจดัการก าไร 
(EM) มีอิทธิพลนอ้ยท่ีสุด (-0.108) 
 
5.2 อภิปรายผลการวจัิย 

งานวิจยัน้ีศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการ  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม การ
จดัการก าไรต่อผลการด าเนินงาน มีวตัถุประสงค์ ดงัน้ี 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไก
ลการก ากบัดูแลกิจการ และการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีมีต่อการจดัการก าไร 3) เพื่อศึกษา
อิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน และ 4) เพื่อศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน โดยเช่ือมโยงผา่นการจดัการก าไร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณดชันี 
SET 100 ซ่ึงสามารถอภิปรายผลการศึกษา ไดด้งัน้ี 
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5.2.1 การศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูและกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ี
มีต่อผลการด าเนินงาน 

สมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคม 

ผลการวิจยั พบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล 0.191 ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) กลไกการก ากับดูแลกิจการ ถือเป็นโครงสร้างและกระบวนการในการ
ควบคุมดูแลการด าเนินงานของผู ้บริหาร ให้เป็นไปตามทิศทางท่ีก าหนดเพื่อปกป้องและรักษา
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น นอกจากน้ีกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีควรให้ความส าคญักบัผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียอ่ืนร่วมดว้ย ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุ้น  คณะกรรมการ หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ  ดงันั้น กลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นการค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ตามแนวคิดการเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคม ขั้ นพื้นฐานและทฤษฏีผู ้มี ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) นั่นเอง การเปิดเผยความ
รับผดิชอบต่อสังคมท่ีดีจึงตอ้งมีกลไกการก ากบัดูแลกิจการเป็นองคป์ระกอบดว้ยเช่นกนั(Bua-In, 2021)  
จากแนวคิดขา้งตน้ แมว้า่ทั้งสองปัจจยัจะเช่ือมโยงและสัมพนัธ์กนัอยา่งใกลชิ้ด แต่ตามหลกัการแลว้ทั้ง
สองปัจจยัมี ความแตกต่างกนับา้ง  โดยกลไกการก ากบัดูแลกิจการเน้นไปท่ีบุคลากรภายในตามหลกั
คุณธรรมขั้นพื้นฐาน การสร้างมูลค่าเพิ่มและการเติบโตเฉพาะกิจการ ขณะท่ี CSR เนน้ไปท่ีผูมี้ส่วนได้
เสียอ่ืน ตามหลกัศีลธรรมและการอยู่ร่วมกนัอย่างปกติสุข นอกเหนือจากท่ีกฎหมายก าหนด และการ
สร้างคุณค่าร่วมเพื่อรักษาความย ัง่ยืนในระยะยาว (Thaipat Institute, 2012) ทั้ งน้ี จากความแตกต่าง
ขา้งตน้ แสดงให้เห็นว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการ เนน้ไปยงัความมัง่คัง่และมัน่คงภายใตแ้บบแผนท่ี
สังคมยอมรับ ขณะท่ี CSR เน้นการท าประโยชน์กบัผูมี้ส่วนได้เสียเป็นหลัก ดงันั้น การด าเนิน CSR 
ภายนอกให้ประสบความส าเร็จนั้น จ าเป็นตอ้งอาศยักลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพและ
เขม้แขง็ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่ การท า CSR ให้ประสบความส าเร็จจะละเลยเร่ือง กลไกการก ากบัดูแล
กิจการไม่ไดเ้ช่นกนั (Jo and Harjoto, 2012) ดงันั้นผลการวิจยัท่ีวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อการเปิดเผยการรับผิดชอบต่อสังคม จึงหมายความว่า ถ้ากลไกการก ากบัดูแลกิจการดีย่อม
ส่งเสริมให้เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mohd Ghazali (2007) ไดศึ้กษา
ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของและรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวก 
เช่นเดียวกบั Buniamin et al. (2008) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัการเปิดเผย
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ขอ้มูลส่ิงแวดลอ้ม และตรวจสอบระดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มของประเทศมาเลเซีย ซ่ึงไดน้ า
หลกัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียมาใช ้พบวา่ ขนาดของกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูล
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม และ Kathyayini et al. (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม
และการก ากับดูแลกิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศออสเตรเลีย ผลการศึกษาพบว่า 
คณะกรรมการท่ีเป็นอิสระมีแนวโน้มท่ีจะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึง
ส่งผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียและประชาชนโดยทัว่ไปในแง่ของปัญหาส่ิงแวดลอ้มจ านวนมาก 
   สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 2 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
   ผลการวิจยัพบวา่  กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.125 จากผลการทดสอบสมมติฐาน 
หมายความว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการ  ส่งผลให้ผลการด าเนินงานต ่า ซ่ึงตวัแปรกลไกการก ากบั
กิจการ เก็บขอ้มูล 5 ดา้น ไดแ้ก่ 1)ขนาดของคณะกรรมการ 2)สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 3)สัดส่วน
คณะกรรมการท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีการเงิน 4)สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 5)สัดส่วนคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นการเงินและบญัชี ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานดงักล่าว สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Beiner et al. (2004) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสวิตเซอร์แลนด์ ซ่ึงท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลในปี 
พ.ศ. 2545 จ านวน 267 บริษทั โดยตวัแปรท่ีใช้แทนการก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการ 
สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัและระดบัหน้ีสิน ตวัแปร
ควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั อายุบริษทั การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการใน
คนเดียวกนั และความเส่ียงทางการเงิน ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างการถือหุ้นท่ีวดัจากสัดส่วนการถือ
หุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ และขนาดของกรรมการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการ
ด าเนินงาน สอดคลอ้งกบั Haniffa and Hudaib, (2006) งานวิจยัของ  เพ็ญจนัทร์, พทัธนนัท ์และ ศิริเดช 
( 2562) พบว่า โครงสร้างคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน โดยบริษทัควร
ก าหนดขนาดของคณะกรรมการให้เหมาะสมตามขนาดและความซับซ้อนของธุรกิจ ขนาดของ
คณะกรรมการส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษทั ขนาดของกรรมการบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงาน หมายความวา่ โครงสร้างกรรมการบริษทัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบกบัผล
การด าเนินงาน Bonna  (2012) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) และความเป็นอิสระของคณะกรรมการ (Board 
Independence) ไม่ได้มีความสัมพันธ์กับมูล ค่าของบริษัท  หากวัดด้วย Approximate Tobin’s Q 
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สอดคลอ้งกบั Chidambaran, Palia and Zheng (2006)  กล่าววา่ การก ากบักิจการท่ีดีไม่มีผลท าให้บริษทั
มีผลประกอบการท่ีดีข้ึน ฉะนั้นอาจกล่าวไดว้า่หากจ านวนกรรมการมีมากเกินไปจะท าให้เป็นการยากท่ี
จะประสานความร่วมมืออยา่งมีประสิทธิผล และส่งผลให้การอภิปรายในประเด็นส าคญัของการบริหาร
จดัการท่ามกลางบรรดากรรมการเป็นไปดว้ยความยากล าบาก ดว้ยเหตุน้ีการมีจ านวนกรรมการท่ีไม่มาก
เกินไปจะส่งผลให้บริษทัสามารถสร้างผลการด าเนินงานไดมี้ประสิทธิผลมากกวา่ (Mak and Kusnadi, 
2005) 
   แต่ก็มีงานวิจยัท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน 
โดย Pham, Suchard and Zein  (2007) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผล
การด าเนินงานของบริษทั โดยดูจาก Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัการก ากบั
ดูแลกิจการโดยไดใ้ชต้วัแปรในการวดัผล 3 ตวั คือ (1) สัดส่วนความเป็นอิสระของกรรมการและขนาด
ของคณะกรรมการ (2) จ านวนของผู ้ถือหุ้นท่ี เป็นบุคคลภายใน (3) จ านวนของผู ้ถือหุ้นท่ี เป็น
บุคคลภายนอก จากการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัและการก ากบั
ดูแลกิจการ อีกทั้งTobin’s Q และ EVA ยงัไม่สามารถเช่ือมโยงหรือหาผลกระทบไปยงักลไกของการ
ก ากบัดูแลกิจการได้ สาเหตุของความไม่สัมพนัธ์ได้อธิบายไวว้่าในการท าวิจยัประเภทน้ีการท าการ
ควบคุมปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทันั้นท าได้ยาก 
เน่ืองจากมีปัจจยัหลายตวัและยากต่อการควบคุมและปัจจยัเหล่าน้ีถูกท านายวา่ เกิดมาจากตวัแปรสาเหตุ
อ่ืน ๆ ซ่ึงไม่สามารถน ามาวเิคราะห์ไดท้ั้งหมด 
   สมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 4 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน 
   ผลการวิจยัพบวา่  การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.194 จากผลการทดสอบ
สมมติฐานหมายความวา่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลให้ผลการด าเนินงานลดลง  ความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร นอกจากจะส่งผลให้องค์กรสามารถเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั 
สร้างช่ือเสียง ความน่าเช่ือถือ ลดความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ สร้างแรงจูงใจในการท างานและรักษา
พนักงานคุณภาพให้อยู่กับองค์กร เกิดประสิทธิภาพในการท างาน สร้างความสัมพนัธ์กบันักลงทุน
ตลอดจนไดรั้บการยอมรับจากสังคม ซ่ึงส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการในท่ีสุด  แต่งานวิจยัเชิง
ประจกัษท่ี์ผา่นมา ยงัไม่สามารถตอบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง ความรับผดิชอบต่อสังคมขององคก์รและ
ผลการด าเนินงานของบริษทัได้อย่างเป็นเอกฉันท์ และยงัคงถกเถียงกนัอยู่ โดยงานวิจยัมากมายพบ
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ความสัมพันธ์กันเชิงบวก (ยกตัวอย่าง เช่น Bowman, 1978; Fry and Hock, 1976; Preston, 1978; 
Anderson and Frankle, 1980; Belkaoui, 1976) ซ่ึงงานวิจัยบางส่วนพบความสัมพันธ์กันในเชิงลบ 
(ยกตัวอย่าง เช่น Ingram and Frazier, 1980; Freedman and Jaggi, 1982) ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดท่ีว่า
ตน้ทุนของความรับผิดชอบทางสังคมส่งผลให้องค์กรอยู่ในสภาวะท่ีเสียเปรียบทางดา้นเศรษฐกิจเม่ือ
เทียบกบับริษทัอ่ืนซ่ึงมีความรับผิดชอบทางสังคมท่ีน้อยกว่า (Aupperle et al., 1985) โดยงานวิจยัของ 
Freedman and Jaggi (1982) ไดก้ล่าววา่การป้องกนัหรือการแกปั้ญหา ปัญหาส่ิงแวดลอ้ม โดยเก่ียวขอ้ง
กบัความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น ท าให้องคก์รมีค่าใชจ่้ายและตน้ทุนสูงข้ึน และท าให้ผลการด าเนินงาน
ในการไดม้าซ่ึงรายไดแ้ละการท าก าไรลดลง และไดท้ดสอบผลกระทบจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีมี
การสร้างมลพิษให้กับส่ิงแวดล้อม โดยไม่ตระหนักถึงในเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม จากกลุ่ม
ตวัอย่างทั้งหมด 109 บริษทั โดยในปี 1995-1997 ผลการศึกษาพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งผล
การด าเนินงานของบริษทัและผลการด าเนินงานทางการเงิน เน่ืองจากการแกไ้ขปัญหาเก่ียวกบัมลภาวะ
หรือส่ิงแวดลอ้ม ท าให้มีค่าใช้จ่ายเกิดข้ึน จึงไดส่้งผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัลดลง และยงั
ส่งผลให้การตดัสินใจในการแกปั้ญหาทางดา้นส่ิงแวดลอ้มมีความล่าชา้ ท าให้ไดรั้บผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษทัโดยตรง สอดคลอ้งกบั Locket and Visser (2006) ท่ีพบว่าเม่ือมีการลงทุนในการ
พฒันาชุมชนและสังคมมากข้ึนจะท าให้บริษัทได้รับการยอมรับจากชุมชนและสังคม แต่ผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจะลดลง 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 7 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผา่น
การเปิดเผยความรับผดิชอบต่อสังคม 
    ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
ผ่านการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยมีขนาดของ
อิทธิพลทางออ้ม -0.032 และมีขนาดของอิทธิพลรวม -0.157 จากการศึกษาอิทธิพลทางตรงของตวัแปร 
พบว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม และการ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงกลไกการก ากบัดูแล
กิจการ ถือเป็นโครงสร้างและกระบวนการในการควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหาร ให้เป็นไป
ตามทิศทางท่ีก าหนดเพื่อปกป้องและรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น นอกจากน้ีกลไกการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีควรให้ความส าคญักบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืนร่วมดว้ย ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุ้น  คณะกรรมการ 
หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ  ดงันั้น กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นการค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 
ตามแนวคิดการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม ขั้นพื้นฐานและทฤษฏีผูมี้ส่วนไดเ้สีย ฉะนั้นอาจกล่าว
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ไดว้่า การด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม ข้ึนอยู่กบัผูบ้ริหารในการก าหนดทิศทางของการ
ด าเนินงาน  ลกัษณะการด าเนินธุรกิจดว้ยการมีความรับผิดชอบต่อสังคมในประเทศไทยนั้น การบริหาร
จดัการโดยการจดักิจกรรมในรูปแบบท่ีแสดงออกถึงการมีความรับผดิชอบต่อสังคม ถือวา่เป็นการสร้าง
ภาพลกัษณ์ท่ีดีให้กบับริษทั เพื่อประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บการลดความเขม้งวดของการก ากบัติดตาม
โดยหน่วยงานภาครัฐ และเพื่อสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีแก่สังคม ชุมชน ยิง่บริษทัมีขนาดใหญ่เท่าใด ก็ยิง่มี
แนวโนม้ท่ีจะถูกตรวจสอบโดยสาธารณะมากข้ึนเท่านั้น ซ่ึงส่งผลใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลดา้นความย ัง่ยืน
ท่ีสูงข้ึน (Noor et al., 2021)  แต่เน่ืองจากการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม จะท าให้
ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนของบริษทั เพิ่มสูงข้ึน เม่ือมีการลงทุนในการพฒันาชุมชนและสังคมมากข้ึนจะท า
ให้บริษทัได้รับการยอมรับจากชุมชนและสังคม แต่ผลการด าเนินงานของบริษทัจะลดลง ตรงตาม
ผลการวิจยัในอดีตท่ีผ่านมา เช่น Freedman and Jaggi (1982) ท่ีพบว่า เม่ือมีการเปิดเผยการรับผิดชอบ
ต่อสังคมสูงข้ึน ท าให้องค์กรมีค่าใชจ่้ายและตน้ทุนสูงข้ึน และท าให้ผลการด าเนินงานในการไดม้าซ่ึง
รายไดแ้ละการท าก าไรลดลง จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานลดลง แต่ในระยะยาวผลการด าเนินงานจะ
เพิ่มข้ึน 

5.2.2 การศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูและกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีมีต่อการจดัการก าไร 

สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
    ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการ
ก าไร 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อการจดัการ
ก าไร 
    ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการ
ก าไร 

จากผลการทดสอบสมมติฐาน ตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการและการเปิดเผยรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคม  ไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร  ซ่ึงตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ เก็บ
ขอ้มูล 5 ดา้น ไดแ้ก่ 1)ขนาดของกรรมการ 2)สัดส่วนกรรมการอิสระ 3)สัดส่วนกรรมการท่ีมีความรู้ดา้น
บญัชีและการเงิน 4)สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 5)สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้
ด้านบัญชีและการเงิน ซ่ึงงานวิจยัในอดีตของ Banderlipe (2009) พบว่า ขนาดของกรรมการไม่มี
อิทธิพลต่อการจดัการก าไร แสดงให้เห็นวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการ
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ก าไร สาเหตุอนัเน่ืองมาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการจดัขนาด
หรือมีจ านวนของคณะกรรมการท่ีมีความเหมาะสมกบัขนาดของกิจการ ท าใหก้รรมการแต่ละคนเขา้ใจ
ในบทบาทหน้าท่ีของตนเป็นอย่างดี และน าความรู้ ความสามารถ ประสบการณ์ท่ีมี มาช่วยในการ
ท างานเป็นทีม มีความละเอียดรอบคอบ จนสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงการถ่วงดุลอ านาจซ่ึงกนัและกนั
ส่งผลให้การท างานมีประสิทธิภาพมากข้ึน สามารถติดตามและตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่าย
บริหารไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และการศึกษาของ Peasnell, Pope and Young, (2005); Lin, Li and Yang 
(2006) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการมีกรรมการตรวจสอบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารและจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อ
การจดัการก าไร อาจมีสาเหตุจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และ
ขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดให้มีคณะกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของ
คณะกรรมการทั้งคณะแต่ตอ้งไม่น้อยกว่า 3 คน จึงท าให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยส่วนใหญ่จึงก าหนดเอาคณะกรรมการตรวจสอบเป็นคณะกรรมการอิสระ จึงส่งผลให้
สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบของแต่ละบริษทัไม่แตกต่างกนั 

การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 10 ดา้น ดงัน้ี  (1) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (2) การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม   (3) การ
ต่อตา้นการทุจริต (4) การเคารพสิทธิมนุษยชน (5) การปฏิบติัต่อแรงงานดว้ยความเป็นธรรม (6) ความ
รับผิดชอบต่อผูบ้ริโภค (7) การร่วมพฒันาชุมชนและสังคม (8) การจดัการส่ิงแวดลอ้ม    (9) นวตักรรม
และการเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม (10) การจดัท ารายงานความย ัง่ยืน 
มิติการเปิดเผยเหล่าน้ีอาจไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร และลกัษณะของบริษทั ท่ีมีความมุ่งมัน่ในการ
ท ากิจกรรมเพื่อสังคมมีแนวโน้มสูงข้ึน จึงไม่สนใจท่ีท่ีจะจดัการก าไรผา่นทางเงินคงคา้ง สอดคลอ้งกบั 
ชลลดา และ พทัธนนัท ์(2562) พบวา่ บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิ
บาลท่ีดีมีอิทธิทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยซ่ึงแสดงวา่บริษทัท่ีมีความรับผดิชอบต่อสังคมจะรายงานก าไรท่ีมีคุณภาพ     

งานวิจยัฉบบัน้ีใช้รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนในการวดัการ
จดัการก าไรของบริษทั ซ่ึงตวัแทนดงักล่าวอาจจะไม่สามารถสะทอ้นการจดัการก าไรของบริษทัไดอ้ยา่ง
ถูกตอ้งทั้งหมด  เน่ืองจากกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มรายช่ือหลกัทรัพย์
ท่ีใชค้  านวณดชันี SET 100   ลกัษณะของธุรกิจและการด าเนินงานของแต่ละบริษทัแตกต่างกนั อีกทั้งใน
การค านวณรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ไดใ้ชแ้บบจ าลองของ Yoon(Yoon, Miller and 
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Jiraporn, 2006) ซ่ึงอาจมีความคลาดเคล่ือนจากความป็นจริงได ้เน่ืองจากบริษทัอาจมีการจดัการก าไร
ผา่นวิธีอ่ืนท่ีแบบจ าลองน้ีไม่สามารถวดัได ้หากใชแ้บบจ าลองอ่ืนในการวดัการจดัการก าไรอาจท าให้
ผลการวจิยัแตกต่างออกไปได ้  

5.2.3 การศึกษาอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 
สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี

ระดบั 0.05 โดยขนาดของมีอิทธิพล -0.108 หมายความวา่ การจดัการก าไรท าใหผ้ลการด าเนินงานลดลง 
สอดคล้องกับ Bowen, Rajagopal and Venkatachalam, (2008); Jiraporn, et.al., (2008) และ  Mayang  
and Noorlailie (2018) พบวา่ การจดัการก าไรท่ีมีอิทธิผลต่อผลการด าเนินงานท่ีส่งผลให้มีผลกระทบใน
เชิงลบกับผลการด าเนินงาน จากกรณีของบ ริษัท  Enron และบริษัท  World com ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา มีการจดัการก าไรท่ีน าไปสู่การล้มละลาย ทั้งน้ี สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) คือ ผูบ้ริหารสร้างอรรถประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นการ
สนบัสนุนแนวคิดของการจดัการก าไรจากผูบ้ริหารเพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษทัมีตน้ทุนจากการมีตวัแทน 
(Agency Cost) เพิ่มข้ึนและส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานลดลง สอดคลอ้งกบั Teoh, Welch and Wong, 
(1998a) ท าการศึกษา บริษทัท่ีมีการใชร้ายการคงคา้งเกินปกติในปีท่ีมีการเสนอขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ัง
แรกแก่สาธารณชน (Initial Public Offering : IPOs) รวบรวมขอ้มูลระหวา่งปี ค.ศ. 1980 - 1992 โดยการ
ใช้ตัวแบบ Modified Jones ในการตรวจจับการจัดการก าไร พบว่า ปี ท่ีบริษัทมีการน าเสนอขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก จะท าให้บริษทัมีรายการคงคา้งเกินปกติสูง และผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ลดลงภายใน 3 ปี ทั้งน้ีบริษทัมีการรายงานผลก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนในปีก่อนเสนอขายหลกัทรัพย ์หลงัจาก
นั้นในปีถดัมาบริษทัจะมีผลการด าเนินงานลดลง 

จากการวเิคราะห์ผลการวจิยั ในภาพรวมของการจดัการก าไรจะเห็นวา่ มีการจดัการก าไรให้
มีค่าก าไรต ่าลง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558-2561 สอดคลอ้งกบัการวเิคราะห์ผลการด าเนินงาน ท่ีวดัโดย Tobin Q 
ท่ีมีแนวโนม้ผลการด าเนินงานลดลง ตั้งแต่ปี 2558-2561 เช่นกนั การจดัการก าไรใหมี้ค่าก าไรลดลง อาจ
เป็นสาเหตุใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดลดลง ส่งผลต่อผลการด าเนินงานท่ีวดัโดย Tobin Q 
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5.2.4 การศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมี
ต่อผลการด าเนินงาน โดยเช่ือมโยงผา่นการจดัการก าไร 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 8 กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่าน
การจดัการก าไร 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน ผ่านการจดัการก าไร จากการศึกษาความมีอิทธิพลทางตรงของตวัแปร พบว่า กลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน แต่กลไกการกบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพล
ต่อจดัการก าไร และการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน  

สมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 9 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน ผา่นการจดัการก าไร 

 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงาน ผา่นการจดัการก าไร จากการศึกษาความมีอิทธิพลทางตรงของตวัแปร พบวา่ การเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน แต่การเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร และการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงาน อาจกล่าวไดว้า่ตวัแปรการจดัการก าไรไม่สามารถใชเ้ป็นส่ือกลาง ความสัมพนัธ์เพื่อวดัผล
การด าเนินงานได ้ 

 
5.3 ข้อจ ากดัของงานวจัิย 

5.3.1 การศึกษาการรายงานขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคม เป็นการศึกษาตามแนวทางการรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ซ่ึงเป็น
เพียงแนวปฏิบติัไม่ไดเ้ป็นกฎระเบียบ หรือขอ้บงัคบัใดๆ ผลของการรายงานในบางด้านอาจจะมีการ
รายงานไม่ชดัเจน  

5.3.2 ผูว้จิยัเก็บรวบรวมขอ้มูลผลการด าเนินงาน 5 ปี ยอ้นหลงั ซ่ึงอยูใ่นช่วงระหวา่งปี    พ.ศ. 2557 
–2561 เป็นช่วงเวลาท่ีประเทศไทยเกิดสถานการณ์การเปล่ียนแปลงทางการเมืองอาจท าใหข้อ้มูลดา้นผล
การด าเนินงานไดรั้บผลกระทบจากความไม่ปกติของสถานการณ์ดงักล่าว ผูท่ี้จะน าขอ้มูลการวิจยัไปใช้
ประโยชน์อาจตอ้งค านึงถึงปัจจยัดงักล่าวดว้ย 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
5.4.1 ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในคร้ังน้ี  

5.4.1.1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ในส่วนของขนาดของคณะกรรมการ บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรพิจารณาขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะสม เพื่อให้ส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด  หากจ านวนกรรมการมีมากเกินไปจะท าให้เป็นการยากท่ีจะ
ประสานความร่วมมืออย่างมีประสิทธิผล และส่งผลให้การอภิปรายในประเด็นส าคญัของการบริหาร
จดัการท่ามกลางบรรดากรรมการเป็นไปดว้ยความยากล าบาก 

5.4.1.2  หน่วยงานท่ีก ากบัดูแล ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรวมถึงบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรส่งเสริมใหเ้กิดการรายงานความรับผดิชอบต่อสังคม เน่ืองจากเม่ือ
พิจารณาจากผลการศึกษาจากการวิจยั พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม จะสามารถ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีข้ึนได้ในระยะยาว เพราะการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นการ
สร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีใหก้บับริษทั ส่งผลต่อมูลค่ากิจการในอนาคต 

5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในอนาคต 
5.4.2.1 ในการศึกษาคร้ังต่อไป ส าหรับกลไกการก ากบัดูแลกิจการ อาจมีการศึกษาเพิ่มเติม

โดยเจาะลึกในแต่ละดา้นของกลไกการกบัดูแลกิจการส าหรับการศึกษาในอนาคต  
5.4.2.2 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ

ชุมชน ท่ีมีต้นทุนในการด าเนินงานสูง แต่จะส่งผลต่อภาพลักษณ์และช่ือเสียงในระยะยาว ฉะนั้ น
งานวจิยัในอนาคต ควรศึกษาความสัมพนัธ์ของความรับผดิชอบต่อสังคมต่อผลการด าเนิงาน โดยวดัจาก
การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมในอดีตท่ีมีผลต่อการด าเนินงานปัจจุบนั เพื่อทดสอบว่ามีผลท า
ใหผ้ลการด าเนินงานสูงข้ึน 

5.4.2.3 การศึกษาในคร้ังน้ีใชผ้ลการด าเนินงานทางตลาด คือ Tobin Q เป็นอตัราส่วนท่ีมีการ
ผสมผสานกนัระหวา่งตวัเลขทางบญัชีและมูลค่าทางการตลาดของบริษทั ในการวดัผลการด าเนินงาน 
ซ่ึงการวดัผลการด าเนินงานยงัสามารถวดัผลการด าเนินงานทางดา้นบญัชีดว้ย 

5.4.2.4 งานวิจยัฉบบัน้ีใชร้ายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนในการวดั
การจดัการก าไรของบริษทั โดยใชแ้บบจ าลองของ Yoon (Yoon, Miller and Jiraporn, 2006) ซ่ึงงานวิจยั
ต่อไปอาจใชแ้บบจ าลองการวดัค่าการจดัการก าไรอ่ืน 
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5.4.2.5  การศึกษาวิจยัคร้ังต่อไป ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยใชก้รอบแนวความคิดน้ีกบักลุ่ม
ประชากรท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ หรือบริษทันอกตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
ลกัษณะใกลเ้คียงกบับริษทจัดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อยนืยนัผลการวจิยั 
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