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 ในปัจจุบนัโลกการคา้เป็นแบบไร้พรมแดนท าให้มีการแข่งขนักนัมากขึ้น ประสิทธิผล
ทางการเงินจึงเป็นส่ิงก าหนดความส าเร็จ และเป็นผลให้ประสิทธิผลทางการเงินมีความส าคญัต่อ
องค์กร ส่ิงน้ีท าให้นักวิจยัพยายามศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อประสิทธิผลทางการเงิน การศึกษา
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ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – 2562  เก็บขอ้มูลทุติยภูมิและวิเคราะห์สมการโครงสร้าง  ผลการวิจยัพบวา่โมเดล
ตน้แบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรมีความสอดคลอ้งกลมกลืน
กนั ส าหรับการวิเคราะห์เส้นทางของตวัแปรโดยภาพรวมพบว่าสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุมภายในและประสิทธิผลทางการเงิน  คุณภาพ
ของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินและประสิทธิผลทาง
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ABSTRACT 
 
 Recently, the global economy has become borderless, increasing competition. Financial 
efficiency determines an organization's success. Consequently, financial effectiveness is essential 
for a business. This prompted academics to investigate financial effectiveness aspects. This study's 
objective was to examine the relationship between the competency of the Chief Executive Officer 
(CEO), the quality of internal control, and the quality of financial reports and their impact on the 
financial effectiveness of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. During the years 
2015 through 2019, the sample comprised 362 businesses. The analysis of secondary data by 
structural equations. After controlling for variable error, the research findings revealed that the 
prototype model and empirical data were harmonious. The overall variable path analysis 
demonstrated that the competency of the chief executive officer positively affected the quality of 
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internal control and financial effectiveness. The quality of internal control positively affected the 
quality of financial reports and financial effectiveness. The quality of financial reports positively 
affected financial effectiveness. The size of the entity positively affected the quality of internal 
control and financial effectiveness. 
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   การควบคุมภายใน    64 
    5 งานวิจยัเก่ียวกบัสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของ 
   รายงานทางการเงิน    68   
    6 งานวิจยัเก่ียวกบัสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบั 
   ประสิทธิผลทางการเงิน    76 
    7  งานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน   81 
    8  งานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน    85 
    9  งานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน    96 
  10  งานวิจยัเก่ียวกบัขนาดของกิจการกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน  100 
  11  งานวิจยัเก่ียวกบัขนาดของกิจการกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน  101 
  12  งานวิจยัเก่ียวกบัขนาดของกิจการกบัประสิทธิผลทางการเงิน  102 
  13 งานวิจยัเก่ียวกบัการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน  103 
  14 งานวิจยัเก่ียวกบัการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นกบัคุณภาพของการรายงานทางการเงิน  105 
  15  งานวิจยัเก่ียวกบัการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นกบัประสิทธิผลทางการเงิน  107 
  16  สัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนค่าสถิติและตวัแปรต่าง ๆ  118 
  17  จ านวนและร้อยละของกลุ่มธุรกิจ  120 
  18   ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  121 
  19   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้  123 
  20  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องสมรรถนะของ 
   ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  124 



X 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางท่ี  หน้า 
 

21  ผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  125 
22   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องคุณภาพของการควบคุมภายใน  126 
23   ผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน  127 
24  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องคุณภาพของรายงานทางการเงิน  128 
25  ผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน  129 
26  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องประสิทธิผลทางการเงิน  129 
27  ผลการประมาณค่าของตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน  130 
28  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับ 
 ค่าความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบั 
 คุณภาพของการควบคุมภายใน  132 
29  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่าความ

 คลาดเคล่ือนของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพ 
 การควบคุมภายใน  133 
30  แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบั 
 คุณภาพการควบคุมภายใน  133 
31  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่าความ 
 คลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของรายงาน 
 ทางการเงิน  135 
32  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่าความ

 คลาดเคล่ือนของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของ 
 รายงานทางการเงิน  136 
33  แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบั 
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน  136 
34 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัประสิทธิ 
 ผลทางการเงิน  138 



XI 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางท่ี  หน้า 
 

35 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่าความ
 คลาดเคล่ือนของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัประสิทธิผล 

 ทางการเงิน  139 
36  แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบั

 ประสิทธิผลทางการเงิน  139 
37  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่าความ

 คลาดเคล่ือนของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 141 
38 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่าความ

 คลาดเคล่ือนของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงาน 
 ทางการเงิน  142 
39 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพ 
 ของรายงานทางการเงิน  142 
40  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่าความ

 คลาดเคล่ือนของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน  144 
41  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับ 
 ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบั 
 ประสิทธิผลทางการเงิน  145 
42  แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบั 
 ประสิทธิผลทางการเงิน  145 
43  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่าความ

 คลาดเคล่ือนของคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน  147 
44  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผล 
 ทางการเงิน  148 
45 ผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงินกบั 
 ประสิทธิผลทางการเงิน  148 



XII 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางท่ี  หน้า 
 

46 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของโมเดลความสัมพนัธ์   150 
47 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของโมเดลความสัมพนัธ์   151 
48  แสดงค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได ้   152 
49 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรของโมเดล   154 
50  แสดงผลการวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลรวม อิทธิพลทางตรง และอิทธิพลทางออ้ม   155 
51 สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแยกตามสมมุติฐาน    157 
52 สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแยกตามสมมุติฐานและผลการทดสอบ   157 
53 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการวิจยัของธุรกิจกลุ่มบริการ    162 
54 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการวิจยัของธุรกิจกลุ่มสินคา้ 
 อุตสาหกรรม    163 
55 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของธุรกิจกลุ่มบริการ    165 
56 ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม    165 
57 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรของธุรกิจกลุ่มบริการ    166 
58 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม    167 
59 แสดงรายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมในการสัมภาษณ์เชิงคุณภาพ   168 
60  สรุปการตรวจสอบขอ้มูลหลงัการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างแยกตาม 
 สมมุติฐาน   169 

 
 
 
 



XIII 
 

สารบัญภาพ 
 

ภาพประกอบท่ี  หน้า 
 

  1 กรอบแนวคิดในการวิจยั       8 
  2 โครงสร้างองคก์รเพื่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี     28 
  3  แสดงสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวก 
 ต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน      63 
  4  แสดงสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน      68 
  5  แสดงสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 
 ประสิทธิผลทางการเงิน      76 
  6  แสดงคุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ 
 รายงานทางการเงิน      81 
  7  แสดงคุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผล 
 ทางการเงิน      85 
  8  แสดงคุณภาพของรายงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผล 
 ทางการเงิน      96 
  9 องคป์ระกอบตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร   125 
10  องคป์ระกอบตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน   126 
11 องคป์ระกอบตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน   128 
12 องคป์ระกอบตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน   130 
13 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 กบัคุณภาพของการควบคุมภายใน   131 
14 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 กบัคุณภาพของการควบคุมภายใน   132 

 



XIV 
 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพประกอบที่  หน้า 
 

15 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 กบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน   134 
16 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 กบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน   135 
17 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 กบัประสิทธิผลทางการเงิน   137 
18 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 กบัประสิทธิผลทางการเงิน   138 
19 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของคุณภาพของการควบคุมภายในกบั 
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน   140 
20 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่า 
 ความคลาดเคล่ือนของคุณภาพของการควบคุมภายในกบั 
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน   141 
21  แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่า 
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บทที ่1 

 

บทน า 
 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 ในแง่ของธุรกิจโลกมีขนาดเล็กลง องคก์รสามารถด าเนินการไดทุ้กท่ี โลกาภิวตัน์เอ้ือต่อ
กิจกรรมทางธุรกิจแบบไร้พรมแดนท่ีขจดัอุปสรรคท่ีมีอยู่ในการคา้และการลงทุนทางการเงินของ
องคก์ร ธุรกิจมีโอกาสเติบโตไดม้ากขึ้น ในขณะเดียวกนันกัลงทุนทัว่ไปจะให้ความสนใจกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัต่าง ๆ เป็นล าดบัแรก และมองหาบริษทัท่ีแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ีสูงท่ี
จะไดรั้บจากลงทุน ดงันั้นผลงานของบริษทัจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีสุด ผูท่ี้รับผิดชอบในการบริหารบริษทั
จึงตอ้งปรับปรุงประสิทธิภาพการท างาน  (Al-Matari et al., 2014, p. 25) หากผูบ้ริหารไม่มีความ
เขา้ใจอย่างลึกซ้ึงเก่ียวกบัแนวปฏิบติัของระบบการควบคุมภายในและไม่สามารถลดความซับซ้อน
ของการด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ อาจท าให้ธุรกิจเกิดความลม้เหลว (Wang & Yu, 2015, 
November, p. 366) การควบคุมภายในจะท าให้กิจการมีผลประกอบการทางการเงินท่ีดีขึ้น (Njeri, 
2014, p. 49) และในขณะเดียวกันท่ีธุรกิจก าลงัเผชิญกับการเปล่ียนแปลงอย่างต่อเน่ืองในอตัราท่ี
เพิ่มขึ้น ยงัมีประเด็นดา้นความยัง่ยืนท่ีก าหนดให้ธุรกิจตอ้งวางแผนในระยะยาวควบคู่ไปกบัความ
ต้องการจากผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียในการเปิดเผยข้อมูลอย่างมีประสิทธิภาพและโปร่งใส 
(Chotiyaputta, 2018, p. 34) แนวโนม้การตดัสินใจลงทุนโดยนกัลงทุนในตลาดมีความสัมพนัธ์อย่าง
มากกับคุณภาพของการรายงานทางการเงิน  ความต้องการคุณภาพในการรายงานทางการเงิน
เก่ียวกบัผลการด าเนินธุรกิจ จึงเป็นเหตุให้หน่วยงานก ากบัดูแลต่างๆ ทัว่โลกก าลงัสนับสนุนให้มี
การปรับปรุงคุณภาพการรายงานทางการเงิน (Wajeetongratana et al., 2019, p. 335) 
 ปัจจุบนัเป็นที่ทราบกนัดีว่าหลกัการของการก ากบัดูแลกิจการคือการจดัท ากรอบของ
กลไกที่มีประสิทธิภาพเพื่อสร้างความไวว้างใจระหว่างองค์กรและนักลงทุน เพื่อให้บรรลุผล
ตามเป้าหมายของบริษทัและให้ผูถื้อหุ้นมีความมัง่คัง่สูงสุด (Kajananthan & Achchuthan, 2013, 
p. 23) การก ากับดูแลกิจการครอบคลุมผลการด าเนินงานขององค์กรในด้านต่าง ๆ เช่น การ
ปฏิบัติงานด้านบัญชี การบริหาร การเงิน ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั การปฏิบัติตาม
กฎหมายและขอ้บงัคบัของบริษทั เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและการจดัสรรทรัพยากรอย่างเหมาะสม 
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ความโปร่งใสของขอ้มูลทางการเงินและความมัน่ใจในความรับผิดชอบของบริษทั (Manafi et al., 
2015, p. 57) ความรับผิดชอบหลกัในการบรรลุวตัถุประสงคข์องบริษทัขึ้นอยู่กบัผูท่ี้มีหนา้ท่ีในการ
ก ากบัดูแลกิจการและฝ่ายบริหาร เป็นความรับผิดชอบในการออกแบบ ด าเนินการและพฒันาระบบ
การควบคุมภายในให้เหมาะสม ซ่ึงรวมถึงองค์ประกอบและขั้นตอนทั้งหมดท่ีชกัชวนให้ทุกส่วน
ขององค์กรท างานเพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กรโดยรวม  (Al-Thuneibat et al., 2015, p. 198) 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารหรือซีอีโอ (Chief Executive Officer : CEO) เป็นหน่ึงในทีมผู ้บริหาร
ระดับสูงของบริษทัท่ีได้รับการแต่งตั้งจากคณะกรรมการบริษทั ซีอีโอมีหน้าท่ีก ากับดูแลการ
ด าเนินงานของบริษทัโดยรวม ให้เป็นไปตามเป้าหมายของการด าเนินธุรกิจของบริษทัและตามท่ี
ไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการบริษทั (Altarawneh et al., 2020, p. 1) 
 อย่างไรก็ตามหากผูบ้ริหารท างานอย่างเต็มความสามารถและไดผ้ลการด าเนินงานตรง
ตามความตอ้งการของผูถื้อหุ้นโดยไม่เอาผลประโยชน์ท่ีควรจะเป็นของผูถื้อหุ้นมาเป็นของตนเอง
จะก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มสูงสุดกบับริษทั ในทางกลบักันการบริหารงานผ่านตวัแทนก่อให้เกิดการ
ขัดแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of interest) ได้เช่นกัน กล่าวคือ ผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหารมีความ
ตอ้งการท่ีแตกต่างกนัจึงท าให้เกิดความขดัแยง้กนัเก่ียวกบัผลประโยชน์ซ่ึงก่อให้เกิดปัญหาจากการ
เป็นตวัแทน (Agency Problem) (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551, หน้า 1-4) ปัญหาในองค์กรจะเกิดขึ้น
เม่ือ 1) ผูถื้อหุ้น (ตวัการ) และ ผูบ้ริหาร (ตวัแทน) มีส่วนไดเ้สียต่างกนั และ 2) ผูบ้ริหารมีขอ้มูลท่ี
ดีกวา่ผูถื้อหุน้ แมก้ระทัง่ความเป็นไปไดท่ี้ผูบ้ริหารจะไม่ด าเนินการเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อ
หุ้น (Bosse & Phillips, 2016, p. 278) ตัวอย่างเช่น บริษัท Enron จ ากัด เป็นบริษัทยกัษ์ใหญ่ด้าน
ธุรกิจพลงังานและมีการลงทุนดา้นอ่ืน ๆ กบัทัว่โลก บริษทั Worldcom จ ากดั เป็นบริษทัยกัษใ์หญ่
ดา้นโทรคมนาคม และบริษทั Global Crossing จ ากดั เป็นบริษทัยกัษใ์หญ่ดา้นกิจการวางเคเบิ้ลใตน้ ้ า
ทัว่โลกและใหบ้ริการกิจการดา้นโทรคมนาคม เป็นตน้ เดิมบริษทัเหล่าน้ีไดส้ร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
นักลงทุนในตลาดทุน แต่พบว่าคณะกรรมการบริษทัขาดการก ากบัดูแลการท างานของฝ่าย
บริหาร ผูบ้ริหารใช้เทคนิคต่าง ๆ ท าให้ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินเขา้ใจผิด ผูบ้ริหารของบริษทัเจตนา
ปกปิดขอ้มูลสถานะทางการเงินและสภาพความเส่ียงจริงของกิจการ ผูบ้ริหารปรับเปล่ียนรายไดเ้พื่อ
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนหรือรายไดต้ ่าโดยเช่ือว่าการท าเช่นนั้นจะช่วยปรับปรุงภาพลกัษณ์
ของบริษทัได ้กลบัส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนต่องบการเงินในทางลบ นอกจากน้ียงั
น าไปสู่การเพิ่มขึ้นของการรับรู้ของสาธารณชนเก่ียวกบัการโยกยา้ยรายได ้(Pfarrer et al., 2008, p. 
386; Saleh et al., 2005, p. 78; Saidu, 2019, p. 2; Zahra et al., 2005, p. 824) 
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 ส าหรับประเทศไทยในอดีตระหว่างปี พ.ศ. 2556 - 2562 พบบริษทัที่จดทะเบียนเขา้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถูกกล่าวโทษการกระท าความผิดลกัษณะต่าง ๆ  ดงัปรากฏใน
ตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 สถิติการกล่าวโทษการกระท าความผิดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จ าแนกตามจ านวนราย 
 

ความผิดต่อปี* 
จ านวนราย 

2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 
ผู ้บริหารบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ทุจริต 
(รวมผูส้นบัสนุน) 

8 3 21 3 37 46 9 

การกระท าอนัไม่เป็นธรรม               
   -การบอกกล่าวขอ้ความเทจ็/การแพร่ข่าว - - - - - 1 4 
   -การสร้างราคา 13 23 4 16 - - - 
   -การใชข้อ้มูลภายใน 1 - 2 3 - - - 
การครอบง ากิจการ 1 - 1 3 - 1 4 
การออกและเสนอขายหลกัทรัพย ์ การไม่
เปิดเผยฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบริษทัตามก าหนด 

70 70 38 35 29 9 14 

ผูป้ระกอบธุรกิจ ไม่ปฏิบติัตามเกณฑ์การ
ประกอบธุรกิจหรือไม่ไดรั้บอนุญาต 

22 13 12 17 2 23 6 

อ่ืนๆ 3 - 3 4 1 5 6 
รวม 118 109 81 81 69 85 43 

*ผูถู้กด าเนินการ 1 รายอาจมีการกระท าความผิดหลายขอ้กล่าวหาได ้
ท่ีมา : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2563, ออนไลน ์
  
 จากตารางท่ี 1 แสดงให้เห็นว่าในช่วงปี พ.ศ. 2556 – 2562 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการกระท าผิดในลกัษณะต่าง ๆ เช่น ผูบ้ริหารบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย์
ทุจริต มีจ านวนสูงสุดในปี พ.ศ. 2561 (46 ราย) การออกและเสนอขายหลกัทรัพย ์การไม่เปิดเผย
ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทัตามก าหนด มีจ านวนสูงสุดในปี พ.ศ. 2556 และ
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ปี 2557 (ปีละ 70 ราย) เป็นตน้ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 
2563, ออนไลน์) 
  ส าหรับงานวิจัยในอดีตช้ีให้ เ ห็นว่ากลไกการก ากับดูแลและการควบคุม เ ช่น 
คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพ ระบบและโครงสร้างภายใน และวฒันธรรมองคก์รท่ีส่งเสริมความ
ถูกตอ้งตามกฎหมาย สามารถจ ากดัซีอีโอไม่ให้มีส่วนร่วมหรืออ านวยความสะดวกให้ผูอ่ื้นมีส่วน
ร่วมในการกระท าผิดได ้(Pfarrer et al., 2008, p. 397; Zahra et al., 2005, p. 824) ปัจจยัหลายอยา่งใน
องคก์รมีอิทธิพลต่อการมีส่วนร่วมของบริษทัต่อกิจกรรมทางสังคมและซีอีโอเป็นผูมี้อ านาจสูงสุด 
ซ่ึงมีบทบาทส าคญัในการตัดสินใจท่ีเก่ียวข้องกับการความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัและ
คุณลกัษณะของซีอีโอส่งผลต่อประสิทธิภาพความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั (Huang, 2013, p. 
234; Khan, et al. 2020, p. 19326)  ซีอีโอท่ีมีวาระการด ารงต าแหน่งยาวนานอาจมีการเครือข่ายทาง
ธุรกิจมากมาย จะน ามาซ่ึงผลประโยชน์ต่าง ๆ  (Peni, 2014, p. 199) ซีอีโอท่ีมีความเช่ียวชาญด้าน
การเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนท่ีเพิ่มขึ้นและการรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(Shahab et al., 2020, p. 2) กิจการอาจประเมินประสิทธิภาพของซีอีโอจากความสามารถในการ
สร้างผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ซีอีโอส่วนใหญ่ส าเร็จการศึกษาระดับปริญญาโท มี
ความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการศึกษาท่ีไดรั้บปริญญาและผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) การมี
ปริญญาและต าแหน่งท่ีไดรั้บนั้นมีความส าคญัในการกา้วขึ้นสู่ต าแหน่งซีอีโอในบริษทั (Jalbert et 
al., 2002, p. 83) คุณภาพของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความส าเร็จของบริษทั ดงันั้นจึง
เป็นการบ่งช้ีเพิ่มเติมว่าการเลือกผูบ้ริหารของบริษทัมีความส าคัญอย่างยิ่ง (Peni, 2014, p. 202) 
ลกัษณะของผูบ้ริหารสามารถเป็นประโยชน์ในการท านายผลลพัธ์ของบริษทั ความรู้ความเขา้ใจและ
ค่านิยมของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อพื้นฐานของการตีความเก่ียวกบัสถานการณ์เชิงกลยุทธ์ท่ีเผชิญอยู่ 
ท าให้แสดงถึงฐานความรู้ ทกัษะ ค่านิยมและความสามารถในการประมวลผลขอ้มูลของผูบ้ริหาร 
ซ่ึงมีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ (Hambrick, 2007, pp. 334-343) 

 จากส่ิงท่ีกล่าวมาขา้งตน้จึงเป็นส่ิงจูงใจให้ผูวิ้จยัตอ้งการศึกษาในเร่ืองน้ี ด้วยเหตุผล 5
ประการ ดงัน้ี 

 1.  งานวิจยัในอดีตยงัมีขอ้ถกเถียงกนัอย่างต่อเนื่องระหว่างทฤษฎีตวัแทนและ
แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ (Palaniappa, 2017, p. 81) ส าหรับประเทศไทยยงัไม่มีการเช่ือมโยง
และการทดสอบตวัแปร โมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร คุณภาพ
ของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
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 2.  ตัวแปรด้านสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ประกอบด้วยระดับ
การศึกษา ความเช่ียวชาญด้านการเงิน และการด ารงต าแหน่ง (ประสบการณ์) ของซีอีโอ โดย  
Hambrick (2007, pp. 334-343) ระบุวา่วิธีท่ีดีท่ีสุดในการท าความเขา้ใจผลการด าเนินงานของบริษทั
ใดบริษทัหน่ึงคือการพิจารณาทศันคติพื้นฐานของผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีมีอ านาจ ความรู้ความเขา้ใจ
และค่านิยมของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อพื้นฐานของการตีความส่วนบุคคลเก่ียวกบัสถานการณ์เชิงกล
ยุทธ์ท่ีเผชิญ เป็นการแสดงถึงความรู้ ทกัษะ ค่านิยมและความสามารถในการประมวลผลขอ้มูลของ
บุคคลซ่ึงมีอิทธิพลต่อกระบวนการตัดสินใจ (Hambrick, 2007, pp. 334-343)  บริษัทตรวจสอบ
ประสิทธิภาพของซีอีโอจากความสามารถในการสร้างผลตอบแทน การมีปริญญาและต าแหน่งท่ี
ได้รับนั้ นมีความส าคัญในการก้าวขึ้ นสู่ต าแหน่งซีอีโอในบริษัท (Jalbert et al.,2002, p. 83) 
ความสามารถของซีอีโอคือองคป์ระกอบของลกัษณะท่ีสังเกตได้และเป็นเชิงปริมาณ เช่น การศึกษา
และประสบการณ์การท างาน เป็นตน้  (Bhagat et al., 2010, p. 1) ซีอีโอท่ีมีการศึกษาสูงมีส่วนช่วยใน
การท าก าไรของบริษทัท่ีสูงขึ้น ระดบัการศึกษาของซีอีโอเป็นปัจจยัส าคญัท่ีน าไปสู่ประสิทธิภาพ
ของบริษทัท่ีสูงขึ้น (Zhang, 2018, p. 26)  ความรู้และความเช่ียวชาญทางการเงินยงัช่วยในการรักษา
และติดตามการควบคุมทางการเงินส าหรับการตรวจจบัระดบัการปฏิบติัตามโดยบริษทั และไม่วา่จะ
ปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานท่ีบงัคบัใชห้รือไม่ การระบุลกัษณะซีอีโอส่งเสริมการเปล่ียนแปลง
ไปสู่รูปแบบธุรกิจท่ีย ัง่ยนืได ้(Sannino et al., 2020, p. 1779) 

 3. ตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน ประกอบดว้ย สภาพแวดลอ้มของการควบคุม 
การประเมินความเส่ียง กิจกรรมการควบคุม สารสนเทศและการส่ือสาร และการติดตามและ
ประเมินผล ในทางปฏิบติัของการควบคุมภายในขององคก์ร ผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีรับผิดชอบในการเป็น
ผูน้ าการด าเนินงานประจ าวนัของการควบคุมภายในขององค์กร ซ่ึงซีอีโอมีความส าคญัอย่างยิ่ง 
ความแตกต่างของภูมิหลังทางการศึกษาและด้านอ่ืน ๆ ระหว่างผูบ้ริหารต่าง ๆ มักจะน าไปสู่
พฤติกรรมท่ีแตกต่างกนั (Jiang Fuxiu et al, 2009, pp. 130-139) นอกจากน้ี การสร้างระบบควบคุม
ภายในท่ีมีประสิทธิผลในองคก์รเป็นโครงการท่ีเป็นระบบเก่ียวขอ้งกบัพนกังานและธุรกิจทั้งหมด
ตอ้งใชก้ารลงทุนอย่างต่อเน่ืองเพื่อสร้างความสมบูรณ์แบบ หากองคก์รไม่สามารถหาผูบ้ริหารท่ีมี
ความเขา้ใจอย่างลึกซ้ึงเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติของระบบควบคุมภายในและสามารถท าให้การ
ด าเนินงานง่ายขึ้นอย่างมีประสิทธิภาพ มีแนวโนม้ว่าจะท าให้องคก์รไม่สามารถด าเนินการต่อได ้มี
ตน้ทุนทางกายภาพท่ีไม่ถูกตอ้ง แสดงให้เห็นว่าแกนหลกัของการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของ
การควบคุมภายในคือการด าเนินการของซีอีโอ และการด าเนินการของซีอีโอมกัจะไดรั้บอิทธิพล
จากปัจจัยต่าง ๆ เช่น ระดับการศึกษายิ่งการศึกษาของซีอีโอสูงขึ้ นการควบคุมภายในจะมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น (Wang & Yu, 2015, November, p. 369) ซีอีโอมีความเช่ียวชาญดา้นการเงิน
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จะท าให้จุดอ่อนของการควบคุมภายในจะยิ่งลดน้อยลง การควบคุมภายในมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
(Oradi et al., 2020, p. 119) เป็นตน้ 

 4.  ตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีมุ่งประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และ
ดา้นความยัง่ยืน โดย Herath & Albarqi (2017, p. 1) กล่าวถึง คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็น
แนวคิดกวา้ง ๆ ท่ีไม่ไดห้มายถึงขอ้มูลทางการเงินเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทาง
การเงินท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ Tasios & Bekiaris (2012, pp. 57-74) กล่าวถึง คุณภาพของ
รายงานทางการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัมากในการสนับสนุนการตดัสินใจท่ีถูกตอ้ง การรายงาน
ทางการเงินต้องเป็นไปตามเกณฑ์บางประการเพื่อป้องกันคุณภาพต ่าและท าให้แน่ใจว่าบรรลุ
เป้าหมายในการสนับสนุนการตดัสินใจทางธุรกิจ  ในช่วงไม่ก่ีคร้ังท่ีผ่านมาปรากฏว่าผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียขององค์กร มีความกงัวลเก่ียวกบัความเสียหายท่ีเกิดขึ้นกบัส่ิงแวดลอ้มจากกิจกรรมของ
องคก์รมากขึ้น และคาดหวงัวา่จะไดรั้บแจง้ถึงแนวปฏิบติัทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทัท่ีตน
มีส่วนไดเ้สียในขั้นตน้ (Manita et al., 2018, p. 209) ปัจจุบนัการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินเพียงอย่าง
เดียวอาจไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของผูมี้ส่วนได้เสีย การพฒันาธุรกิจอย่างย ัง่ยืนมีบทบาทและ
ความส าคญัเพิ่มมากขึ้น เพรามีความเช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงานทางการเงินและสามารถสะทอ้น
ความสามารถในการบริหารจดัการธุรกิจอยา่งโปร่งใสและมีประสิทธิภาพ ค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย มี
ศกัยภาพในการแข่งขนัและความสามารถเติบโตไดใ้นระยะยาว (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2563 ก, หนา้ 161)  

 5.  งานวิจยัในอดีตจะใช้ระเบียบวิธีวิจยัเพียงเชิงปริมาณ แต่การศึกษาวิจยัน้ี ผูวิ้จยัจะใช้
ระเบียนวิธีวิจยัแบบผสม สอดคลอ้งกบัค าแนะน าของ  Almeida (2018, p. 137) ท่ีระบุว่าการวิจยัวิธี
ผสมเป็นแนวทางท่ีรวมวิธีการทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพไวใ้นการศึกษาเดียว เพื่อให้วิสัยทศัน์
ของปัญหาท่ีกว้างขึ้ นและสมบูรณ์ยิ่งขึ้ น วิธีการแบบผสมถูกน ามาใช้เ ม่ือทั้ งการวิเคราะห์
เปรียบเทียบและการพฒันาแง่มุมของการศึกษาตอ้งด าเนินการอย่างครอบคลุมและเชิงลึก ท าให้
ผูว้ิจยัไดรั้บขอ้มูลมากมายท่ีไม่สามารถหาไดจ้ากแต่ละวิธีเพียงอยา่งเดียว 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาการวดัค่าของสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2. เพื่อตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดลความสัมพันธ์ระหว่างสมรรถนะของ
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตาม
สมมุติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

3. เพื่อตรวจสอบความไม่แปรเปล่ียนของสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
กรณีศึกษาธุรกิจกลุ่มบริการและกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

4. เพื่อพฒันาแบบพยากรณ์ทางการเงินในการวดัประสิทธิผลทางการเงินของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

การพัฒนากรอบแนวคิดของงานวิจัยในคร้ังน้ีเร่ิมต้นจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ของ Jensen & Meckling ปี ค.ศ. 1976 กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย 
ได้แก่ ฝ่ายท่ีมีอ านาจ คือ ผูถื้อหุ้น (ตัวการ) และฝ่ายท่ีได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ 
ผูบ้ริหาร (ตวัแทน) มีหนา้ท่ีในการบริหาร รายงานผลการด าเนินงานและส่งมอบผลประโยชน์ให้ผู ้
ถือหุ้น (Njeri, 2014, p. 23) การควบคุมภายในจึงเป็นกลไกหน่ึงท่ีใช้ในธุรกิจเพื่อแกไ้ขปัญหาของ
ตวัแทน รวมถึงการรายงานทางการเงิน ฯลฯ การใหข้อ้มูลเพิ่มเติมแก่ผูถื้อหุน้เก่ียวกบัพฤติกรรมของ
ผู ้บริหารจะช่วยลดความไม่สมดุลของข้อมูลและลดความเส่ียงของนักลงทุน (Ahmed & 
Muhammed, 2018, p. 8) ตามหลกับรรษทัภิบาลท่ีดีบริษทัสามารถส่งสัญญาณให้นกัลงทุนทราบวา่
ฝ่ายบริหารก าลังท างานเพื่อเพิ่มความมั่งคั่งให้แก่ผู ้ถือหุ้น (Beiner et al., 2006, p. 254) ทฤษฎี
ความถูกตอ้งตามกฎหมายกล่าวถึงองคก์รท่ีตอ้งการอยู่รอดต่อไปในสังคมจะตอ้งด าเนินกิจกรรมให้
ถูกตอ้งตามกฎหมายและพยายามเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ โดยความสมคัรใจ เพื่อพิสูจน์ให้สังคมเห็นวา่
องค์กรเป็นพลเมืองดีของสังคมและเพื่อเป็นหลกัประกนัว่าองค์กรจะสามารถด าเนินธุรกิจและอยู่
รอดต่อไปได้ในสังคม (Guthrie & Parker, 1989, pp. 343-352) ทฤษฎีผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียสามารถ
น าไปใช้ในบริบทท่ีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท าให้มั่นใจว่ามีการด าเนินการท่ีสมดุลระหว่าง
ผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีหลากหลาย   (Njoroge, 2017, p. 12) 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ผล 
ตอบแทน 

จาก
สินทรัพย ์

(ROA) 

มูลค่า
กิจการ 
(TOBIN) 

ผล 
ตอบแทนจาก
ส่วนของ        
ผูถ้ือหุ้น 
(ROE) 

ตวัแปรควบคุม 
-ขนาดของกิจการ (SIZE) 

-การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (CON) 
 

ดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV) 

ประสิทธิผล    
ทางการเงิน 

(FE) 

คุณภาพของ
รายงาน           

ทางการเงิน 
(QFR) 

ดา้น
สังคม 
(SOC) 

ดา้นความ
ยัง่ยืน 
(SUS) 

สภาพแวดลอ้มของ     
การควบคุม (CE) 

การประเมินความเส่ียง (RA) 
คุณภาพของ     

การควบคุมภายใน 
(QIC) 

กิจกรรมการควบคุม (CA) 

สารสนเทศและการส่ือสาร 
(IC) 

การติดตามและประเมินผล 
(ME) 

ระดบัการศึกษา (LEVEL) 

สมรรถนะของ
ประธาน

เจา้หนา้ท่ีบริหาร 
(CEO) 

ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน 
(EXPER) 

การด ารงต าแหน่ง (TENURE) 
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ค าถามการวิจัย 

1. ปัจจยัใดบา้งท่ีเป็นตวัผลกัดนัใหเ้กิดประสิทธิผลทางการเงิน 
2. สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร ส่งผลต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน 

คุณภาพของรายงานทางการเงิน และประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีขอ้มูลเป็นอยา่งไร 

3. โมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร คุณภาพของ
การควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตามสมมุติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษมี์
ความสอดคลอ้งกนัหรือไม่อยา่งไร 
 

สมมุติฐานการวิจัย 

  การก าหนดสมมุติฐานการวิจยัน้ี ผูวิ้จยัไดก้ าหนดขึ้นจากกรอบแนวคิดในการวิจยั ซ่ึง
เป็นผลมาจากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 2 แสดงสมมุติฐานและผูเ้ขียนหรือผูว้ิจยั 

สมมุติฐาน ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 
สมมุติฐานท่ี 1 สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของการควบคุมภายใน 

Wang & Yu (2015, November); Campbell et al. (2016); 
Li (2019); Oradi et al. (2020) 

สมมุติฐานท่ี 2 สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของรายงานทางการเงิน 

Slater & Dixon-Fowler (2010) ; Huang (2013); Lewis 
(2014); Khan et al. (2019); Li et al (2019); Kristiawan 
(2020); Malik et al. (2020); Triyani & Setyahuni 
(2020); Sannino et al. (2020); Shahab et al. (2020); Zahar 
(2020); Zhou et al. (2021) 

สมมุติฐานท่ี 3 สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน 

Jalbert et al. (2002); Bhagat et al. (2010); Darmadi 
(2013); Monastyrenko (2014); Peni (2014); Tingbani 
(2015); Ammari et al. (2016); Diks et al. (2016); 
Bennouri et al. (2018); Elsharkawy et al. (2018);  
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

สมมุติฐาน ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 
สมมุติฐานท่ี 3 (ต่อ) Zhang (2018); Emestine & Setyaningrum (2019 

October); Saidu (2019); Altuwaijri & Kalyanaraman 
(2020); Cheng et al. (2020); Saleh et al. (2020) ; Velte 
(2020) 

สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพของการควบคุม
ภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน 

Enofe & Uwaifo (2016); Sun & Su (2018); Huang & 
Huang (2020); Li (2020); Chan et al. (2021) 

สมมุติฐานท่ี 5 คุณภาพของการควบคุม
ภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน 

Zhang et al. (2012) ; Njeri (2014); Al-Thuneibat et al. 
(2015);  Elessa (2016); Gilandeh et al. (2016); Asiligwa 
& Rennox (2017);  Lbrahim et al. (2017); William (2017); 
Ahmed & Muhammed (2018); Ndiaye (2019); Park et al. 
(2019) 

สมมุติฐานท่ี 6 คุณภาพของรายงาน
ทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน 

Tsoutsoua (2004) ; Weber, et al (2008);  Jo & Harjoto 
(2011); Ameer & Othman (2012); Tang et al. (2012); 
Bidhari et al. ( 2013) ; Jang et al. (2013); Dewi et al 
(2014); Mujahid & Abdullah (2014) ; Angelia & 
Suryaningsih (2015); Hussain (2015); Li, et al (2016); 
Kasbun et al. (2016); Aboud & Diab (2018); 
Bodhanwala & Bodhanwala (2018); Sial et al. (2018) ; 
Alareeni & Hamdan (2020); Bashatweh & AlMomani 
(2020) ; Triyani et al. (2020); Buallay et al. (2021); 
Nguyen et al. (2021) 

สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาดของกิจการมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน 

Jianfei & Yiran (2011) 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

สมมุติฐาน ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 
สมมุติฐานท่ี 7.2 ขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิง
บวกต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

Habbash (2016); Alshbili et al.  (2019); Nour et 
al. (2020) 

สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิง
บวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 

Kyereboah-Coleman & Biekpe (2006); 
Palaniappan (2017); Karim et al. (2020)   

สมมุติฐานท่ี 8.1 การกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุม
ภายใน 

Leng & Li (2011) 

สมมุติฐานท่ี 8.2 การกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 

Said et al. (2009) ; Majeed et al. (2015); Chen et 
al. (2021) 

สมมุติฐานท่ี 8.3 การกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 

Mandacı & Gumus (2010); Vintila & Gherghina 
(2014); Jadoon & Bajuri (2015); Singh et al. 
(2018); Abbas et al. (2019); Murtaza et al. (2020) 

 

ขอบเขตของการวิจัย 

 1.  ประชากรท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 622 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563 ข, ออนไลน์) เก็บรวมรวบขอ้มูล 5 ปี 
ยอ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 โดยมีเง่ือนไขดงัต่อไปน้ี 
  1.1  เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม โดยมีวนั
ส้ินงวด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม และมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใหไ้ดข้อ้มูล
ในการวดัตวัแปรต่าง ๆ อยา่งครบถว้นและสามารถเปรียบเทียบกนัได ้
  1.2  เป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีก าลงัฟ้ืนฟูกิจการเพื่อเป็น
ประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูล เพราะบริษทัเหล่าน้ีไม่ไดมี้ขอ้มูลซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา และกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟูน้ีอาจเป็นตวัอย่างท่ีไม่ดี และไม่เป็นท่ีสนใจของนกั
ลงทุน 
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  1.3  เป็นบริษทัท่ีไม่ถูกขึ้นเคร่ืองหมาย H (Trading Hall) หรือ SP (Trading Suspension) 
จากตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา และช่วงประมาณค่า เพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวจะเป็นการ
งดการซ้ือขายซ่ึงจะท าใหไ้ม่มีขอ้มูลในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
  1.4  ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกนัภยั และกองทุนรวม 
อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากกิจการประเภทน้ีมีแนวปฏิบติัทางดา้นบญัชีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
  1.5 ไม่เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลของงบการเงินไม่ครบถว้น (Missing Data) 
 ดงันั้นกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ศึกษาคร้ังน้ีมีจ านวนทั้งส้ิน 362 บริษทั 
 
 2. ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นตวัแปรแฝงและตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด ดงัน้ี  
  2.1  ตัวแปรต้น ประกอบด้วยตัวแปรแฝง 1 ตัวแปร ได้แก่ สมรรถนะของประธาน
เจา้หน้าท่ีบริหาร (Competence of The Chief Executive Officer) โดยมีตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร 
คือ ระดับการศึกษา ความเช่ียวชาญด้านการเงิน และการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร 
  2.2  ตวัแปรคัน่กลาง ประกอบดว้ยตวัแปรแฝง 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
   2.2.1  ตวัแปรแฝงคุณภาพของการควบคุมภายใน (Quality of Internal Control) 
โดยมีตัวแปรสังเกตได้ 5 ตัวแปร คือ สภาพแวดล้อมของการควบคุม การประเมินความเส่ียง 
กิจกรรมการควบคุม สารสนเทศและการส่ือสาร และการติดตามและประเมินผล 
   2.2.2  ตวัแปรแฝงคุณภาพของรายงานทางการเงิน (Quality of Financial Reports) 
โดยมีตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคมและดา้นความยัง่ยนื 
  2.3  ตวัแปรตาม ประกอบดว้ยตวัแปรแฝง 1 ตวัแปร ไดแ้ก่ ประสิทธิผลทางการเงิน 
(Financial Effectiveness) โดยมีตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ และมูลค่ากิจการ 
  2.4  ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย  2 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของกิจการ  (Size of 
Business)  และการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (Ownership Concentration) 

 
 3.  รูปแบบการวิจัย 

  3.1  วิจัยเชิงปริมาณ เก็บข้อมูลทุติยภูมิจากประชากรท่ีใช้ในการวิจัยในคร้ังน้ี คือ 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 362 บริษทั ไดเ้ก็บรวมรวบขอ้มูล  
5 ปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2558 - 2562 ท าใหก้ลุ่มตวัอยา่งมีทั้งส้ิน 1,810 ราย 
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  3.2  ผูว้ิจัยเลือกผูใ้ห้ข้อมูลส าคัญ (Key Informants) คือ ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
(CEO) หรือ กรรมการบริหาร (Executive Director) หรือผูบ้ริหารสูงสุดดา้นการบญัชีและการเงิน 
(Chief Financial Officer : CFO) หรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องในการเปิดเผยรายงานทางการเงินของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีประสบการณ์ในต าแหน่งไม่นอ้ย
กว่า 3 ปี จ านวน 5 คน ใช้วิ ธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมัครใจ 
(Voluntary) ซ่ึงเป็นการสัมภาษณ์เชิงลึก ใชค้  าถามแบบปลายเปิด (Open-Ended Question) และเป็น
การก าหนดค าถามไวล้่วงหนา้แลว้ โดยพิจารณาจากผลลพัธ์ของงานวิจยัเชิงปริมาณ  ท่ีพบส่ิงท่ีน่า
สังเกตและมีนยัส าคญั (Significance) ต่อตวัแปรท่ีศึกษา 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1.  ประโยชน์ด้านวิชาการ 
  1.1   เพื่อเพิ่มองค์ความรู้เก่ียวกบัการท าให้เกิดกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีคุณภาพ
เพิ่มขึ้นท่ีเกิดจากสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีมีความรู้ความสามารถ  ระบบการ
ควบคุมภายในท่ีมีความชดัเจนลดความขดัแยง้ต่าง ๆ ในองค์กร และการเปิดเผยการรายงานทาง
การเงินท่ีมีคุณภาพมากขึ้นมุ่งเน้นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัน่ยืน เพื่อน าไปสู่การเพิ่มขึ้น
ของประสิทธิผลทางการเงิน 
  1.2  เป็นแนวทางให้องค์กรส่งเสริมหรือพัฒนาความรู้ต่อเน่ืองแก่ผู ้บริหารและ
พนักงาน ในการให้ความส าคญักบัระบบการควบคุมภายในขององค์กร ท าให้เกิดคุณภาพในการ
บริหารจดัการท่ีมีการตรวจสอบและสร้างความสมดุลต่าง ๆ ในองค์กร  เช่น การแบ่งแยกอ านาจ
หนา้ท่ีชดัเจน และการปฏิบติัตามกฎ ระเบียบท่ีก าหนดไว ้เป็นตน้  
  1.3  เป็นการพฒันาโมเดลพยากรณ์ทางการเงิน เพื่อใชเ้ป็นฐานขอ้มูลให้แก่นักวิชาการ
หรือนกัวิจยัท่ีสามารถน าไปใชเ้พื่อขยายขอบเขตของงานวิจยัในอนาคต 
  
 2.  ประโยชน์ต่อหน่วยงาน/ประเทศ 
  2.1  นกัลงทุนไดข้อ้มูลทางวิชาการเก่ียวกบัโมเดลความสัมพนัธ์ระหวา่งสมรรถนะของ
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใช้
เป็นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจ วิเคราะห์การลงทุน ความเช่ือถือได้ของการก ากับดูแล
กิจการของแต่ละบริษทัท่ีจะเลือกลงทุน 
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  2.2  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการศึกษาน้ีไปสนับสนุนกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์อ่ืน ๆ  
ส าหรับการพฒันากฎระเบียบใหม่ แกไ้ขและด าเนินการตดัสินใจเร่ืองท่ีจ าเป็นเก่ียวกบัประสิทธิผล
ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
  2.3  หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งใช้เป็นแนวทางในการส่งเสริมให้มีการพฒันาระบบการ
ควบคุมภายในและการเปิดเผยรายงานทางการเงินขององคก์ร ท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงิน
ของบริษทัต่าง ๆ ใหมี้คุณภาพมากขึ้นเป็นท่ีน่าเช่ือถือได ้แก่นกัลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศ 
  

นิยามศัพท์ 

 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) หมายถึง ความสามารถในการปฏิบัติ
หน้าท่ีงานจนได้ระดับท่ีก าหนดไว้ภายใต้สภาพแวดล้อมการท างานจริง โดยตัวแบบการวัด
ประกอบดว้ย (1) ระดบัการศึกษา (2) ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน และ(3) การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) 
 ระดับการศึกษาของประธานของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  (LEVEL) หมายถึง ระดับ
การศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท่ีส าเร็จการศึกษาสูงกวา่ระดบัปริญญาตรี 
 ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  (EXPER) หมายถึง วุฒิ
การศึกษาดา้นบญัชี การเงินหรือบริหารธุรกิจ หรือมีประสบการณ์ในต าแหน่งดา้นบญัชีและการเงิน
ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (TENURE) หมายถึง ระยะเวลาการด ารง
ต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร มากกวา่ 10 ปี 
 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) หมายถึง การด าเนินงานให้เป็นไปตามขอ้ก าหนด
เก่ียวกบัระบบควบคุมภายใน ซ่ึงเป็นกระบวนการท่ีผูบ้ริหารและบุคลากรขององค์กรจดัให้มีขึ้น 
เพื่อสร้างความมั่นใจอย่างสมเหตุสมผลว่า การด าเนินงานขององค์กรจะบรรลุผลส าเร็จตาม
วตัถุประสงค์ท่ีก าหนด  ประกอบดว้ย (1) สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (2) การประเมินความ
เส่ียง  (3) กิจกรรมการควบคุม  (4) สารสนเทศและการส่ือสารข้อมูล และ (5) การติดตามและ
ประเมินผล   
 สภาพแวดล้อมของการควบคุม (CE) หมายถึง แนวทาง โครงสร้าง หรือทิศทางของ
องค์กร โดยคณะกรรมการและผูบ้ริหารระดับสูง การสร้างลกัษณะหรือบรรยากาศการควบคุม
ภายในขององคก์ร 
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 การประเมินความเส่ียง (RA) หมายถึง กระบวนการในการระบุ วิเคราะห์ และประเมิน
ความเส่ียงท่ีอาจมีผลต่อการบรรลุวตัถุประสงค์ของกิจการ เพื่อน ามาพิจารณาก าหนดแนวทางใน
การบริหารจดัการความเส่ียงอยา่งเหมาะสม 
 กิจกรรมการควบคุม (CA) หมายถึง นโยบาย มาตรการและวิธีการด าเนินงานต่าง ๆ ท่ี
ฝ่ายบริหารน ามาใช้ เพื่อให้มั่นใจว่าสามารถจัดการความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลและช่วยในการบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร 
 สารสนเทศและการส่ือสารขอ้มูล (IC) หมายถึง ขอ้มูลข่าวสารทางการเงิน และขอ้มูลท่ี
เ ก่ียวกับการด าเนินงานอ่ืน ๆ จากแหล่งข้อมูลภายในและภายนอก และมีการส่ือสารเป็น
กระบวนการ เพื่อใหเ้กิดการปฏิบติัหรือด าเนินการต่อไป 
 การติดตามและประเมินผล (ME) หมายถึง กระบวนการในการสอบทานและประเมิน
คุณภาพผลงานหรือผลการปฏิบติัตามระบบการควบคุมภายในท่ีก าหนดไว ้อย่างต่อเน่ืองสม ่าเสมอ
อยู่ตลอด เพื่อให้เกิดความมัน่ใจว่าการควบคุมภายในท่ีก าหนด มีความเพียงพอ เหมาะสม และ
ทนัเวลา รวมทั้งมีการปรับปรุงระบบการควบคุมภายในให้เหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนไป
อยูเ่สมอ 
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน
หรือรยงานประจ าปีท่ีมุ่งประเด็น (1) ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (2) ดา้นสังคม และ (3) ดา้นความยัง่ยนื  โดย
รายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ กระชบัและตรงประเด็น ทนัเหตุการณ์ 
เช่ือถือได ้และเปรียบเทียบได ้
 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการบริหาร
จดัการพลงังาน น ้า ขยะ-ของเสีย-มลพิษ และก๊าซเรือนกระจก 
 การเปิดเผยขอ้มูลด้านสังคม (SOC) หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกับการปฏิบติัต่อ
แรงงานหรือพนกังาน ความรับผิดชอบต่อลูกคา้  ความรับผิดชอบต่อคู่คา้ และการพฒันาสังคมหรือ
ชุมชน 
 การเปิดเผยขอ้มูลด้านความยัง่ยืน (SUS) หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกับประเด็น
ส าคญัด้านความยัง่ยืน นโยบาย-กลยุทธ์-การด าเนินการ-ผลด้านยัง่ยืน นวตักรรมทางธุรกิจเพื่อ
สังคมและ/หรือส่ิงแวดลอ้ม 
 ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) หมายถึง ผลการด าเนินงานทางบัญชีท่ีได้มาจากการ
เปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินหรือรายงานประจ าปี ประกอบดว้ย 1) ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  
2)ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และ 3) มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
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 ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีแสดง
ความสามารถของกิจการในการสร้างผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) หมายถึง ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีแสดง
ความสามารถของกิจการในการสร้างผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 มูลค่ากิจการ (TOBIN) หมายถึง ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีแสดงความสามารถใน
การใชท้รัพยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพส่งผลใหมู้ลค่าทางการตลาดและมูลค่าหน้ีสินขององคก์รมี
ค่ามากกวา่หรือนอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัมูลค่าของสินทรัพยท่ี์ใชไ้ป 
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บทที ่2

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกีย่วข้อง   
 

 ผูวิ้จยัไดร้วบรวมขอ้มูลแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 
 ตอนท่ี 1 ทฤษฎีตวัแทน  
 ตอนท่ี 2 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ  
 ตอนท่ี 3 ทฤษฎีความถูกตอ้งตามกฎหมาย 
 ตอนท่ี 4 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 ตอนท่ี 5 ทฤษฎีความไม่สมมาตรของขอ้มูลหรืออสมมาตรของขอ้มูล 
 ตอนท่ี 6 แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ 
 ตอนท่ี 7 แนวคิดสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
 ตอนท่ี 8 แนวคิดคุณภาพของการควบคุมภายใน 
 ตอนท่ี 9 แนวคิดคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
 ตอนท่ี 10 แนวคิดประสิทธิผลทางการเงิน 
 ตอนท่ี 11 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

  

ตอนที่ 1  ทฤษฎีตัวแทน 

 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling ซ่ึงไดพ้ฒันาไว้
ในปี ค.ศ. 1976 ท่ีเสนอว่า ความสัมพนัธ์ของทฤษฎีตัวแทนเกิดจากการท่ีผูถื้อหุ้นไม่สามารถ
บริหารงานได้เพียงล าพัง จึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องมีตัวแทนในการบริหารงาน ซ่ึงเป็น
ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย ไดแ้ก่ ฝ่ายท่ีมีอ านาจ คือ ผูถื้อหุน้ (ตวัการ) และฝ่ายท่ีไดรั้บมอบ
อ านาจในการบริหารงาน คือ ฝ่ายบริหาร ไดแ้ก่ ผูบ้ริหาร (ตวัแทน) มีหนา้ท่ีในการบริหาร รายงาน
ผลการด าเนินงานและส่งมอบผลประโยชน์ให้ผูถื้อหุ้น หากผูบ้ริหารท างานอย่างเต็มความสามารถ
และไดผ้ลการด าเนินงานตรงตามความตอ้งการของผูถื้อหุ้นโดยไม่เอาผลประโยชน์ท่ีควรจะเป็น
ของผู ้ถือหุ้นมาเป็นของตนเองจะก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มสูงสุดกับบริษัท  ในทางกลับกันการ
บริหารงานผ่านตัวแทนก่อให้เกิดการขัดแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of interest) ได้เช่นกัน 
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กล่าวคือ ผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหารมีความตอ้งการท่ีแตกต่างกันจึงท าให้เกิดความขดัแยง้กันเก่ียวกบั
ผลประโยชน์ซ่ึงก่อให้เกิดปัญหาจากการเป็นตัวแทน (Agency Problem) (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2551, หนา้ 1-4)  

 ทฤษฎีตัวแทนตั้ งเป็นข้อสมมุติฐานว่า ผู ้บริหารมีพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ทาง
ธรรมชาติพร้อมกนั 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่  1) ลกัษณะผูบ้ริหารเป็นผูท่ี้เห็นประโยชน์ส่วนตนอย่างยิ่ง 
(Self-Interest) และจะท ากิจใด ๆ เพื่อท าให้ผลประโยชน์ทั้งท่ีอยูใ่นรูปของตวัเงินและมิไดอ้ยูใ่นรูป
ตวัเงิน ตกแก่ตนและพวกพอ้งให้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะท าได้  2) ลกัษณะของผูท่ี้ฉวยโอกาสอย่างยิ่ง 
(Opportunistic) โดยผูบ้ริหารจะพยายามหาและสร้างโอกาสให้ตน สามารถตกัตวงผลประโยชน์
โดยการใชอ้ านาจท่ีตนมีอยู่  ดงันั้นหากตวัแทนมองเห็นผลประโยชน์ส่วนตนเป็นส าคญัย่อมท าให้
เกิดปัญหาตวัแทนขึ้น ซ่ึงจะท าให้ผลตอบแทนของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นท่ีควรจะได้รับลด
นอ้ยลงและท าใหมู้ลค่าของกิจการลดลงจากระดบัท่ีควรเป็นดว้ย ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการเป็นกลไก
หรือเคร่ืองมือท่ีช่วยในการบรรเทาปัญหาตวัแทน 

 งานวิจยัท่ีสนับสนุนมุมมองของทฤษฎีตัวแทน  เช่น Njeri (2014, pp. 19-23)  กล่าวถึง
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เป็นการแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างผูเ้ป็นเจา้ของกิจการ (ตวัการ) 
กับผูบ้ริหาร (ตวัแทน) และความรับผิดชอบของตวัแทน  โดยการรายงานทางการเงินและการ
ตรวจสอบภายนอกช่วยในการรักษาสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพระหว่างเจา้ของกิจการและผูจ้ัดการ  
และยงัช่วยอธิบายการมีอยูข่องการควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน  Ahmed & Muhammed 
(2018, p. 8) กล่าวว่าการควบคุมภายในเป็นกลไกหน่ึงท่ีใช้ในธุรกิจเพื่อแกไ้ขปัญหาของตวัแทน 
รวมถึงการรายงานทางการเงิน การจดัท างบประมาณ คณะกรรมการตรวจสอบและการตรวจสอบ
ภายนอก Al-Thuneibat (2015, p. 196) พบว่าการควบคุมภายในท าให้ความสามารถในการท าก าไรท่ี
วดัจากก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Assets : ROA) 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity : ROE) และก าไรขั้นตน้ (Profit Margin : PM) 
ของกิจการเพิ่มขึ้น ความรับผิดชอบหลกัในการบรรลุวตัถุประสงคข์องบริษทัขึ้นอยู่กบัทั้งผูท่ี้มีหนา้ท่ี
ในการก ากบัดูแลกิจการและฝ่ายบริหาร เป็นความรับผิดชอบในการออกแบบด าเนินการและพฒันา
ระบบการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม ซ่ึงรวมถึงองคป์ระกอบและขั้นตอนทั้งหมดท่ีชกัชวนให้ทุกส่วน
ขององค์กรท างานเพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กรโดยรวม  Jo & Harjoto (2011, pp. 351-383) ให้
หลกัฐานสนับสนุนมุมมองการแก้ไขข้อขัดแยง้ซ่ึงระบุว่าผูบ้ริหารมีส่วนร่วมในการเปิดเผยความ
รับผิดชอบต่อสังคม Li et al. (2016, pp. 611-628) พบว่าการมีอยู่และระดับของกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมไม่ใช่ผลลพัธ์ของตน้ทุนของตวัแทน แต่เป็นส่ิงท่ีดีส าหรับบริษทัและการเพิ่ม
มูลค่าของบริษทัไดจ้ริง เป็นตน้ 
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 สรุป ทฤษฎีตวัแทนตั้งเป็นขอ้สมมุติฐานท่ีกล่าวถึงผูบ้ริหารมีพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์
ทางธรรมชาติ ท าให้เกิดปัญหาความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ระหว่างผูจ้ดัการ (ตวัแทน) และ
เจา้ของ (ตวัการ) ซ่ึงมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ สะทอ้นถึงมูลค่ากิจการ นกัวิชาการ
จึงพยายามศึกษาวิจยัเพื่อระบุกลไกท่ีท าให้ผูบ้ริหารปรับพฤติกรรม แลว้บริหารงานให้สอดคลอ้ง
กบัการสร้างมูลค่าท่ีสูงขึ้นให้ได ้ทั้งน้ีการก ากบัดูแลกิจการเป็นทางเลือกหน่ึงซ่ึงเจา้ของกิจการอาจ
ใชเ้พื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าวใหไ้ด ้

 

ตอนที ่2  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) และทฤษฎีต่าง ๆ ไดรั้บการพฒันาขึ้นควบคู่
ไปกบัทฤษฎีตวัแทน เพื่ออธิบายผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากการก ากบัดูแลกิจการต่อการตดัสินใจ
ของบริษทั โดย Ross (1977, pp. 23-40) พฒันาสมมุติฐานท่ีว่านโยบายทางการเงินของบริษทัและ
การเป็นเจา้ของภายในช่วยในการแกปั้ญหาความไม่สมดุลของขอ้มูลระหวา่งนกัลงทุนภายนอกและ
ผูบ้ริหาร ในทางทฤษฎีตามหลกับรรษทัภิบาลท่ีดี บริษทัสามารถส่งสัญญาณให้นกัลงทุนทราบว่า
ฝ่ายบริหารก าลงัท างานเพื่อเพิ่มความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้น ส่ิงน้ีสามารถดึงดูดนกัลงทุนท่ีอาจเกิดขึ้น
ซ่ึงอาจน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นของบริษทั (Beiner et al., 2006, p. 254)  ในท านองเดียวกนั
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีส่งสัญญาณเชิงบวกต่อตลาดเก่ียวกับการก ากับดูแลท่ีดีซ่ึง
น าไปสู่การลดลงของความไม่สมดุลของขอ้มูล ในท่ีสุดสามารถขึ้นราคาหุ้นได ้(Black et al., 2006, 
pp. 366-413) โดยรวมแลว้นกัวิชาการไดจ้ดัเตรียมขอ้มูลท่ีจะสามารถใชใ้นการท านายความสัมพนัธ์
ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อทั้งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าบริษทั รวมถึงอธิบาย
ผลลพัธ์ในบริบทท่ีแตกต่างกนั (Khan, 2016, pp. 1-237) เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าความเต็มใจ
ของบริษทั ในการเปิดเผยขอ้มูลนั้นเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการท าก าไร ตามทฤษฎีสัญญาณ
บริษทัมีแนวโน้มท่ีจะรายงานคุณภาพของตนต่อนักลงทุนเม่ือผลการด าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ดี 
(Watson, et al., 2002, pp. 289-313)  ซ่ึงหมายความว่ายิ่งบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูง
เท่าใด แรงจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการควบคุมภายในจะยิ่งแข็งแกร่งขึ้นเท่านั้น (Song, 
2012, p. 631) เม่ือบริษทับรรลุผลก าไรในระดบัหน่ึงโครงสร้างการก ากบัดูแลจะค่อนขา้งสมบูรณ์
และการควบคุมภายในจะมีประสิทธิภาพเพียงพอและจะเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการควบคุมภายใน
อยา่งกระตือรือร้น 
 งานวิจยัท่ีสนบัสนุนมุมมองของทฤษฎีน้ี เช่น Naser (1998, pp. 88-119) พบว่าบริษทัท่ีมี
ขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็กเน่ืองจากบริษทั
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ขนาดใหญ่จะมีทรัพยากรและความพร้อมมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก ถือเป็นการส่งสัญญาณให้ผูท่ี้มี
ส่วนได้เสียเห็นว่าบริษทัมีความสามารถในการเปิดเผยข้อมูลและข่าวสาร เป็นบริษทัท่ีมีความ
น่าเช่ือถือและเป็นบริษทัท่ีมีความน่าสนใจต่อการเลือกการลงทุนหรือควรให้การสนับสนุน Al-
Thuneibat (2015, pp. 196-217) พบว่าการบรรลุว ัตถุประสงค์ของการควบคุมภายใน (ด้านการ
ด าเนินงาน ด้านการรายงานทางการเงิน และการปฏิบติัตามกฎระเบียบและนโยบาย) ส่งผลให้
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เพิ่มขึ้น เป็นตน้ 

 สรุปทฤษฎีการส่งสัญญาณจึงถูกน ามาใช้ในการการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อเป็นการอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) กบัการเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจซ่ึง
ในการเผชิญกบัความไม่สมดุลขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจเป็นวิธีการหน่ึงท่ีประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ของบริษัทสามารถส่ือสารกับผูมี้ส่วนได้เสียให้ทราบว่าบริษัท ให้
ความส าคญัต่อส่ิงท่ีมีผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียอย่างจริงจงัโดยแสดงถึงความตั้งใจของผูบ้ริหาร
ในการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจเพื่อภาพลกัษณ์ท่ีดีของบริษทั 
 

ตอนที่ 3  ทฤษฎีความถูกต้องตามกฎหมาย 

 ทฤษฎีความถูกตอ้งตามกฎหมาย หรือทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ได้
กล่าวถึงองคก์รท่ีตอ้งการอยู่รอดต่อไปในสังคมจะตอ้งด าเนินกิจกรรมให้ถูกตอ้งตามกฎหมายและ
พยายามเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ โดยความสมคัรใจ เพื่อพิสูจน์ใหส้ังคมเห็นวา่องคก์รเป็นพลเมืองดีของ
สังคมและเพื่อเป็นหลกัประกันว่าองค์กรจะสามารถด าเนินธุรกิจและอยู่รอดต่อไปได้ในสังคม 
(Guthrie & Parker, 1989, pp. 343-352; Majeed et al., 2015, pp. 530-556)  ทฤษฎีความชอบธรรม
พิจารณาถึง 'สังคม'  ท่ีองคก์รด าเนินการอยู่ มีบุคคลหลายกลุ่มในสังคมนั้น ๆ เช่น ผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี 
พนักงาน ลูกคา้ และซัพพลายเออร์ ท่ีอาจสนใจในกิจกรรมทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร 
Freeman (1984) ระบุกลุ่มเหล่าน้ีว่าเป็น 'ผู ้มีส่วนได้ส่วนเสีย ' ท่ีอาจส่งผลกระทบหรือได้รับ
ผลกระทบในกระบวนการบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร  ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียขององคก์รมีอ านาจ
ในการโนม้นา้วการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ในการบริหารจดัการในรูปแบบของการควบคุมทรัพยากรท่ี
จ าเป็นส าหรับองค์กรเพื่อให้ด ารงอยู่ต่อไปได้ (Lu et al, 2015, p. 98 อา้งถึง Ullmann, 1985) การ
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมคาดว่าจะเป็นกลยุทธ์การจดัการองคก์รท่ีมีประสิทธิภาพส าหรับ
การพฒันาและรักษาความสัมพนัธ์ท่ีน่าพอใจกบักลุ่มผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียต่าง ๆ ในสังคม เพื่อใหก้าร
ด าเนินงานของบริษทัถูกตอ้งตามกฎหมาย (Lu et al, 2015, pp. 97-101) ทฤษฎีอธิบายว่าการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทัเกิดจากการท่ีบริษทัไดรั้บสิทธิและอ านาจจากสังคมในการใชท้รัพยากรธรรมชาติ
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และทรัพยากรบุคคลภายใตเ้ง่ือนไขท่ีบริษทัจะตอ้งด าเนินธุรกิจให้ตรงตามความคาดหวงัของสังคม 
หากบริษทัไม่สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของสังคม กิจการจะถูกปฏิเสธจากสังคมจนไม่
สามารถด ารงอยู่ได้ ซ่ึงเป็นเหมือนสัญญาผูกพันขององค์กรท่ีมีต่อสังคม  ดังนั้นบริษทัจะต้อง
ตรวจสอบอยู่เสมอว่าธุรกิจมีการตอบสนองต่อความคาดหวงัของสังคมหรือไม่ โดยมุ่งเน้นไปท่ี
ความตอ้งการและความคาดหวงัของสังคมแทนการยึดบริษทัเป็นหลกั เพื่อความยัง่ยืนขององค์กร 
(Suchman, 1995, pp. 571-610)  

 งานวิจัยท่ีสนับสนุนมุมมองของทฤษฎีความชอบธรรม เช่น Naser et al. (2006, p. 1) 
กล่าวถึงทฤษฎีความชอบธรรมตั้งอยู่บนแนวคิดของสัญญาระหว่างบริษทัและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
ตามสมมุติฐานท่ีว่าบริษทัต่าง ๆ ส่งสัญญาณความชอบธรรมของตนโดยการเปิดเผยขอ้มูลบางอย่าง
ในรายงานประจ าปี วิธีท่ีส าคญัส าหรับบริษทัในการท าให้กิจกรรมของบริษทัถูกตอ้งตามกฎหมาย
คือการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการควบคุมภายในต่อสาธารณะเพื่อให้เหตุผลในการด ารงอยู่ของตน
ในสังคมโดยการท าให้กิจกรรมของตนถูกตอ้งตามกฎหมาย Rogers (2008, p. 5) การไม่ปฏิบติัตาม
กฎหมายและขอ้บงัคบัอาจส่งผลให้ถูกปรับ การฟ้องร้องหรือผลกระทบอ่ืน ๆ ส าหรับกิจการท่ีอาจ
มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่องบการเงิน Jackson & Hua (2009, p. 73) กล่าวว่าฝ่ายบริหารของ
บริษทัจะตดัสินใจอย่างมีจริยธรรม ซ่ึงจะส่งผลให้ประสิทธิภาพการจดัการโดยรวมดีขึ้น ขั้นตอน
การควบคุมตน้ทุนและการตลาด ทา้ยท่ีสุดจะน าไปสู่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัและจะส่งผลให้
ประสิทธิภาพทางการเงินดีขึ้นในท่ีสุด Al-Thuneibat et al. (2015, p. 199) กล่าวถึงวตัถุประสงค์
ประการท่ีสามของระบบการควบคุมภายในคือความส าเร็จของการปฏิบัติตามกฎหมายและ
ขอ้บงัคบัท่ีบงัคบัใช ้บทบญัญติัของกฎหมายหรือขอ้บงัคบับางประการมีผลโดยตรงต่องบการเงิน
โดยก าหนดจ านวนเงินท่ีรายงานและการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินของกิจการ การปฏิบติัตาม
กฎระเบียบดงักล่าวคาดว่าจะบงัคบัให้ฝ่ายบริหารน าเสนอผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีแทจ้ริง 
การปฏิบัติตามกฎระเบียบและผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงน้ีคาดว่าจะช่วยกระตุ้นการปรับปรุง
ประสิทธิภาพทางการเงินของกิจการ Arslan & Abidin (2019, p. 4) พบว่าระดบัการปฏิบติัตามการ
ก ากบัดูแลกิจการมีความแตกต่างท่ีส าคญัซ่ึงขึ้นอยู่กบัลกัษณะของกลไกการก ากบัดูแลภายในและ
ภายนอกของประเทศและหลกักฎหมาย เป็นตน้ 
 สรุปทฤษฎีความชอบธรรมมีอิทธิพลต่อการบริหารจดัการบริษทัเพื่อให้บริษทัมุ่งไปสู่
กิจกรรมท่ีถูกตอ้งตามกฎหมาย ซ่ึงทฤษฎีได้อธิบายถึงแรงกระตุน้ของฝ่ายจดัการในการเปิดเผย
ขอ้มูลส่ิงแวดลอ้มและสังคม องค์กรตอ้งค านึงถึงสิทธิของสาธารณชน ถา้องค์กรไม่ด าเนินธุรกิจ
ภายในขอบเขตท่ีสังคมก าหนดขึ้น สังคมจะเลิกให้การสนับสนุนองค์กร ซ่ึงมีผลกระทบต่อการ
ด าเนินธุรกิจต่อไปขององคก์ร 
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ตอนที่ 4  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 

 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎีน้ีสืบเน่ืองมาจากการท่ี Freeman, R. 
E. ได้ตีพิมพ์หนังสือเล่มหน่ึงขึ้ นท่ีช่ือว่า Strategic Management : A Stakeholder Approach ในปี 
ค.ศ.1984 จนกระทัง่ในปี ค.ศ.2010 รายช่ือนกัวิชาการท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีน้ีไดรั้บการเปิดเผยเป็น
จ านวนมาก ทฤษฎีน้ีมีแนวคิดว่าผูบ้ริหารไม่ควรใส่ใจเพียงผูมี้ส่วนไดเ้สียภายในองคก์รเท่านั้น แต่
ควรสนบัสนุนรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมดว้ยและไดข้ยายผูมี้ส่วนได้
เสียในมุมมองของบริษทัท่ีกวา้งขึ้นว่าเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มอ่ืนท่ีไม่ไดมี้สิทธิหรือมีเสียงในการ
ด าเนินกิจการหรือบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของบริษทัทั้งพนักงาน ลูกคา้ ผูข้ายปัจจยัการผลิต 
ชุมชนใน ทอ้งถ่ิน และรัฐบาล Freeman (1983) สนบัสนุนแนวคิดน้ีเน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม
อาจมีผลต่อ (หรือไดรั้บ) ผลกระทบจากการบรรลุเป้าหมายของบริษทั โดยเช่ือว่าบุคคลเหล่าน้ีมี
ผลกระทบ (หรือไดรั้บ) ผลกระทบจากความส าเร็จตามภารกิจขององคก์ร  ทั้งจากการตดัสินใจใน
เชิงนโยบายและการปฏิบติัขององคก์ร  

 เม่ือเปรียบเทียบกบัแนวทางของผูถื้อหุน้ ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียยนืยนัวา่ความคิดของ
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมดเป็นภารกิจหลกัและขั้นสุดทา้ยขององคก์ร ในทางปฏิบติัวิธีน้ีเป็นวิธีท่ีดี
ท่ีสุดในการสร้างผลก าไร เน่ืองจากเป็นกลยุทธ์ท่ีย ัง่ยืนโดยกรรมการท่ีจะไดรั้บการสนบัสนุนอยา่ง
เต็มท่ีจากผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียทั้ งหมด ยืนกรานว่าหากไม่มีส่ิงน้ีความส าเร็จของบริษทัอาจยงั
ห่างไกลจากความส าเร็จ ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียระบุวา่กรรมการมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นแต่
ละรายและผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่ใช่ผูถื้อหุ้น และด าเนินธุรกิจเพื่อประโยชน์ของตน โดยถือว่าบริษทั
เป็นองคก์รหรือสถานประกอบการทางสังคม ดงันั้น ผูน้ าจึงควรค านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วน
ได้ส่วนเสียทั้ งหมดและมีความยุติธรรมส าหรับทุกคน (Ademola, 2014, pp. 1-10) นอกจากน้ี
กรรมการจะตอ้งถูกบงัคบัให้ตอบสนองต่อทุกคนท่ีมีส่วนได้เสียในธุรกิจและมีส่วนร่วมกับการ
รักษาเสถียรภาพ  ความขดัแยง้ ผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดขึ้นระหว่างผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมด Eric 
& Alan Strudler (2002, pp. 215-233) กล่าวว่าทฤษฎีผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียครอบคลุมมุมมองเชิง
บรรทดัฐานจ านวนมากเก่ียวกบัวตัถุประสงคข์องบริษทั เน่ืองจากจะพิจารณาผลประโยชน์ของผูมี้
ส่วนได้ส่วนเสียทั้ งหมดและรับประกันว่ากรรมการจะด าเนินธุรกิจเพื่อผลประโยชน์ท่ีย ัง่ยืน 
Enyinna (2013, pp. 79-86) อภิปรายเก่ียวกบัจิตส านึกทางสังคมของธุรกิจและความจริงจงัของการ
ยอมรับความรับผิดชอบทั้ งผลการปฏิบัติงานทางสังคมและการปฏิบัติงานอย่างมั่นคงเป็น
ขอ้พิจารณาท่ีส าคญั Friedman (1970, pp. 193-238) โดยสังเขปแมว้่าทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะมี
ขอ้เสียในดา้นประโยชน์และการประยุกต์ใช้ ไม่ใช่เร่ืองน่ายินดีท่ีน าความคิดความรับผิดชอบต่อ
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สังคม (CSR) ไปสู่เป้าหมายขององคก์ร และเปิดเผยความเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ส่งผลให้
ผูน้ าด าเนินธุรกิจเพื่อประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมด  ท าใหบ้ริษทัตอ้งใชท้รัพยากรท่ีมีค่า
มากมายในการด าเนินกิจกรรมเพื่อสังคม เน่ืองจากปัญหาของตวัแทน การจดัการขององคก์รอาจใช้
ทรัพยากรเหล่านั้นในทางท่ีผิด เพื่อผลประโยชน์ของตนเองแทนท่ีจะเพิ่มผลประโยชน์สูงสุดของผู ้
มีส่วนไดเ้สีย เป้าหมายสูงสุดขององค์กรควรสร้างคุณค่าให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Gamhewage et.al,  
2018, pp. 1-25)  ในมุมมองของทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียและทฤษฎีความชอบธรรม องค์กรของ
บริษทัจ าเป็นตอ้งให้ความสนใจกบัค่านิยมและบรรทดัฐานท่ีมีอยู่ในชุมชนท่ีกิจกรรมของบริษทั
ด าเนินอยู่ เพื่อสร้างความชอบธรรมให้ชุมชนโดยรอบและให้ประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย น่ี
เป็นส่ิงส าคัญเพราะการยอมรับของชุมชนเป็นปัจจัยท่ีอาจส่งผลต่อความยัง่ยืนของบริษทั การ
เปิดเผยข้อมูลสามารถใช้เพื่ออธิบายการเปล่ียนแปลงในนโยบายด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (ESG) หรือเพื่อปรับปรุงช่ือเสียงท่ีไม่ดีของบริษทัในการด าเนินงานของบริษทั ความ
อยู่รอดของบริษทัไม่ได้ขึ้นอยู่กบัการปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัเท่านั้น แต่ยงั
ขึ้นอยู่กบัความสนใจของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมด รวมถึงส่ิงแวดลอ้มรอบ ๆ บริษทัดว้ย บริษทั
ยงัตอ้งสร้างผลกระทบท่ีดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มดว้ย เพราะความเช่ือมัน่ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
ในการลงทุนจะท าใหทุ้นของบริษทัเพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัมุมมองของทฤษฎีความชอบธรรมและ
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เน่ืองจากบริษทัต่าง ๆ พิจารณาบรรษทัภิบาลท่ีดีเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงความชอบธรรม
ต่อชุมชน  
 งานวิจยัท่ีสนับสนุนมุมมองของทฤษฎีส่วนได้เสีย เช่น  Cho & Patten (2007, pp. 639-
647) กล่าวว่าบริษทัต่าง ๆ พยายามท่ีจะได้รับความชอบธรรมจากผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียโดยการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลภายในกรอบน้ีการเปิดเผยความรับผิดชอบ
ต่อสังคมถือเป็นวิธีการจดัการหรือตอบสนองต่อความตอ้งการท่ีแตกต่างกนัของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
ต่าง ๆ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูท่ี้ถือวา่มีความส าคญัหรือมีอ านาจ  Islam & Deegan (2008, p. 870) กล่าว
ว่าวตัถุประสงคสู์งสุดส าหรับองคก์รคือการแสดงให้เห็นว่าเป็นไปตามความคาดหวงัของผูมี้ส่วน
ได้ส่วนเสียต่าง ๆ  Jackson & Hua (2009, p. 64) กล่าวว่าบริษัทจะต้องมีการจัดการท่ีมีความ
รับผิดชอบซ่ึงมีเป้าหมายท่ีสอดคลอ้งกับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย  ฝ่ายบริหารของบริษทัจะตดัสินใจ
อย่างมีจริยธรรมซ่ึงจะส่งผลให้ประสิทธิภาพการจดัการโดยรวมดีขึ้น ขั้นตอนการควบคุมตน้ทุน
และการตลาด ทา้ยท่ีสุดจะน าไปสู่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั จะส่งผลให้ประสิทธิภาพทางการ
เงินดีขึ้นในท่ีสุด Jo & Harjoto (2012, p. 53) พบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัผลการด าเนินงานทางการเงินขององคก์ร ซ่ึงช่วยลดความขดัแยง้ระหว่างผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียต่าง 
ๆ Huang (2013, p. 236) กล่าวว่าทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียช้ีให้เห็นรูปแบบความเช่ือและความส าคัญ
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ของการจดัการ เพื่อช่วยก าหนดวิธีท่ีผูบ้ริหารปฏิบติัตามความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ และ
พบว่าการศึกษาและประสบการณ์ในอดีตของผู ้บริหารมีอิทธิพลต่อรูปแบบความเช่ือและ
ความส าคญัของการจดัการ เป็นตน้ 

 สรุปไดว้า่ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเป็นทฤษฎีท่ีระบุวา่บริษทัเป็นนิติบุคคลท่ีไม่เพียงแต่
ด าเนินการเพื่อประโยชน์ของตวัเองเท่านั้น แต่จะตอ้งให้ประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย มี
ความสัมพนัธ์ต่อการเกิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัและเช่ือมโยงถึงปัจจยัภาวะผูน้ าการ
เปล่ียนแปลง และการมีส่วนร่วมของผู ้มีส่วนได้เสีย  เพราะการอยู่รอดของบริษัทได้รับการ
สนบัสนุนจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 

ตอนที่ 5  ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูลหรืออสมมาตรของข้อมูล  

 ทฤษฎีความไม่สมมาตรของขอ้มูลหรืออสมมาตรของขอ้มูล (Asymmetry information)
ทฤษฎีน้ีมีการศึกษาผ่านนกัวิชาการหรือนกัวิจยัหลายท่านและมีการวิจยัต่อยอดต่าง ๆ โดย Akerlof 
(1970, pp. 489-500) ไดเ้ขียนเก่ียวกบั “The market for “Lemon” Quality Uncertainty and the market 
Mechanize” ซ่ึงพบว่า ความไม่สมมาตรของขอ้มูลเป็นส่ิงท่ีไม่สามารถขจัดหรือก าจัดทิ้งไปได้ 
เพราะความไม่สมมาตรของขอ้มูลท าให้เกิดรายการระหวา่งกนัหรือการซ้ือขาย (Transaction/Trade) 
แต่ถา้ขอ้มูลแตกต่างกันมากหรือมากเกินไปอย่างมีนัยส าคญัมกัจะท าให้เกิดการใช้ขอ้มูลในทาง
ทุจริตหลายอย่าง  ความไม่สมมาตรของขอ้มูลนั้นไดม้าจากขอ้มูลของฝ่ายผูส่้งหรือฝ่ายปฏิบติัการ
หรือฝ่ายบริหารกับฝ่ายรับมีความแตกต่างกัน อาจเป็นเพราะข้อมูลไม่ครบถ้วน และ/หรือการ
ส่ือสารไม่ไดคุ้ณภาพ รวมถึงขอ้มูลนั้นไม่ทนัต่อเวลา หากพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างผูบ้ริหาร
กับผูถื้อหุ้น โดยทั่วไปผูบ้ริหารมักจะมีข้อมูลมากกว่าผูถื้อหุ้น ซ่ึงท าให้ผูบ้ริหารอาจใช้ความ
ได้เปรียบจากการท่ีมีข้อมูลมากกว่ากระท าการใด ๆ เพื่อประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์
ส่วนรวม การท่ีผูถื้อหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ขอ้มูลการตดัสินใจของผูบ้ริหารย่อมท าให้เกิดตน้ทุนจาก
การมอบอ านาจด าเนินการขึ้น (Agency Costs) การมอบอ านาจดงักล่าวจะท าให้เกิดตน้ทุนในการ
ตรวจสอบผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารและตน้ทุนในการจูงใจให้ผูบ้ริหารตดัสินใจด าเนินการท่ี
เกิดประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น Jensen & Meckling (1976, pp. 305-360) การใหข้อ้มูลเพิ่มเติมแก่ผูถื้อหุ้น
เก่ียวกบัพฤติกรรมของผูบ้ริหารจะช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มูลและลดความเส่ียงของนกัลงทุน 
(Ahmed & Muhammed, 2018, p. 8)  ความไม่สมมาตรของข้อมูลเป็นสมมุติฐาน สมมุติฐานคือ
เง่ือนไขทางทฤษฎีท่ีพิจารณาว่าเป็นความจริงหรือถือเอาโดยปริยาย ใช้เพื่อเช่ือมโยงแนวคิด การ
สร้าง และตัวแปรต่าง ๆ เข้าด้วยกัน (Bacharach, 1989, pp. 496-515) อุปสรรคด้านโครงสร้าง
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เก่ียวขอ้งกบัการประยุกตใ์ช้แนวคิดหลายอย่างของความไม่สมมาตรของขอ้มูล ซ่ึงรวมถึง “ขอ้มูล
ส่วนตวั” (เช่น ระหว่างบริษทัสาขาและส านกังานใหญ่) “ขอ้มูลท่ีแตกต่าง” (เช่น ระหว่างนกัลงทุน
ประเภทต่าง ๆ ) และ “ขอ้มูลท่ีซ่อนอยู่” ซ่ึงก่อให้เกิดการเลือกท่ีไม่พึงประสงค์และอนัตรายทาง
ศีลธรรม (เช่น ในระหวา่งการวา่จา้งและ/หรือกระบวนการคดัเลือก) (Bergh et al., 2019, p. 134) 
 งานวิจัยท่ีสนับสนุนมุมมองของทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูล  เช่น  Griffin & 
Weber (2006, pp. 413-440) กล่าวว่าการจ าแนกประเภทอุตสาหกรรมมีผลกระทบส าคัญต่อ
ประสิทธิภาพของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั ซ่ึงแตกต่างกนัไปขึ้นอยู่กบัปัจจยัก าหนด
ของสถาบัน เช่น การล้อเลียน การบังคับทางกฎหมาย ความกดดันเชิงบรรทัดฐานภายใน
อุตสาหกรรม และความแตกต่างเชิงโครงสร้างระหว่างอุตสาหกรรม เป็นตน้ Carroll & Shabana 
(2010, pp. 85-105) กล่าวว่าไม่มีข้อมูลเชิงลึกท่ีชัดเจนเก่ียวกับลักษณะของการขับเคล่ือนความ
รับผิดชอบต่อสังคม เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงกฎหมาย เช่น พลงังานนิวเคลียร์ หรือสิทธิด้าน
มลพิษ ตลอดจนทศันคติของสาธารณชนกบัความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น ผนัผวนอยูต่ลอดเวลา  แต่
มีการเห็นพร้อมกันของการวิจัยก่อน ๆ คือบริษัทต่าง ๆ ได้รับประโยชน์โดยตรงจากความ
รับผิดชอบต่อสังคมในรูปของการลดตน้ทุนและความเส่ียง เช่นเดียวกับความได้เปรียบทางการ
แข่งขนัทางออ้ม บริษทัสามารถไดรั้บประโยชน์จากความมุ่งมัน่ในความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ความหมายท่ีกวา้งขึ้น โดยท าให้กิจการกลายเป็นท่ีสนใจของนักลงทุนมากขึ้น  Katz (2009, pp. 
489-510) กล่าวถึงการวิจยัในอดีตและยืนยนัว่ามาตรฐานทางศีลธรรมท่ีสูงควรน าไปสู่ขอ้มูลท่ีไม่
สมดุลในระดบัต ่า สอดคลอ้งกบัการวิจยัก่อนหนา้น้ี พฤติกรรมองคก์รท่ีมีจริยธรรมไม่ไดเ้ป็นเพียง
ตวัขบัเคล่ือนตน้ทุน แต่ยงัช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
ช่ือเสียงของบริษทั Zhang (2014, pp. 698-722) กล่าวถึงบริษทัต่างชาติท่ีมีสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนสูง
กว่าจะมีความไม่สมดุลของขอ้มูลระหว่างบริษทักบัคู่แข่งในประเทศมากขึ้น ซ่ึงจะเป็นการเพิ่ม
อุปสรรคต่อการเลียนแบบ และสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนของบริษทัต่างชาติสามารถสร้างได้เช่นกัน 
อุปสรรคท่ีสูงขึ้นในการเลียนแบบโดยเพิ่มความก ากวมเชิงสาเหตุของความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั 
Lopatta et al. (2016, pp. 458-488) กล่าวว่าบริษทัท่ีมีความโปร่งใสในระดับสูง ซ่ึงระบุโดยระดับ
ของการเปิดเผยขอ้มูลสาธารณะ สามารถลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลได ้ เป็นตน้  
 สรุปความไม่สมดุลของขอ้มูลเป็นกรอบการบูรณาการท่ีมาจากขอ้มูลของฝ่ายผูส่้งหรือ
ฝ่ายปฏิบติัการหรือฝ่ายบริหารกบัฝ่ายรับมีความแตกต่างกนั อาจเป็นเพราะขอ้มูลไม่ครบถว้น และ/
หรือการส่ือสารไม่ไดคุ้ณภาพ รวมถึงไม่ทนัต่อเวลา 
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ตอนที่ 6  แนวคิดการก ากบัดูแลกจิการ 

 ค าว่า "การก ากบัดูแลกิจการ" มีช่ือเรียกอ่ืนท่ีอาจไดย้นิในบริบทต่าง ๆ เช่น ธรรมาภิบาล
บรรษัทภิบาล หรือ Corporate Governance หรือ CG ซ่ึงอาจพูดรวม ๆ มีความท านองเดียวกัน 
หมายถึง การบริหารจดัการบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียทุกฝ่าย 

 “การก ากับดูแลกิจการ” หมายถึง ความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้งกลไก
มาตรการท่ีใช้ก ากบัการตดัสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์ ซ่ึงรวมถึง 1) การ
ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกั (Objectives)  2) การก าหนดกลยทุธ์ นโยบาย และพิจารณา
อนุมติัแผนงานและงบประมาณ และ 3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560, p. 4)  การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีตามหลกัปฏิบติันี้ หมายถึง การก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่าง
ย ัง่ยนื นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูล้งทุน ซ่ึงคณะกรรมการควรก ากบัดูแลกิจการให้
น าไปสู่ผล (Governance outcome) อยา่งนอ้ยดงัต่อไปน้ี 

1. สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and Performance with Long-Term Perspective) 

2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (Ethical and Responsible Business) 

3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพฒันาหรือลดผลกระทบดา้นลบต่อส่ิงแวดลอ้ม (Good 
Corporate Citizenship) 

4. สามารถปรับตวัไดภ้ายใตปั้จจยัการเปลี่ยนแปลง (Corporate Resilience)  
 

 ความส าคัญของการก ากบัดูแลกจิการ 
  การท่ีบริษทัมีการก ากับดูแลกิจการย่อมส่งผลดีทั้งกับบริษทัและกับตลาดทุนโดยรวม 
ดงัน้ี 
  ประโยชน์ต่อบริษัท ได้แก่ สามารถระดมทุนได้ด้วยตน้ทุนท่ีเหมาะสม  การมีตน้ทุน
การเงินท่ีเหมาะสม ช่วยลดตน้ทุนการผลิตท าใหส้ามารถแข่งขนัได ้

  ประโยชน์ต่อตลาดทุนโดยรวม ไดแ้ก่ สร้างความเช่ือมัน่ เพิ่มความตอ้งการซ้ือ เพิ่มสภาพ
คล่อง และระดบัราคา ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุนของบริษทั 
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 เพื่อใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ ์ขอ้บงัคบั รวมถึงแนวทางท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดว้างไว ้ทั้งน้ีเม่ือวนัท่ี 24 
มกราคม 2562 ไดมี้มติอนุมติัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีฉบบัใหม่  ประกอบด้วยหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี 8 หลกัปฏิบติั ดงัน้ี 
 หลกัปฏิบติั 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัใน
ฐานะผูน้ าองคก์รท่ี สร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื  
 หลกัปฏิบติั 2 ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความยัง่ยืน  
 หลกัปฏิบติั 3 เสริมสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ  
 หลกัปฏิบติั 4 สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร  
 หลกัปฏิบติั 5 การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ  
 หลกัปฏิบติั 6 ดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม  
 หลกัปฏิบติั 7 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล  
 หลกัปฏิบติั 8 สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ 

 
 ในกรณีของบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเห็นความส าคญัของการ

ก ากบัดูแลกิจการไดอ้ย่างชดัเจน เน่ืองจากประชาชนจ านวนมากซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นไม่สามารถเขา้ร่วม
บริหารจดัการบริษทัได้อย่างใกลชิ้ด จึงตอ้งแต่งตั้งบุคคลท่ีไวว้างใจให้เป็นกรรมการเพื่อเขา้ไป
ควบคุมดูแลผูบ้ริหารบริษทัอีกทอดหน่ึง การท่ีจะเกิดความมัน่ใจและไวว้างใจกนัเป็นทอด ๆ เช่นน้ี
ได้จะต้องมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี   หัวใจส าคัญท่ีสุดของการก ากับดูแลกิจการ คือ การจัด
โครงสร้างให้มีการตรวจสอบถ่วงดุล รวมทั้งการให้ผลตอบแทนซ่ึงเป็นส่ิงส าคญัส าหรับบริษทัใน
การบริหารและลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งบุคคลภายในองคก์รและผูถื้อหุ้นให้อยูใ่น
ระดับท่ีต ่าท่ีสุด ทั้งน้ี เพื่อป้องกันมิให้บุคคลกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงน าทรัพยสิ์นขององค์กรไปใช้ เพื่อ
แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน ดงัภาพประกอบท่ี 2 
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ภาพประกอบที่ 2 โครงสร้างองคก์รเพื่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ท่ีมา : ศูนยพ์ฒันาธุรกิจเพื่อความยัง่ยนื ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, ออนไลน์ 
 
 จากภาพประกอบท่ี 2 แสดงถึงกรรมการตอ้งท าหนา้ท่ีเพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษทั 
และผูถื้อหุน้อยา่งเตม็ท่ี ไม่ใชต้ าแหน่งในการหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจากบริษทั ดูแลผูบ้ริหาร
และฝ่ายจดัการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผูถื้อหุ้นได้รับผลตอบแทนท่ีคุม้ค่ากับเงิน
ลงทุนท่ีใส่เข้ามาในบริษัท ในขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผูถื้อหุ้นรับทราบข้อมูลของบริษัท 
ตดัสินใจในเร่ืองส าคญั รวมถึงตรวจสอบการท างานของกรรมการและผูบ้ริหาร 
 

 บทบาทการตรวจสอบถ่วงดุลของคณะกรรมการ 
 เน่ืองจากคณะกรรมการตอ้งเป็นผูรั้บผิดชอบผลการด าเนินงานของบริษทัต่อผูถื้อหุ้น 

ดงันั้น บทบาทการตรวจสอบถ่วงดุลของคณะกรรมการจึงควรรวมถึง 
 1.  การดูแลให้มีการจดัท าบญัชีท่ีถูกตอ้ง ครบถว้นและมีระบบจดัเก็บเอกสารท่ีท าให้

สามารถตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลได้ในภายหลัง ทั้ งน้ี เพื่อให้คณะกรรมการสามารถ
ติดตามการด าเนินงานของฝ่ายจดัการได ้และให้ผูถื้อหุ้นติดตามผลการด าเนินงานของบริษทัไดอี้ก
ทอดหน่ึง 

 2.  การจดัให้มีระบบการรายงานผลการด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นจริงว่าเป็นไปตามเป้าหมาย
หรือไม่ รวมทั้งปัญหาอุปสรรคต่าง ๆ เพื่อให้คณะกรรมการสามารถติดตามและปรับปรุงแกไ้ข
แผนงานและกลยทุธ์ต่าง ๆ ไดต้ามความเหมาะสม 
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 3.  การจัดให้มีระบบการควบคุมภายในท่ีเพียงพอเหมาะสม เพื่อให้มั่นใจว่าการท า
รายการต่าง ๆ จะไดรั้บอนุมติัจากผูมี้อ านาจ มีการจดัท าบญัชีท่ีถูกตอ้ง และระบบต่าง ๆ สามารถ
ป้องกนัการน าทรัพยสิ์นของบริษทัไปใชใ้นทางมิชอบ 

 4.  การประเมินผลการด าเนินงาน และก าหนดค่าตอบแทนใหผู้บ้ริหาร 
 5.  การอนุมติัรายการต่าง ๆ หรือเสนอความเห็นต่อผูถื้อหุ้นให้อนุมติัการท ารายการดว้ย

ความระมดัระวงั ซ่ือสัตยสุ์จริต โดยค านึงถึงประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของบริษทัเป็นส าคญั  
 แมก้ารด าเนินการท่ีผ่านมาของไทยจะประสบความส าเร็จดว้ยดี แต่การพฒันาการก ากบั

ดูแลกิจการต่อไป มีความทา้ทาย คือปัญหาความเปล่ียนแปลงทางสังคมและความเส่ือมโทรมของ
ส่ิงแวดลอ้มของโลก ซ่ึงส่วนหน่ึงเกิดจากการพฒันาอุตสาหกรรม ระบบทุนนิยม และการขยายตวั
ของภาคธุรกิจ จึงท าให้องคก์รต่าง ๆ ทั้งในระดบัสากล ในประเทศ และผูล้งทุนต่าง ๆ ไดเ้รียกร้อง
ให้บริษทัมีความรับผิดชอบทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มเพิ่มขึ้น นอกเหนือจากการมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560, ออนไลน์)  

 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ เช่น  Al-Thuneibat et al. (2015, p. 198) 
พบว่าการควบคุมภายในเป็นค าท่ีใช้บ่อยท่ีสุดในการอธิบายกระบวนการท่ีองค์กรใช้เพื่อบรรลุ
วตัถุประสงค ์ไดรั้บการยอมรับว่าเป็นรากฐานท่ีส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ มาตรฐานสากลวา่
ดว้ยการตรวจสอบ (ISA 315) ก าหนดใหก้ารควบคุมภายในเป็นกระบวนการท่ีออกแบบด าเนินการ
และดูแลโดยผูมี้หน้าท่ีก ากับดูแลการจัดการและบุคลากรอ่ืน ๆ เพื่อให้เกิดความมั่นใจอย่าง
สมเหตุสมผลเก่ียวกบัการบรรลุวตัถุประสงคข์องกิจการในเร่ืองความน่าเช่ือถือของการรายงานทาง
การเงินประสิทธิผลและประสิทธิภาพของการด าเนินงานและการปฏิบติัตามกฎหมายและขอ้บงัคบั
ท่ีบงัคบัใช ้ Saleh et al. (2005, pp. 77-103 ) กล่าวถึงความสัมพนัธ์ของตวัแทน (ซีอีโอ, กรรมการ) 
และตวัการ (นกัลงทุน) ท่ีท างานในบริษทัสามารถเสริมบทบาทของตนให้แข็งแกร่งยิ่งขึ้นดว้ยการ
ลดท่ีนัง่ในคณะกรรมการหลายคณะ เพื่อหลีกเล่ียงภาระงานท่ีสูงขึ้นซ่ึงอาจเป็นอนัตรายต่อประสิทธิ
ภาพในการท างานในบริษทัท่ีตนรับผิดชอบอยู่  Anand (2008, pp. 111-115) กล่าวว่าการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีจึงเป็นเสมือนกลไกในการสร้างความเช่ือมัน่ ความไวว้างใจให้เกิดขึ้น เพื่อลดปัญหา
ความขดัแยง้ระหว่างเจา้ของและตวัแทนลง แต่มิใช่วิธีการท่ีน ามาในการท าให้ยอดขาย ก าไร หรือ
รายรับเพิ่มมากขึ้นโดยตรง หากเป็นการตรวจตราดูแลให้แก่บุคคลปฏิบติัภารกิจตามกรอบอ านาจ
หนา้ท่ีความรับผิดชอบของตนเองอยา่งดีท่ีสุด เป็นตน้ 
 สรุปการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีคือการท าให้ผูบ้ริหารไม่ทุจริตหรือกระท าการโดยค านึงถึง
ผูมี้ส่วนได้เสียต่อธุรกิจ การก ากับดูแลกิจการจะช่วยสร้างความสามารถในการแข่งขัน อันจะ
น าไปสู่ความไวว้างใจและความไดเ้ปรียบเชิงทางการแข่งขนัท่ีย ัง่ยนืขององคก์ร 
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ตอนที่ 7  แนวคิดสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

 ค าว่ า  'สมรรถนะ ' มี ท่ีมาจากค ากริยาภาษาละติน “Competere”   (Wan Yusoff & 
Armstrong, 2012, p. 143 อ้างถึง Nordhaung, 1993) นักจิตวิทยาก าหนด “สมรรถนะ”  ว่า เป็น 
คุณลกัษณะ แรงจูงใจหรือทกัษะพื้นฐานท่ีน าไปสู่การปฏิบติังานท่ีเหนือกว่า เป็น “พื้นฐาน” ในแง่
ท่ีว่าเป็นตัวกระตุ้นให้เกิดพฤติกรรมและคนท่ีมีความสามารถอาจไม่ รู้ด้วยซ ้ าว่าท าไมถึงมี
ประสิทธิผลในงาน  Boyatzis (2008) กล่าวถึงความสามารถก าหนดได้ว่าเป็นความสามารถของ
บุคคลหรือความสามารถในการปฏิบติังานท่ีระบุโดยเฉพาะ  ความสามารถแบ่งออกเป็นสามกลุ่มท่ี
มีความโดดเด่นในดา้นประสิทธิภาพ ความเช่ียวชาญและประสบการณ์  ความรู้และความสามารถ
พื้นฐานทางปัญญา (ทักษะ) เช่น ทักษะการคิดวิเคราะห์ ความสามารถหรือท่ีอธิบายว่าเป็น
คุณลักษณะของบุคคลซ่ึงส่งผลให้การท างานมีประสิทธิภาพ ได้แก่ คุณลักษณะส่วนบุคคล 
พฤติกรรม ทกัษะ ค่านิยมและความรู้บางประการซ่ึงส่งผลให้เกิดการร่วมทุน การอยูร่อดและ / หรือ
การเติบโต” (Wan Yusoff & Armstrong, 2012, p. 143 อา้งถึง Garrat, 2005; Jokinen, 2005; Boyatzis, 
2008)  

 ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร หรือ ซีอีโอ (Chief Executive Officer : CEO) เป็นหวัเรือส าคญั
ของบริษัทตั้ งแต่รับนโยบายจากคณะกรรมการบริษัทมาและถ่ายทอดไปยังทีมบริหารและ
ขบัเคล่ือนธุรกิจให้บรรลุเป้าหมายตามท่ีก าหนด โดยในการสรรหาซีอีโอนัน่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดก้ล่าวในหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หลกัปฏิบติั 4 เร่ืองสรรหาและพฒันาผูบ้ริหาร
ระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure Effective CEO and People Management) หลกัปฏิบติั 4.1 
คณะกรรมการควรด าเนินการให้มั่นใจว่ามีการสรรหาและพฒันากรรมการผูจ้ ัดการใหญ่และ
ผูบ้ริหารระดับสูงให้มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และคุณลักษณะท่ีจ าเป็นต่อการขับเคล่ือน
องค์กรไปสู่เป้าหมาย หลกัปฏิบติั 4.2 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้าง
ค่าตอบแทนและการประเมินผลท่ีเหมาะสม หลกัปฏิบติั 4.3 คณะกรรมการควรเขา้ใจโครงสร้าง
และความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุน้ท่ีอาจมีผลกระทบต่อการบริหารและการด าเนินงานของกิจการ หลกั
ปฏิบติั 4.4 คณะกรรมการควรติดตามดูแลการบริหารและพฒันาบุคลากรใหมี้จ านวน ความรู้ ทกัษะ 
ประสบการณ์ และ แรงจูงใจท่ีเหมาะสม (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์, 2560, ออนไลน์) ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดของ David McCleland (1970) ท่ีกล่าวถึง
องคป์ระกอบของสมรรถนะ 5 ส่วน (Yuan, et al., 2011, September, pp. 153-155) ไดแ้ก่ 

 1.  ความรู้ (Knowledge) คือ ความรู้เฉพาะในเร่ืองท่ีตอ้งรู้ เป็นความรู้ท่ีเป็นสาระส าคญั 
เช่น ความรู้ดา้นเคร่ืองยนต ์เป็นตน้ 
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 2  ทักษะ (Skill) คือ ส่ิงท่ีต้องการให้ท าได้อย่างมีประสิทธิภาพ เช่น ทักษะทาง
คอมพิวเตอร์ ทกัษะทางการถ่ายทอดความรู้ เป็นตน้ ทกัษะท่ีเกิดไดน้ั้นมาจากพื้นฐานทางความรู้
และสามารถปฏิบติัไดอ้ยา่งคล่องแคล่ววอ่งไว  

 3.  บทบาททางสังคม (Social Role) หมายถึง ส่ิงท่ีบุคคลต้องการส่ือให้บุคคลอ่ืนใน
สังคมเห็นวา่ตวัเขามีบทบาทอยา่งไรต่อสังคม เช่น ชอบช่วยเหลือผูอ่ื้น เป็นตน้  

 4.  ภาพพจน์หรือมโนทศัน์เก่ียวกบัตวัเอง (Self-image) หมายถึง ภาพพจน์หรือมโนทศัน์
ท่ีบุคคลมองตวัเองวา่เป็นอยา่งไร เช่น เป็นผูน้ า เป็นผูเ้ช่ียวชาญ เป็นศิลปิน เป็นตน้  

 5.  แรงจูงใจ/ เจตนคติ (Motive/ Attitude) เป็นแรงจูงใจหรือแรงขับภายในซ่ึงท าให้
บุคคลแสดงพฤติกรรมท่ีมุ่งไปสู่เป้าหมาย หรือมุ่งสู่ความส าเร็จ เป็นตน้ 

 ทกัษะและความเช่ียวชาญดา้นการเงินและความรู้ของผูบ้ริหารมีบทบาทส าคญัในการ
ก าหนดกลยทุธ์ทางการเงินของธุรกิจและความมุ่งมัน่ท่ีจะหาแนวทางแกไ้ขเพื่อใหบ้รรลุผลทางการ
เงินในระดบัสูง (Hambrick, 2007, pp. 334-343) การศึกษาจ านวนมากไดเ้นน้ย  ้าถึงความส าคญัของ
การมีความรู้ทางการเงินของผูบ้ริหารระดบัสูง เน่ืองจากส่งเสริมความส าเร็จ การจดัการรายไดท่ี้มี
ประสิทธิภาพและความสามารถในการท าก าไรของบริษทั (Kouaib et al., 2018, pp. 608-625)  
 การศึกษาหลายช้ินแสดงให้เห็นว่าคุณลักษณะของซีอีโอมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ 
(Altarawneh et al., 2020, p. 2-3) ตวัอย่างเช่น Brown & Sarma (2007, pp. 358-379) ได้ท าการวิจยั
เก่ียวกบัความมัน่ใจมากเกินไปของซีอีโอ และการเขา้ซ้ือกิจการขององค์กร Bamber et al. (2010, 
pp. 1131-1162) ตรวจสอบอายุของซีอีโอ และการเลือกเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินโดยสมคัรใจ Li et 
al. (2011, pp. 369-382) และ Serfling (2012) ศึกษาอายุของซีอีโอ  และการตัดสินใจลงทุน และ 
Tomak (2013, pp. 512-518) ไดต้รวจสอบการตดัสินใจเก่ียวกบัความเช่ือมัน่และโครงสร้างเงินทุน
ของซีอีโอ นอกจากน้ีซีอีโอยงัมีอ านาจควบคุมจ านวนมากเก่ียวกบัการเงินท่ีตอ้งรายงาน  Hambrick 
(2007, pp. 334-343) ระบุว่าวิธีท่ีดีท่ีสุดในการท าความเขา้ใจผลการด าเนินงานของบริษทัใดบริษทั
หน่ึงคือการพิจารณาทศันคติพื้นฐานของผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีมีอ านาจ ความรู้ความเขา้ใจและค่านิยม
ของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อพื้นฐานของการตีความส่วนบุคคลเก่ียวกบัสถานการณ์เชิงกลยุทธ์ท่ีเผชิญ 
เป็นการแสดงถึงความรู้ ทกัษะ ค่านิยมและความสามารถในการประมวลผลขอ้มูลของบุคคลซ่ึงมี
อิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ Altarawneh et al. (2020, p. 3) คุณลกัษณะของซีอีโอ เช่น ความ
เช่ียวชาญดา้นการเงินและอายสุามารถแยกแยะผลการด าเนินงานของบริษทัและขอ้มูลทางการเงินท่ี
มีคุณภาพสูงได ้ส่ิงส าคญัคือตอ้งทราบว่าประสบการณ์ดงักล่าวอาจช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในเชิง
บวกของบริษทั รวมทั้งกระบวนการรายงานทางการเงิน เป็นผลให้ความผิดปกติของขอ้มูลระหวา่ง
บริษทั และผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียสามารถลดลงได้ นอกจากน้ีการด ารงต าแหน่งของซีอีโอยงัช่วย
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เพิ่มพูนประสบการณ์และความสามารถของซีอีโอในเร่ืองรูปแบบการบญัชีและดา้นต่าง ๆ  เพิ่มขีด
ความสามารถของซีอีโอในการจดบันทึกและหลีกเล่ียงพฤติกรรมท่ีผิดปกติ เครือข่ายซีอีโอเป็น
ตวัก าหนดความเช่ือมัน่ของซีอีโอ ส าหรับการรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูง  Busenbark et al. 
(2016, pp. 235-236) กล่าวว่าซีอีโอเป็นบุคคลท่ีส าคญัท่ีสุดในคณะกรรมการบริหาร จึงมีอิทธิพล
ส าคญัต่อการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ภายในบริษทั  Fehre &Weber (2016, pp. 1410-1430) พบวา่ซีอีโอ
ท่ีมีอ านาจสามารถมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อความสัมพนัธ์ด้านประสิทธิภาพทางการเงินและการ
เปิดเผยขอ้มูลเศรษฐกิจ สังคมและบรรษทัภิบาล Javeed & Lefen (2019, pp. 248-273) พบว่าซีอีโอ
มีอิทธิพลต่อการรายงานทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงินและกลยุทธ์ดา้นประสิทธิภาพ  Habib & 
Hossain (2013, pp. 88-100) พบว่าคุณลักษณะเฉพาะของสมาชิกผูบ้ริหารระดับสูง โดยเฉพาะ
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ได้รวมอยู่ในการวิจัยเชิงประจักษ์ความรับผิดชอบต่อสังคม  
Shahab et al. (2020, pp. 1-29) พบว่าผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัเป็นส่วนส าคญัของกระบวนการ
จดัการเชิงกลยุทธ์และผลลพัธ์ทั้งทางการเงินและท่ีไม่ใช่ทางการเงินจะพิจารณาจากคุณภาพและ
คุณลกัษณะของผูบ้ริหารระดบัสูง โดยเฉพาะอย่างยิ่งซีอีโอมีโอกาสเลือกกลยุทธ์ท่ีเหมาะสมและดี
ท่ีสุดเพื่อสร้างการเติบโตอย่างย ั่งยืนให้กับองค์กรของตน รวมถึงลักษณะท่ีสังเกตได้ (เช่น 
ประสบการณ์ในอดีตเส้นทางอาชีพ ระดับการศึกษา และอายุ เป็นตน้) เป็นปัจจยัส าคญัในการ
ด าเนินนโยบายเชิงกลยุทธ์ Wang & Yu (2015, November, p. 366) พบว่าหลกัของการด าเนินงานท่ี
มีประสิทธิภาพของการควบคุมภายในคือการด าเนินการของซีอีโอ และการด าเนินการของซีอีโอ มี
แนวโนม้ท่ีจะไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัต่าง ๆ เช่น ระดบัการศึกษา  เป็นตน้ และจากการศึกษาพบตวั
แปรท่ีเก่ียวกบัซีอีโอ ดงัน้ี 
 
 1.  ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 

 งานวิจยัในอดีตพบวา่ ซีอีโอท่ีมีการศึกษาสูงมีส่วนช่วยในการท าก าไรของบริษทัท่ีสูงขึ้น 
ระดบัการศึกษาของซีอีโอเป็นปัจจยัส าคญัท่ีน าไปสู่ประสิทธิภาพของบริษทัท่ีสูงขึ้น (Zhang, 2018, 
pp. 1-32)  การศึกษาของซีอีโอบ่งบอกถึงการเปิดเผยของขอ้มูลท่ีดีขึ้นและประสบการณ์ท่ีเพิ่มขึ้น
ดว้ยคุณลกัษณะซีอีโออาจเขา้ใจถึงขอ้ดีและความส าคญัของการเปิดเผยขอ้มูลไดดี้ขึ้น (Malik, 2020, 
pp. 1-12) ระดบัปริญญาของซีอีโอ และภูมิหลงัการศึกษาตามต าแหน่งระดบัสูงเป็นกุญแจส าคญัใน
การปรับปรุงประสิทธิภาพของการควบคุมภายในขององคก์ร คณะกรรมการบริษทัควรเลือกซีอีโอ
ท่ีเหมาะสมเพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพของการควบคุมภายในขององค์กร (Wang & Yu, 2015, 
November, p. 369)  ซีอีโอท่ีมีการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรีช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการท างาน การจบ
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การศึกษาจากสถาบันในประ เทศมีผลต่อผลการด า เ นินงานในเชิงบวก (Altuwaijri  & 
Kalyanaraman, 2020, pp. 259-268) 
 
 2  ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) 

 งานวิจัยในอดีตพบว่า ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมี
อิทธิพลต่อรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (Slater & Dixon-Fowler, 2010, 
pp. 429-441; Huang, 2013, p. 234) อิทธิพลของระดบัปริญญาโทในคณะกรรมการบริหารรวมถึงซี
อีโอนั้นมีความส าคญัและเป็นบวก ในทางกลบักนัวุฒิการศึกษาในคณะกรรมการบริหารรวมถึงซีอี
โอในสาขาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงินส่งผลเสียต่อการวดัมูลค่าของกิจการ สุดทา้ยบริษทัต่าง ๆ ท่ีน าโดย
ซีอีโอท่ีมีคุณวุฒิระดบัมหาวิทยาลยัมีความสามารถในการท าก าไรสูงกว่าบริษทัอ่ืน ๆ   (Darmadi, 
2013, pp. 113-135) การศึกษาขั้นสูงดา้นการเงินและการบญัชีเป็นปัจจยัส าคญั โดยรวมแลว้ในการ
ตดัสินใจลงทุน นักลงทุนตอ้งให้ความสนใจกบัประสบการณ์ของซีอีโอเน่ืองจากความเช่ียวชาญท่ี
รวมกันของ ซี อีโอ  (Emestine & Setyaningrum, 2019, October, pp. 423-427) ซี อีโอท่ี มีความ
เช่ียวชาญดา้นการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนท่ีเพิ่มขึ้นและการรายงาน
ด้านส่ิงแวดล้อม (Shahab et al., 2020, p. 2) ซีอีโอท่ีมีพื้นฐานการศึกษาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 
(MBA) และกฎหมายมีการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล (ESG) สูงกวา่ซี
อีโอท่ีมีพื้นฐานการศึกษาอ่ืน (Triyani & Setyahuni, 2020, pp. 81)  ระดับความรู้ทางการเงินของ
ผูบ้ริหารส่งผลให้เกิดการตดัสินใจลงทุนท่ีไดผ้ล เน่ืองจากความรู้น้ีช่วยให้สามารถประเมินและท า
ความเขา้ใจท่ีส าคญัของการลงทุนทางเลือก ผลประโยชน์และความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง ดงันั้นแนวทาง
ผลประโยชน์และความเส่ียงท่ีค านวณไดจ้ะน าไปสู่ผลก าไรสูงของบริษทั (Khan et al., 2019, pp. 1-
11) ความรู้และความเช่ียวชาญทางการเงินยงัช่วยในการรักษาและติดตามการควบคุมทางการเงิน
ส าหรับการตรวจจบัระดบัการปฏิบติัตามโดยบริษทั และไม่วา่จะปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานท่ี
บงัคบัใชห้รือไม่ (Fitri et al., 2019, pp. 23-32)  

 
 3. การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 

 การด ารงต าแหน่งเป็นเวลานานอาจท าให้ผูบ้ริหารมีความรู้ท่ีสมบูรณ์และครอบคลุมมาก
ขึ้นและมีความเขา้ใจท่ีดีขึ้นเก่ียวกบับริษทั ซ่ึงจะช่วยเพิ่มความเช่ียวชาญของผูบ้ริหาร (Jalbert et al., 
2002, p. 90) ส่ิงน้ีช้ีให้เห็นว่าซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งนานขึ้นท าให้บริษทัต่าง ๆ มีผลก าไรท่ีสูงขึ้น  
เน่ืองจากซีอีโอยงัคงสะสมความรู้ในงานและฝึกฝนทกัษะความเป็นผูน้ าของตนอย่างต่อเน่ืองตาม
เวลา  ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งนานขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปรับปรุงผลก าไร (Tingbani, 2015, pp. 1-
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260)  ลกัษณะประสบการณ์ในการท างานมีผลดีต่อระดับการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Kristiawan, 2020, pp. 147-166)  การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพล
เชิงบวกกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) (Bennouri et al., 2018, pp. 267-291) นกัลงทุนตอ้งให้ความสนใจกับประสบการณ์ของ
ซีอีโอ เน่ืองจากความเช่ียวชาญท่ีรวมกนัของซีอีโอกบัซีเอฟเอพบวา่มีผลต่อประสิทธิภาพของบริษทัท่ี
ดีขึ้ น นอกจากน้ียงัพบว่าอายุและการด ารงต าแหน่งของซีอีโอมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพของบริษทัโดยรวม นักลงทุนตอ้งให้ความสนใจกบัสาระส าคญัของซีอีโอท่ีพิสูจน์
แลว้ว่าสามารถส่งผลต่อประสิทธิภาพของบริษทัท่ีดีขึ้นเม่ือตดัสินใจลงทุน  ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่ง
อีกต่อไป (หลายวาระ) มีแนวโน้มท่ีนักลงทุนคิดว่าบริษทัมีโอกาสท่ีจะบรรลุผลการด าเนินงานท่ี
สูงขึ้นเน่ืองจากซีอีโอท่ีเป็นผูน้ าบริษทัไดรั้บรู้กระบวนการทางธุรกิจของบริษทัอย่างลึกซ้ึงมากขึ้น 
เพื่อดูแลและก าหนดกลยุทธ์ท่ีเหมาะสมยิ่งขึ้นส าหรับบริษทั (Emestine & Setyaningrum, 2019, 
October, pp. 423-427)  
 สรุป สมรรถนะคือความสามารถในการปฏิบติัหนา้ท่ีงานจนไดร้ะดบัท่ีก าหนดไวภ้ายใต้
สภาพแวดลอ้มการท างานจริงหรือลกัษณะของบุคคลท่ีท าให้มีศกัยภาพท่ีจะปฏิบติังาน สมรรถนะ
อาจวดัผลไดห้ลายวิธี องคค์วามรู้และทกัษะต่าง ๆ อาจเกิดจากขอ้มูลความรู้ท่ีบุคคลมีในสาขาต่าง ๆ 
ความเช่ียวชาญช านาญพิเศษในดา้นต่าง ๆ บทบาทท่ีบุคคลแสดงออกต่อผูอ่ื้น เอกลกัษณ์และคุณค่า
ของตน วิธีคิด วิธีปฏิบติัตน จากงานวิจยัในอดีตจะพบว่าสมรรถนะท่ีวดัจากคุณลกัษณะของซีอีโอ 
การด ารงต าแหน่งของซีอีโอ เป็นภูมิหลังและประสบการณ์ท่ีมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อ
ผลลพัธ์ขององคก์ร 
 

ตอนที่ 8  แนวคิดคุณภาพของการควบคุมภายใน 

 ใน ปี  2535 คณะกรรมกา ร ชุ ดห น่ึ ง  ซ่ึ ง เ รี ย กว่ า  The Committee of Sponsoring 
Organizations of the Treadway Commission (COSO) ซ่ึงเป็นคณะกรรมการของสถาบนัวิชาชีพ 5 
สถาบนั ในสหรัฐอเมริกา ไดร่้วมกนัศึกษาวิจยั และพฒันาแนวคิดของการควบคุมภายใน หรือท่ี
เรียกโดยยอ่วา่ “กรอบของ COSO” และไดใ้หค้วามหมายของการควบคุมภายในวา่ 

 “การควบคุมภายใน คือ กระบวนการปฏิบติังานท่ีถูกก าหนดร่วมกนัโดย คณะกรรมการ 
ผูบ้ริหารตลอดจนพนักงานขององค์กรทุกระดับชั้น เพื่อให้เกิดความมัน่ใจอย่างสมเหตุสมผลว่า 
วิธีการหรือการปฏิบติังานตามท่ีก าหนดไวจ้ะท าใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องการควบคุม” 
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 ระบบการควบคุมภายใน ประกอบดว้ยนโยบายและวิธีปฏิบติังานท่ีก าหนดขึ้นในองคก์ร 
เพื่อใหค้วามมัน่ใจอยา่งสมเหตุสมผลวา่กิจการจะบรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย ในเร่ืองต่อไปน้ี 

 1.  ด้านการด าเนินงาน (Operation) โดยมุ่งหมายให้การปฏิบติังานเกิดประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผล และคุม้ค่า ดว้ยการก ากบัการใชท้รัพยากรทุกประเภทให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
บรรลุเป้าหมายท่ีผูบ้ริหารก าหนดไว ้และใหป้ลอดจากการกระท าทุจริตของพนกังาน หรือผูบ้ริหาร
และหากมีความเสียหายเกิดขึ้นจะช่วยใหท้ราบถึงความเสียหายนั้นไดโ้ดยเร็วท่ีสุด       

 2.  ดา้นการรายงานทางการเงิน (Financial Reporting) รายงานทางการเงินหรืองบการเงิน
ไม่ว่าจะเป็นรายงานท่ีใช้ภายในหรือภายนอกองค์กรต่างต้องมีความเช่ือถือได้และทันเวลา มี
คุณภาพเหมาะสมส าหรับการน าไปใช้เป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณา ตดัสินใจทางธุรกิจของนัก
บริหาร เจา้หน้ี ผูถื้อหุน้ และผูล้งทุนทัว่ไป 

 3.   ด้านการปฏิบัติให้เ ป็นไปตาม กฎ ระเบียบ และนโยบาย (Compliance with 
Application Laws and Regulations) การปฏิบติังานหรือด าเนินธุรกิจให้สอดคลอ้ง หรือเป็นไปตาม
บทบญัญติั ขอ้ก าหนดของกฎหมาย นโยบาย ขอ้บงัคบั ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังาน หรือ
การด าเนินธุรกิจนั้น เพื่อป้องกนัมิให้เกิดผลเสียหายใด ๆ จากการละเวน้การปฏิบติัให้เป็นไปตาม
กฎ ระเบียบเหล่านั้น 

 
 องค์ประกอบที่ส าคัญ ตามแนวทางของ COSO ซ่ึงเป็นแม่แบบสากลของการควบคุม

ภายในมี 5 องคป์ระกอบ ดงัน้ี 
 องคป์ระกอบท่ี 1 สภาพแวดลอ้มการควบคุม (Control Environment) 
  หลกัการท่ี 1 องคก์รแสดงถึงความยดึมัน่ในคุณค่าของความซ่ือตรง (Integrity) และ

จริยธรรม โดย  
   1.1  การแสดงใหเ้ห็นโดยผา่นค าสั่ง การกระท า พฤติกรรม  
   1.2  การจดัท ามาตรฐานของจรรยาบรรณ  
   1.3  การประเมินการยดึมัน่ในมาตรฐานของจรรยาบรรณรายงาน  
   1.4  การเบ่ียงเบนในเวลาท่ีเหมาะสม 

   หลกัการท่ี 2  คณะกรรมการมีความเป็นอิสระจากฝ่ายบริหารและท าหนา้ท่ีก ากบัดูแล 
(Oversight) และพฒันาการด าเนินการดา้นการควบคุมภายใน โดย  

    2.1  ก าหนดความรับผิดชอบในการก ากบัดูแล   
    2.2  กรรมการบริษทัมีความรู้ความช านาญท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ  
    2.3  ด าเนินการอยา่งเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร  
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    2.4  การก ากบัดูแลในเร่ืองสภาพแวดลอ้มของการควบคุม การประเมินความเส่ียง 
กิจกรรมการควบคุม ขอ้มูลสารสนเทศและการส่ือสารและการติดตามประเมินผล 

  หลกัการท่ี 3 ฝ่ายบริหารไดจ้ดัให้มีโครงสร้างสายการรายงาน การก าหนดอ านาจใน
การสั่งการและความรับผิดชอบท่ีเหมาะสมเพื่อให้องคก์รบรรลุวตัถุประสงค์ภายใตก้ารก ากบัดูแล 
(Oversight) ของคณะกรรมการ โดย 
   3.1  พิจารณาโครงสร้างทั้งหมดของกิจการ 
   3.2  ก าหนดสายการรายงาน 
   3.3  ก าหนด มอบหมาย และจ ากดัขอบเขตของอ านาจหนา้ท่ีและความรับผิดชอบ 
  หลกัการท่ี 4  องค์กรแสดงถึงความมุ่งมัน่ในการจูงใจ พฒันาและรักษาบุคลากรท่ีมี
ความรู้ความสามารถ โดย 
   4.1 วางนโยบายและวิธีปฏิบติัเก่ียวกบัการบริหารบุคลากร 
   4.2  ประเมินความสามารถรายบุคคลและระบุส่วนท่ียงัขาดอยูเ่พื่อปรับปรุงแกไ้ข 
   4.3  จูงใจ พฒันาและรักษาบุคลากร 
   4.4  วางแผนและเตรียมสรรหาผูสื้บทอดต าแหน่ง (Succession) 
  หลกัการท่ี 5  องคก์รก าหนดให้บุคลากรมีหนา้ท่ีและความรับผิดชอบในการควบคุม
ภายใน เพื่อใหบ้รรลุตามวตัถุประสงคข์ององค ์โดย 
   5.1  บังคับให้มีความรับผิดชอบต่อการควบคุมภายในผ่านโครงสร้างองค์กร  
อ านาจหนา้ท่ีและความรับผิดชอบ 
   5.2  ก าหนดตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังาน การสร้างแรงจูงใจและการใหร้างวลั 
   5.3  ประเมินตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังาน ส่ิงจูงใจ และรางวลัอยา่งต่อเน่ือง 
   5.4  พิจารณาความกดดนัในการท างานท่ีมากเกินไป 
   5.5  ประเมินผลการปฏิบัติงาน การให้รางวลั และการลงโทษพนักงานเป็น
รายบุคคล 
 
 องคป์ระกอบท่ี 2  การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) 
   หลกัการท่ี 6  องคก์รก าหนดวตัถุประสงคไ์วอ้ย่างชดัเจนเพียงพอ เพื่อใหส้ามารถระบุ

และประเมินความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร โดย 
    6.1  องคก์รปฏิบติัตามมาตรฐานบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป 
    6.2  องคก์รก าหนดสาระส าคญัของรายงานทางการเงิน 
    6.3  รายงานทางการเงินสะทอ้นถึงกิจกรรมขององคก์ร 
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    6.4  คณะกรรมการอนุมติัและส่ือสารนโยบายบริหารความเส่ียงให้ผูบ้ริหารและ
พนกังานรับทราบ และเป็นส่วนหน่ึงของวฒันธรรมองคก์ร 

   หลกัการท่ี 7  องค์กรระบุและวิเคราะห์ความเส่ียงทุกประเภทท่ีอาจกระทบต่อการ
บรรลุวตัถุประสงคไ์วอ้ยา่งครอบคลุมทัว่ทั้งองคก์ร โดย 

    7.1  ระบุความเส่ียงทุกประเภท ทั้งระดบัองคก์ร ฝ่ายงาน 
    7.2  วิเคราะห์ความเส่ียงทั้งปัจจยัภายใน/ภายนอก 
    7.3  ใหผู้บ้ริหารทุกระดบัมีส่วนร่วม 
    7.4  ประเมินนยัส าคญัของความเส่ียงท่ีระบุ 
    7.5  ก าหนดวา่จะตอบสนองความเส่ียงอยา่งไร 
   หลกัการท่ี 8  องค์กรได้พิจารณาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการทุจริตในการประเมินความ

เส่ียงท่ีจะบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร โดย 
    8.1  ประเมินโอกาสท่ีจะเกิดการทุจริตประเภทต่าง ๆ 
    8.2  ทบทวนเป้าหมาย แรงจูงใจและแรงกดดนั 
    8.3  คณะกรรมการตรวจสอบไดพ้ิจารณาและสอบถามผูบ้ริหารเก่ียวกบัโอกาส

เกิดทุจริต และมาตรการป้องกนั 
    8.4  บริษทัไดส่ื้อสารใหพ้นกังานปฏิบติัตามนโยบาย 
  หลกัการท่ี 9  องค์กรสามารถระบุและประเมินความเปล่ียนแปลงท่ีอาจมีผลกระทบ
ต่อระบบการควบคุมภายใน 
   9.1  ประเมินการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอ้มภายนอก 
   9.2  ประเมินการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการท าธุรกิจ 
   9.3  ประเมินการเปลี่ยนแปลงผูน้ าองคก์ร 
 
 องคป์ระกอบท่ี 3  กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) 
   หลักการท่ี  10  องค์กรมีมาตรการควบคุมท่ี ช่วยลดความเส่ียงท่ีจะไม่บรรลุ

วตัถุประสงคข์ององคก์รใหอ้ยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้
    10.1  การควบคุมเหมาะสมกับความเส่ียงและลักษณะเฉพาะขององค์กร 

สภาพแวดลอ้ม ลกัษณะของงาน 
    10.2  มีมาตรการการควบคุมภายในท่ีก าหนดเป็นลายลกัษณ์อกัษร เช่น นโยบาย 

คู่มือ ระเบียบ 
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    10.3  ก าหนดกิจกรรมควบคุมให้มีความหลากลายอย่างเหมาะสมการผสมผสาน
ของกิจกรรมการควบคุมหลาย ๆ ประเภท 

    10.4  ก าหนดใหมี้การควบคุมทุกระดบัขององคก์ร 
    10.5  มีการแบ่แยกหนา้ท่ี ผูอ้นุมติั ผูบ้นัทึก ผูดู้แลเก็บรักษา 
 หลกัการท่ี 11  องคก์รเลือกและพฒันากิจกรรมการควบคุมทัว่ไปดว้ยระบบเทคโนโลยี 
เพื่อช่วยสนบัสนุนการบรรลุวตัถุประสงค ์
   11.1  ก าหนดความเก่ียวข้องกันของการใช้ไอที ในกระบวนการธุรกิจกับการ
ควบคุมทัว่ไปทางดา้นไอทีใหเ้หมาะสม 
   11.2  ก าหนดกิจกรรมการควบคุมดา้นโครงสร้างพื้นฐานใหเ้หมาะสม 
   11.3  ก าหนดกิจกรรมการควบคุมดา้นความปลอดภยัใหเ้หมาะสม 
   11.4  ก าหนดกิจกรรมการควบคุมดา้นการจดัหา การพฒันา และดูแลรักษาระบบ 
  หลกัการท่ี 12  องคก์รจดัใหมี้กิจกรรมการควบคุมผา่นทางนโยบาย ซ่ึงไดก้ าหนดส่ิงท่ี
คาดหวงัและขั้นตอนการปฏิบติั เพื่อใหน้โยบายท่ีก าหนดไวน้ั้นสามารถน าไปสู่การปฏิบติัได ้
   12.1  มีนโยบายท่ีรัดกุมเพื่อติดตามการท าธุรกรรมของผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ 
กรรมการผูบ้ริหาร 
   12.2  มีนโยบายเพื่อใหก้ารอนุมติัการท าธุรกรรมกระท าโดยผูท่ี้ไม่มีส่วนไดเ้สีย 
   12.3 มีนโยบายเพื่อให้การอนุมัติธุรกรรมค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทั
เสมือนเป็นรายการท่ีท ากบับุคคลภายนอก (at arms’ length basis) 
   12.4  มีกระบวนการติดตามดูแลการด าเนินงานของบริษทัย่อย บริษทัร่วม 
   12.5  ก าหนดหนา้ท่ีและความรับผิดชอบในการน านโยบายไปปฏิบติั 
   12.6  นโยบายและกระบวนการปฏิบติัไดรั้บการน าไปใชใ้นเวลาท่ีเหมาะสม 
   12.7  ทบทวนนโยบายและกระบวนการท างานใหเ้หมาะสมอยูเ่สมอ 
 
 องคป์ระกอบท่ี 4  สารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication) 
  หลกัการท่ี 13  องคก์รมีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและมีคุณภาพ เพื่อสนบัสนุนให้การควบคุม
ภายในสามารถด าเนินไปไดต้ามท่ีก าหนดไว ้
   13.1  ระบุสารสนเทศท่ีตอ้งการใชใ้นการด าเนินงาน 
   13.2  พิจารณา  ตน้ทุน  ประโยชน์ รวมทั้งปริมาณและความถูกตอ้งของขอ้มูล 
   13.3  ด าเนินการเพื่อใหก้รรมการมีขอ้มูลท่ีเพียงพอในการตดัสินใจ 
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   13.4  ด าเนินการเพื่อให้กรรมการไดรั้บหนงัสือเชิญประชุมและเอกสารล่วงหน้า
ก่อนการประชุมตามท่ีกฎหมายก าหนด 
   13.5  ด าเนินการเพื่อใหร้ายงานการประชุมมีรายละเอียดสามารถสอบยอ้นได ้
   13.6  องคก์รมีการด าเนินการ ดงัน้ี เก็บเอกสารเป็นระบบ แกไ้ขขอ้บกพร่องการ
ควบคุม  ตามความเห็นผูส้อบ 
  หลกัการท่ี 14  องคก์รส่ือสารขอ้มูลภายในองคก์ร ซ่ึงรวมถึงวตัถุประสงคแ์ละความ
รับผิดชอบต่อการควบคุมภายในท่ีจ าเป็นต่อการสนบัสนุนให้การควบคุมภายในสามารถด าเนินไป
ไดต้ามท่ีวางไว ้
   14.1  มีกระบวนการส่ือสารขอ้มูลอยา่งมีประสิทธิภาพ มีช่องทางท่ีเหมาะสม 
   14.2  มีการรายงานขอ้มูลท่ีส าคญัถึงกรรมการอยา่งสม ่าเสมอ 
   14.3  จดัใหมี้ช่องทางส่ือสารลบัเพื่อแจง้เบาะแสเก่ียวกบัการทุจริต 
  หลักการท่ี 15  องค์กรได้ส่ือสารกับหน่วยงานภายนอกเก่ียวกับประเด็นท่ีอาจมี
ผลกระทบต่อการควบคุมภายใน 
   15.1  ส่ือสารกับผู ้มีส่วนได้เสียภายนอกอย่างมีประสิทธิภาพ มีช่องทางท่ี
เหมาะสม 
   15.2  มีช่องทางส่ือสารลบั ส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก แจง้เบาะแสการทุจริต 
 
 องคป์ระกอบท่ี 5  การติดตามและประเมินผล (Monitoring Activities) 
  หลกัการท่ี 16  องค์กรติดตามประเมินผลการควบคุมภายใน เพื่อให้มัน่ใจไดว้่าการ
ควบคุมภายในยงัด าเนินไปอยา่งครบถว้นเหมาะสม 
   16.1  จัดให้มีการติดตามการปฏิบัติตามจริยธรรมธุรกิจและข้อก าหนด ใน
ลกัษณะท่ีอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
   16.2  จดัให้มีการตรวจสอบการปฏิบติัตามระบบการควบคุมภายในท่ีวางไว ้โดย
การประเมินตนเอง และ/หรือการประเมินโดยผูต้รวจสอบภายใน 
   16.3  ความถ่ีการติดตามและประเมินผล มีความเหมาะสมกบัการเปล่ียนแปลง
ของบริษทั 
   16.4  ติดตามและประเมินผลการควบคุมภายใน โดยผูมี้ความรู้ความสามารถ 
   16.5  ก าหนดแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายในขึ้ นตรง ต่อ
คณะกรรมการตรวจสอบ 
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   16.6  ส่งเสริมให้ผู ้ตรวจสอบภายในปฏิบัติหน้าท่ีตามมาตรฐานสากล การ
ปฏิบติังานวิชาชีพการตรวจสอบภายใน 
  หลกัการท่ี 17  องค์กรประเมินและส่ือสารขอ้บกพร่องของการควบคุมภายในอย่าง
ทนัเวลาต่อบุคคลท่ีรับผิดชอบ ซ่ึงรวมถึงผูบ้ริหารระดบัสูงและคณะกรรมการตามความเหมาะสม 
   17.1  ประเมินผลและส่ือสารขอ้บกพร่องของการควบคุมภายใน และด าเนินการ
แกไ้ขอยา่งทนัท่วงที 
   17.2  รายงานต่อคณะกรรมการบริษทัทนัทีท่ีเกิดเหตุการณ์ทุจริตร้ายแรง การฝ่า
ฝืนกฎหมาย หรือการกระท าท่ีผิดปกติ ซ่ึงกระทบช่ือเสียงและฐานะการเงินบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั 
   17.3  รายงานข้อบกพร่อง ท่ี เ ป็นสาระส าคัญ พร้อมแนวทางแก้ไขต่อ
คณะกรรมการบริษทั/คณะกรรมการตรวจสอบในเวลาอนัควร 
 
 งานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน เช่น Zhou (2010, p. 7) ระบุ
วา่การใชร้ะบบการควบคุมภายในมีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัเก่ียวกบัคุณภาพของการรายงานทาง
การเงิน  Wang & Yu (2015, November, pp. 366-369) พบว่ายิ่งการศึกษาของซีอีโอสูงขึ้ นการ
ควบคุมภายในจะมีประสิทธิภาพมากขึ้น  Li (2019, pp. 564-574) พบว่าระดบัการศึกษา การด ารง
ต าแหน่งและประสบการณ์ในอุตสาหกรรมของทีมผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบั
คุณภาพของการควบคุมภายใน Oradi et al. (2020, pp. 119-140)  พบว่าซีอีโอมีความเช่ียวชาญดา้น
การเงินจะท าให้จุดอ่อนของการควบคุมภายในจะยิ่งลดน้อยลง การควบคุมภายในมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น Enofe & Uwaifo (2016, pp. 66-75) พบว่าระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิผลส่งผล
กระทบต่อความยัง่ยนืขององคก์รในระดบัท่ีสูงขึ้น Bure & Tengeh (2019, pp. 210-218) พบวา่การน า
ระบบการควบคุมภายในไปปฏิบัติอย่างมีประสิทธิภาพสามารถเพิ่มความยัง่ยืนได้  แม้ว่าการ
ควบคุมภายในจะรับรู้กนัอย่างกวา้งขวางว่ามีค่าใชจ่้ายสูงในการน าไปปฏิบติั แต่สามารถและควร
ระบุรูปแบบการควบคุมภายในท่ีคุม้ค่าโดยท าการวิเคราะห์ตน้ทุนและผลประโยชน์ก่อนท่ีจะเร่ิม
ด าเนินการตามระบบเฉพาะ Liu (2018, pp. 1-27) กล่าวว่าการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพ
สามารถช่วยใหบ้ริษทัต่าง ๆ ตระหนกัถึงการเพิ่มมูลค่าองคก์รสูงสุด ความรับผิดชอบต่อสังคมอย่าง
แขง็ขนัไม่เพียงแต่ช่วยให้บริษทัสร้างผลก าไร เพิ่มมูลค่าทางเศรษฐกิจใหสู้งสุด แต่ยงัมีส่วนช่วยใน
การพฒันาบริษทัในระยะยาวอีกดว้ย ในฐานะองคก์รท่ีแสวงหาผลก าไร เป็นส่ิงส าคญัส าหรับบริษทั
ท่ีจะบรรลุเป้าหมายทางการเงิน แต่ไม่ใช่เป้าหมายเดียว เป้าหมายของการควบคุมภายในสามารถ
รวมแรงจูงใจในการแสวงหาผลก าไรดว้ยผลการปฏิบติังานทางสังคมจากมุมมองของผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียในวงกวา้ง ลดการส้ินเปลืองทรัพยากร และบรรลุความรับผิดชอบต่อสังคมอยา่งครอบคลุม
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ขององค์กร ดังนั้นความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรจึงเป็นแรงผลกัดันในการปรับปรุงการ
ควบคุมภายใน ประสิทธิผลของการควบคุมภายในคือการรับประกนัว่าบริษทัจะปฏิบติัตามความ
รับผิดชอบต่อสังคม เป็นตน้ 
 สรุปการควบคุมภายในสะทอ้นให้เห็นถึงการบริหารจดัการท่ีมีการตรวจสอบและสร้าง
ความสมดุลต่าง ๆ ในองคก์ร ควบคุมภายในเป็นหลกัการพื้นฐานท่ีดีในการเพิ่มความสามารถในการ
ท าก าไร นักวิจยัหลายท่านให้แนวคิดว่าการควบคุมภายในจะท าหน้าท่ีเป็นป้องกนัการเบ่ียงเบนจาก
วตัถุประสงค์และนโยบายท่ีก าหนดไวล้่วงหน้าขององค์กร ผลกระทบของการควบคุมภายในต่อ
ประสิทธิภาพขององค์กรอาจแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับปัจจัยเฉพาะขององค์กรรวมถึงขนาดและ
ลกัษณะของกิจกรรมนอกเหนือจากปัจจยัมหภาค 
 

ตอนที่ 9  แนวคิดคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือบางคร้ังเรียกว่าบริษทั
มหาชนจ ากดั เป็นองค์กรธุรกิจในรูปแบบนิติบุคคล มีเงินทุนท่ีแบ่งเป็นหุ้น สามารถระดมเงินทุน
โดยการออกหุ้นและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปได ้โดยไม่ตอ้งพึ่งพาเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน 
ผูซ้ื้อหุน้หรือผูล้งทุนจะถูกเรียกว่า “ผูถื้อหุน้” มีฐานะเป็นเจา้ของกิจการตามสัดส่วนของหุ้นท่ีถืออยู่
และสามารถขายใหผู้อ่ื้นได ้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บอยูใ่นรูปของเงินปันผลเม่ือบริษทัมีผลประกอบการ
ท่ีดี หรือก าไรจากการขายหุ้นเม่ือราคาหุ้นปรับตวัสูงขึ้น ดังนั้นบริษทัจดทะเบียนฯ จึงตอ้งสร้าง
ความน่าเช่ือถือให้กบัผูส้นใจลงทุน โดยความรับผิดชอบของผูบ้ริหารคือการรายงานทางการเงิน 
การจดัท างบประมาณ และการให้ขอ้มูลเพิ่มเติมอ่ืน ๆ แก่ผูถื้อหุ้น (Njeri, 2014, p. 23) ฝ่ายบริหาร
ใช้การเปิดเผยขอ้มูลองค์กรเป็นเคร่ืองมือในการให้ข้อมูลส าหรับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียต่าง ๆ ซ่ึง
บริษทัตอ้งรับผิดชอบไม่เพียงต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียหลกั (ลูกคา้ พนกังาน ผูถื้อหุน้) แต่ยงัรวมถึงผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียรองดว้ย (ชุมชนทางสังคม หน่วยงานทอ้งถ่ิน ซพัพลายเออร์) (Ong, 2016, pp. 1-25)  
 เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนฯ มีธุรกรรมท่ีซบัซอ้นและใชเ้งินทุนจ านวนมาก ประกอบกบั
ธุรกิจตอ้งเผชิญกบัความทา้ทายในหลายดา้น ไม่วา่จะเป็นความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีการแข่งขนั 
วิกฤตด้านสังคมและส่ิงแวดล้อม จึงจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้องจัดท ารายงานผลประกอบการให้มี
คุณภาพสูงและมีการบูรณาการ เพื่อส่ือสารขอ้มูลการด าเนินงานและกิจกรรมของบริษทัทั้งหมดให้
ผูมี้ส่วนไดเ้สียไดน้ าไปประกอบการตดัสินใจและเกิดความเช่ือมัน่ในผูบ้ริหาร ยิ่งคุณภาพของการ
รายงานสูงขึ้นเท่าใด ผลประโยชน์ท่ีนักลงทุนและผูใ้ช้รายงานได้รับจะยิ่งมีความส าคญัมากขึ้น
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เท่านั้ น ดังนั้ นคุณภาพของรายงานผลประกอบการจึงมีความส าคัญอย่างมากทั้งต่อบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 
 คุณภาพของรายงานผลประกอบการ 
 นกัวิจยับางท่านไดท้ าการทบทวนขอ้เท็จจริงต่าง ๆ เก่ียวกบัคุณภาพของรายงานทางการ
เงิน การบรรจบกันของมาตรฐานการบัญชี การปรับมาตรฐานการบัญชี วิกฤตเศรษฐกิจ ข้อ
ก าหนดการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเพิ่มขึ้น และปัจจยัอ่ืน ๆ ไดใ้ห้ความส าคญักบัการรายงานทางการเงิน 
คุณภาพของการรายงานทางการเงินเป็นตวัก าหนดและขึ้นอยูก่บัมูลค่าของการรายงานทางบญัชี ทัว่
โลกมีความตอ้งการท่ีจะใหค้  าจ ากดัความท่ีชดัเจนและครบถว้นของคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
จ าเป็นตอ้งจดัท ารายงานทางการเงินคุณภาพสูงเพื่อให้มีอิทธิพลต่อผูใ้ชใ้นการตดัสินใจลงทุน และ
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของตลาด การจัดหาวิธีการท่ีเหมาะสมในการประเมินคุณภาพของการ
รายงานทางการเงินเป็นอีกความตอ้งการหน่ึงของทัว่โลก ยิ่งคุณภาพของการรายงานทางการเงิน
สูงขึ้นเท่าใด ผลประโยชน์ท่ีนกัลงทุนและผูใ้ชร้ายงานทางการเงินไดรั้บจะยิ่งมีความส าคญัมากขึ้น
เท่านั้น (Herath & Albarqi, 2017, p. 1)  
 Balsam et al. (2003, p. 73) กล่าวถึง คุณภาพของรายงานทางการเงินสะทอ้นให้เห็นถึง
ขอ้บงัคบัของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ท่ีใช ้ การจดั
อนัดบัคุณภาพ  การเปิดเผยของนกัวิเคราะห์ และการด าเนินการของผูต้รวจสอบบญัชี  
 Tasios & Bekiaris (2012, p. 57-74) กล่าวถึง คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นแนวคิด
ท่ีกวา้งและรวมถึงขอ้มูลทุกประเภทซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัมากในการสนบัสนุนการตดัสินใจท่ี
ถูกตอ้ง การรายงานทางการเงินตอ้งเป็นไปตามเกณฑบ์างประการเพื่อป้องกนัคุณภาพต ่าและท าให้
แน่ใจวา่บรรลุเป้าหมายในการสนบัสนุนการตดัสินใจทางธุรกิจ 
 Herath & Albarqi (2017, p. 1) กล่าวถึง คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นแนวคิดกวา้ง 
ๆ ท่ีไม่ไดห้มายถึงขอ้มูลทางการเงินเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินท่ี
เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ  
 ในอดีตคุณภาพของรายงานหมายถึงขอ้มูลท่ีเช่ือถือไดซ่ึ้งสะทอ้นถึงการท าธุรกรรมจริง
และไดรั้บการสนบัสนุนโดยมีเอกสารหลกัฐาน (Wadesango et al., 2017, pp. 170-176) คุณภาพการ
รายงานทางการเงินคือคุณภาพซ่ึงส่งผลในเชิงบวกต่อผูใ้ห้บริการเงินทุนและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
อ่ืนๆ ในการตดัสินใจลงทุน สินเช่ือ และการจดัสรรทรัพยากรท่ีคลา้ยคลึงกนั เพิ่มประสิทธิภาพของ
ตลาดโดยรวม (Beest et al., 2009, p. 21) ปัจจุบนัหน่วยงานต่าง ๆ ท่ีก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนได้
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พยายามก าหนดคุณภาพของรายงานทางการเงินให้มีความชัดเจนมากขึ้น ส าหรับประเทศไทยมี
หน่วยงานดงัน้ี 
 1. สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ์ ไดจ้ดัท ากรอบแนวคิดส าหรับการรายงาน
ทางการเงิน ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑท่ี์ก าหนดขึ้นโดยมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศ  
กล่าวถึงองคป์ระกอบของลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์มากท่ีสุดส าหรับ
นกัลงทุน ผูใ้หกู้แ้ละเจา้หน้ีนั้นจะตอ้งประกอบดว้ยเชิงคุณภาพ 2 ลกัษณะ คือ  
  (1) ลกัษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน ประกอบดว้ย ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และ
ความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม กล่าวคือขอ้มูลตอ้งมีทั้งความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและต้อง
สามารถเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมถึงส่ิงท่ีตั้งใจจะส่ือจึงจะเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ ตรงกนัขา้มหาก
ไม่เก่ียวขอ้งจะไม่ช่วยใหผู้ใ้ชมี้การตดัสินใจท่ีดี 
  (2)  ลักษณะเชิงคุณภาพเสริม ประกอบด้วย ความสามารถเปรียบเทียบได้ 
ความสามารถพิสูจน์ยืนยนัได้ ความทันเวลา และความสามารถเข้าใจได้  ซ่ึงช่วยเสริมความมี
ประโยชน์ของขอ้มูลท่ีทั้งเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมถึงส่ิงท่ีตั้งใจจะ
ส่ือ  
 (สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2563, pp. 13-20) 
 2. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้หลกัการเปิดเผยขอ้มูลผลการด าเนินงาน ธุรกิจ
ควรค านึงหลกัการ 4 ประการส าคญัในการก าหนดเน้ือหาและวิธีการรายงานเพื่อท าให้การเปิดเผย
ขอ้มูลมีคุณภาพ ดงัน้ี 

(1)  ส าคัญ (Material) ควรรายงานข้อมูลท่ีเป็นประเด็นส าคัญด้านความยัง่ยืนให้
กระชบั ตรงประเด็น เพื่อประโยชน์ในการน าขอ้มูลไปใช้ หลีกเล่ียงการเปิดเผยขอ้มูลในปริมาณ
มากแต่ไม่ตอบโจทยค์วามตอ้งการของผูใ้ชข้อ้มูล 

(2) ทนัการณ์ (Timely) ควรรายงานขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนัและทนัเหตุการณ์ โดยมีรอบ
การเปิดเผยความคืบหนา้ของผลการด าเนินงานอยา่งสม ่าเสมอ อยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

(3) เช่ือถือได ้(Reliable) ควรรายงานขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น น าเสนอทั้งในเชิงบวก
และลบโดยปราศจากอคติ ท าให้ผูใ้ชข้อ้มูลเกิดความเช่ือถือในขอ้มูลท่ีเปิดเผย น าไปสู่ความเช่ือมัน่
และความไวใ้จต่อการเปิดเผยขอ้มูลขององคก์ร 

(4) เปรียบเทียบได ้(Comparable) ควรรายงานขอ้มูลผลการด าเนินงานพร้อมตวัช้ีวดั
เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ เพื่อใหส้ามารถมองเห็นทิศทางและพฒันาการของผลการด าเนินงานได้
อยา่งต่อเน่ืองตลอดจนสามารถประเมินผลการด าเนินงานขององคก์รและเปรียบเทียบกบัคู่แข่งหรือ
ธุรกิจอ่ืน ๆ ได ้
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 นอกจากน้ีตามรายงานของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีการเงิน (Financial 
Accounting Standards Board: FASB) คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ( The 
International Accounting Standards Board: IASB) คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีในสหราช
อาณาจักร (The Accounting Standard Board in the United Kingdom: ASB) และคณะกรรมการ
มาตรฐานการบญัชีของออสเตรเลีย (The Australia Accounting Standard Board : AASB) กล่าวถึง 
คุณภาพการรายงานทางการเงินแสดงถึงคุณภาพทางการเงิน ขอ้ความท่ีให้ขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและเท่ียง
ธรรมเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของกิจการ  (Herath & Albarqi, 
2017, pp. 1-2)  
 กล่าวสรุปคุณภาพของการรายงานผลประกอบการตอ้งมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
และมีความเท่ียงธรรมของขอ้มูลท่ีเปิดเผยในรายงานทางการเงิน ลกัษณะเชิงคุณภาพเหล่าน้ีช่วย
อ านวยความสะดวกในการประเมินประโยชน์ของรายการ ซ่ึงจะน าไปสู่คุณภาพในระดบัสูง การ
รายงานขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น และทนัเวลาเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการด าเนินงานของตลาดทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพ คุณภาพของขอ้มูลท่ีน าเสนอในรายงานประจ าปีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของนัก
ลงทุนและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน ๆ   
  
 ลกัษณะการรายงานผลประกอบการ 
 สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ ์ไดจ้ดัท ากรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทาง
การเงิน โดยกล่าวถึงรายงานทางการเงินนั้นเป็นรายงานท่ีส่ือความถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจใน
รูปของขอ้ความและตวัเลข ซ่ึงประกอบดว้ยทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจของกิจการท่ีเสนอรายงาน สิทธิ
เรียกร้องต่อกิจการท่ีเสนอรายงาน และผลกระทบของรายงานและเหตุการณ์และสถานการณ์อ่ืนท่ี
เปล่ียนแปลงทรัพยากรและสิทธิเรียกร้องเหล่านั้น รวมถึงเอกสารค าอธิบายเก่ียวกบัความคาดหวงั
และกลยทุธ์ของฝ่ายบริหารและขอ้มูลท่ีมองไปอนาคตประเภทอ่ืนของกิจการท่ีเสนอรายงานนั้นไว้
ในขอ้มูลเก่ียวกบัปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจไว ้(สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2563) 
 Rosenfield (2006, p. 27) กล่าวถึง รายงานทางการเงินเป็นธุรกรรมระหว่างสองฝ่ายขึ้น
ไป โดยท่ีฝ่ายหน่ึงเป็นผูอ้อกรายงานท่ีควบคุมการจดัเตรียมและการจดัหารายงาน ส าหรับฝ่ายอ่ืน ๆ 
เป็นผูใ้ชร้ายงาน เพื่อช่วยในการตดัสินใจทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัหน่วยงานท่ีรายงาน 
 Hasan (2014, p. 23) กล่าวถึง รายงานทางการเงินเป็นระบบการส่ือสารผลลัพธ์ของ
กิจกรรมการด าเนินงานของนิติบุคคลใหก้บัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 



45 

 

 การเปิดเผยข้อมูลหรือการรายงานผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ มีพฒันาการอย่างต่อเน่ือง เพื่อตอบสนองความตอ้งการท่ีเปล่ียนแปลงไปของผูมี้ส่วน
ไดเ้สียของธุรกิจ โดยลกัษณะของการรายงานแบ่งเป็น 3 ลกัษณะ ดงัน้ี 
 1. การรายงานผลประกอบการทางการเงิน (Financial Reporting) เป็นการมุ่งเน้นการ
รายงานขอ้มูลทางการเงินหรืองบการเงินหรือผลประกอบการท่ีเป็นตวัเลขท่ีอยูในรายงานประจ าปี 
(Annual Report) เป็นเคร่ืองมือส าคัญและเป็นเคร่ืองมือหลักส าหรับผูรั้บผลประโยชน์ในการ
ตดัสินใจ และดว้ยการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วในยุคปัจจุบนั จึงไม่ไดแ้สดงมิติต่าง ๆ ของมูลค่า
ของสถานประกอบการอยา่งเพียงพอ (Bashatweh & AlMomani, 2020, p. 235) 
 2.  การรายงานผลประกอบการท่ีมิใช่ทางการเงิน  (Non-Financial Reporting)  หรือ
รายงานความยัง่ยืน (Bashatweh & AlMomani, 2020, pp. 235-236) เป็นการให้ขอ้มูลความส าคัญ
กบัการสร้างคุณค่าในมิติของเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้มตามหลกัการพฒันาอย่างย ัง่ยืนและ
ความรับผิดชอบต่อสังคม (Hrechko & Ocheretiana, 2021, pp. 1-6) 
 รายงานทางการเงินท่ีมีประเด็นส าคัญด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลตาม
แนวคิดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษทัควรน าเสนอหรือเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับ
ประเด็นใหค้รบถว้นใน 4 ระบบ ไดแ้ก่  
  (1)  ขอ้มูลระดบันโยบาย (เช่น นโยบายดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร)   
  (2)  ขอ้มูลระดบักลยทุธ์ (เช่น กลยทุธ์ในการขบัเคล่ือนการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม
ตามนโยบายท่ีก าหนด)  
  (3)  ข้อมูลแผนการด าเนินงาน (เช่น แผนงานด าเนินการเพื่อสนับสนุนกลยุทธ์ท่ี
ก าหนด) และ 
  (4)  ขอ้มูลผลการด าเนินงาน (เช่น ขอ้มูลผลลพัธ์ทั้งในเชิง Output และ Outcome ท่ี
เกิดจากแผนงานท่ีด าเนินการไป โดยสามารถเปรียบเทียบกบัเป้าหมายหรือตวัช้ีวดัท่ีบริษทัก าหนด  
และเพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการพฒันาปรับปรุงกระบวนการด าเนินงาน
ด้านความยัง่ยืนขององค์กรและมีข้อมูลเพื่อใช้เปรียบเทียบการด าเนินงานกับบริษทัอ่ืนในกลุ่ม
เดียวกนั)    
 3.  การรายงานผลประกอบการแบบบูรณาการ (Integrated Reporting) เป็นการบูรณาการ
รวมขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีไม่ใช่ดา้นการเงินเก่ียวกบัตวัช้ีวดัดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคม  โดย
มีวตัถุประสงคเ์พื่อส่ือสารถึงการสร้างมูลค่าแบบองคร์วมให้ดีขึ้น และหากด าเนินการอย่างถูกตอ้ง 
อาจช่วยเพิ่มประโยชน์ของข้อมูลให้กับนักลงทุนผ่านการน าเสนอการด าเนินงานท่ีสมบูรณ์  
(Endenich et al., 2022, pp. 1-20) 
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 นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 เป็นตน้มาเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมถูกระบุไวเ้ป็นหวัขอ้หน่ึง
ท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะตอ้งด าเนินการรายงานขอ้มูล ช่วงตน้ปี
ทุกปีจะเป็นเวลาท่ีบริษทัจดทะเบียนตอ้งมีการจดัท าขอ้มูลเพื่อเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) โดยมีระยะเวลา 3 เดือนนับแต่วนัส้ินสุด
รอบระยะเวลาบัญชี หมายความว่า บริษัทจดทะเบียนท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดในเดือน
ธนัวาคม มีหนา้ท่ีด าเนินการรายงานขอ้มูลตามแบบแสดงรายการดงักล่าวให้เสร็จส้ินภายในเดือน
มีนาคม  ซ่ึงบริษทัจดทะเบียนมีทางเลือกในการเปิดเผย 3 แนวทางดว้ยกนั คือ   
 แนวทางแรก เปิดเผยขอ้มูลภายใตห้ัวขอ้ความรับผิดชอบต่อสังคมในแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ตามแต่กรณี   
 แนวทางท่ีสอง อา้งอิงไปยงัรายงานท่ีจดัท าแยกเล่มท่ีเปิดเผยในเวบ็ไซตข์องบริษทั   
 แนวทางท่ีสามเปิดเผยสาระส าคญัโดยรวมอยูก่บัขอ้มูลการด าเนินงานอ่ืน ๆ ของบริษทั 
 
 ปัจจุบนัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดป้รับ
เกณฑร์วมแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ให้เป็น
แบบรายงานเดียว (แบบ 56-1 One Report) เพื่อลดภาระให้แก่บริษทัจดทะเบียนในการจดัท าและ
จดัส่งรายงานผลการด าเนินงานประจ าปี และยงัเป็นการยกระดบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนให้สะทอ้นการประกอบธุรกิจภายใตก้ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ค  านึงถึงผลกระทบต่อสังคม
และส่ิงแวดลอ้ม เช่น การเปิดเผยนโยบาย เป้าหมาย และผลการด าเนินงานดา้นความยัง่ยืนทั้งในมิติ
สังคมและส่ิงแวดลอ้ม รวมถึงขอ้มูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจก การเคารพสิทธิมนุษยชน เป็นตน้ 
บริษทัจดทะเบียนตอ้งน าส่งแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปีหรือรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One 
Report)  ต่อ ก.ล.ต. ภายใน 3 เดือนนับแต่วันส้ินสุดรอบระยะเวลาบัญชี ทั้ งน้ีแบบ 56-1 One 
Report จะเร่ิมใช้บังคับกับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2564 ท่ีบริษัทจด
ทะเบียนตอ้งจดัท าและเผยแพร่ในปี พ.ศ.2565 แบบ 56-1 One Report  เป็นขอ้มูลขั้นต ่าท่ีบริษทัท่ี
ออกหลกัทรัพยต์อ้งเปิดเผย (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์, 2563
ข, ออนไลน)์ 
 กล่าวสรุปรายงานผลประกอบการเป็นทรัพยากรท่ีจ าเป็นส าหรับผูเ้ขา้ร่วมตลาดทุนและ
เป็นกระบวนการในการรายงานกิจกรรมต่าง ๆ ของบริษทั ซ่ึงปัจจุบนัมีรายงานแบบบูรณาการท่ีให้
ขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ทางการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจอย่างเป็นทางการและ
สร้างความยัง่ยืนให้กบัองคก์รและผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ นอกจากน้ีรายงานผลประกอบการยงัช่วย
ลดความขดัแยง้และความไม่เท่าเทียมกนัในความคิดเห็นระหว่างผูใ้ช้รายงาน ในการด าเนินการ
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จดัท ารายงานกิจการต้องใช้ความระมัดระวงั เพราะขอ้มูลในรายงานจะมีส่วนเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 
 ตัวชี้วัดคุณภาพของรายงาน 
 การจดัหาวิธีการท่ีเหมาะสมในการก าหนดตวัช้ีวดัหรือประเมินวา่รายงานมีคุณภาพหรือ
ไหมนัน่ พบวา่ยงัไม่มีค  าจ ากดัความและยงัมีหลายวิธี  ซ่ึงมีนกัวิจยัสรุป ดงัน้ี 
 Beest et al. (2009, pp. 1-41)  กล่าวถึงตัวช้ีว ัดคุณภาพของรายงานมี 4 วิธี ได้แก่ (1) 
Accrual Models แบบจ าลองรายการคงคา้ง โดยพิจารณาระดบัของการจดัการก าไร เพื่อเป็นตวัแทน
ของคุณภาพก าไร มุ่งเน้นไปท่ีขอ้มูลท่ีเปิดเผยในงบการเงินเพื่อประเมินคุณภาพการรายงานทาง
การเงิน  (2)  Value Relevance Models แบบจ าลองความเก่ียวข้องกับมูลค่ า เป็นการพิจารณา
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นและตัวเลขก าไร มุ่งเน้นไปท่ีข้อมูลท่ีเปิดเผยในงบ
การเงินเพื่อประเมินคุณภาพการรายงานทางการเงิน ความเก่ียวขอ้งและความน่าเช่ือถือได้ของ
ขอ้มูลการรายงานทางการเงิน (3) Research Focusing on Specific Elements in The Annual Report 
การวิจยัท่ีเนน้องค์ประกอบเฉพาะในรายงานประจ าปี ใช้ขอ้มูลทางการเงินและท่ีไม่ใช่ทางการเงิน 
(4) Methods Operationalising the Qualitative Characteristics วิ ธีการด า เนินการตามลักษณะเชิง
คุณภาพ โดยประเมินคุณภาพขอ้มูลทางการเงินและท่ีไม่ใช่ทางการเงินในมิติต่าง ๆ พร้อมกนั เพื่อ
ก าหนดประโยชน์ของการตดัสินใจของขอ้มูลทางการเงิน 
 Herath & Albarqi (2017, pp. 11-12) ได้กล่าวถึงตัวช้ีว ัดคุณภาพของรายงานมี 6 วิธี  
ไดแ้ก่  (1) Using Standardized Scores เป็นการใชค้ะแนนมาตรฐาน (2) Accrual Quality or Accrual-
Based Models วิธีคุณภาพคงค้างหรือแบบจ าลองตามเกณฑ์คงค้าง (3) Beneish Model or “M-
Score,” แบบจ าลอง Beneish Model หรือบางคร้ังเรียก “M-Score” วดัความผิดปกติของรายการ
ทางการเงิน (4) Indexes (or scores) method of Internal Control วิธีดชันีหรือคะแนนของการควบคุม
ภายใน (5) Persistence of Accruals  ความคงอยูข่องเงินคงคา้ง เป็นการทดสอบการควบคุมท่ีแม่นย  า
ส าหรับความคงอยู่ของกระแสเงินสด (6) Degree of Earnings Management ระดบัของการจดัการ
ก าไร นิยมวดัโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารผา่นรายการคงคา้ง  
 
 ตัวอย่างงานวิจัยท่ีใช้วิธีดัชนี (หรือคะแนน) ในการวัดคุณภาพของรายงาน  
 Rudžioniene & Guptor (2019, pp. 42-43) ศึกษาคุณภาพการรายงานทางการเงินใน
องค์กรของรัฐลิทวัเนีย โดยค านวณจากผลรวมของตวับ่งช้ีจ านวน 14 รายการ แต่ละรายการให้
พิจารณาและให้ค่าคะแนนจาก 0 ถึง 2 คะแนน เพื่อประเมินคะแนนในรายการเชิงคุณภาพ (ความ
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เก่ียวขอ้ง การเปรียบเทียบ ความเขา้ใจ) ค่าคะแนนเท่ากับ 0 หากไม่พบขอ้มูลท่ีจ าเป็นตอ้งมีตาม
กฎหมายและขอ้บงัคบั ค่าคะแนนเท่ากับ 1 หากไม่พบขอ้มูลท่ีไม่จ าเป็นต้องมีในกฎหมายและ
ขอ้บงัคบั (องค์กรน าเสนอขอ้มูลโดยสมคัรใจ) และค่าคะแนนเท่ากบั 2 หากมีการน าเสนอขอ้มูล 
ส าหรับรายการท่ีเก่ียวกบัความเท่ียงธรรม ค่าคะแนนเท่ากบั 0 หากผูต้รวจสอบบญัชีแสดงความเห็น
ท่ีไม่พึงประสงค ์ค่าคะแนนเท่ากบั 1 หากผูต้รวจสอบแสดงความเห็นท่ีไม่มีเง่ือนไข และค่าคะแนน
เท่ากบั 2 หากผูต้รวจสอบแสดงความคิดเห็นท่ีมีลกัษณะเหมาะสม 
 Al-Dmour et al, (2018, pp. 1-18) ผลกระทบของคุณภาพการรายงานทางการเงินต่อผล
การด าเนินงานท่ีไม่ใช่ทางการเงินและบทบาทของลักษณะทางประชากรศาสตร์ขององค์กร 
(ประเภท ขนาด และประสบการณ์) ส าหรับคุณภาพการรายงานทางการเงินไดจ้ดัท าคะแนนตามแต่
ละมิติของความรับผิดชอบต่อสังคมและความยัง่ยนื 6 มิติ ค่าคะแนนเท่ากบั 1 หมายถึงประสิทธิภาพ
ของความรับผิดชอบต่อสังคมและความยัง่ยืนสูงขึ้น ค่าคะแนนเท่ากับ 0 หมายถึงประสิทธิภาพ
ความรับผิดชอบต่อสังคมและความยัง่ยนืต ่ากวา่ส่ิงท่ีเก่ียวขอ้งกบัพื้นฐานหรือส่ิงท่ีควรจะมี วิธีน้ีจะ
ถือวา่น ้าหนกัเท่ากนัในการสร้างคะแนน  
 
 ตัวอย่างงานวิจัยท่ีใช้วิธีระดับการจัดการก าไร ในการวัดคุณภาพของรายงาน 
 Alzeban (2020, pp. 263-279) ไดศึ้กษาผลกระทบของคณะกรรมการตรวจสอบ ประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร และผูต้รวจสอบบญัชีภายนอกต่อคุณภาพการรายงานทางการเงิน โดยตวัช้ีวดั
คุณภาพของรายงานทางการเงินไดแ้ก่การจดัการก าไร ตามแบบจ าลอง Modified Jones  (ค านวณ
รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและคุณภาพของรายการคงคา้ง) 
 Garcí a-Meca & Garcí a-Sánchez (2018, pp. 544-557) ได้ศึกษาความสามารถในการ
บริหารจดัการท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพของการรายงานทางการเงินของธนาคาร โดยตวัช้ีวดัคุณภาพ
ของรายงานทางการเงินไดแ้ก่คุณภาพก าไร (ค านวณความคงอยู่ของก าไรและความสามารถในการ
ท านายกระแสเงินสด)  
 กล่าวสรุปไดว้่าตวัช้ีวดัคุณภาพของรายงานท่ีจะน าไปใชมี้ความหลากหลาย ทั้งน้ีขึ้นอยู่
กบันกัวิจยัท่ีไดม้าจากการทบทวนวรรณกรรมและวตัถุประสงคใ์นการศึกษา หรืออาจจ าเป็นตอ้งมี
การวิจยัเพิ่มเติมเพื่อปรับปรุงตวัช้ีวดัคุณภาพการรายงานทางการเงินตามแนวคิดต่าง ๆ  ซ่ึงจะช่วย
ระบุมิติขอ้มูลส าคญัท่ีท าใหร้ายงานมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจมากขึ้นในอนาคต   
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 แนวทางคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีมุ่งประเด็นการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคมและความยั่งยืน (กรอบการรายงานผลประกอบการแบบบูรณาการ) 
 ปัจจุบันพฒันาการของรายงานก้าวหน้าไปมาก แต่ละองค์กรจะมีค าแนะน าวิธีการ
รายงานข้อมูลด้วยรูปแบบท่ีสอดคล้องหรือแตกต่างกัน  มีทั้ งท่ีเรียกว่า แนวทาง (Guidelines)  
ค  าแนะน า (Guidance) กรอบ (Framework) หลกัการ ( Principle) มาตรฐาน (Standard) กระบวนการ 
(Process) สรุปไดด้งัน้ี 
 1) Carbon Disclosure Project (CDP) คือ โครงการริเ ร่ิมท่ีท าด้วยความสมัครใจเพื่อ
รายงานค่าการปลดปล่อยค่าก๊าซคาร์บอน มีเป้าหมายเพื่อสร้างระบบเศรษฐกิจโลกท่ีป้องกันการ
เปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศโดยผลักดันให้ธุรกิจจัดล าดับความส าคัญของการรายงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้มและการจดัการความเส่ียง (Brousseau et al., 2022, pp. 1-11) 
 2) GRI Sustainability Reporting Standards โดย Global Reporting Initiative (GRI)  เป็น
มาตรฐานการรายงานความยัง่ยืน (Sustainability Report) มุ่งเนน้การรายงานขอ้มูลใน 2 ระดบั คือ 
(1) การรายงานขอ้มูลทัว่ไป (Universal Standards) ประกอบดว้ยแนวปฏิบติั GRI 101 (Foundation) 
แนวปฏิบัติท่ีอธิบายพื้นฐานท่ีช่วยองค์กรสามารถพฒันาเน้ือหาความยัง่ยืนให้ครบถ้วนและมี
คุณภาพ GRI 102 (General Disclosures) เป็นแนวปฏิบัติการรายงานข้อมูลทั่วไป กลยุทธ์ และ
บรรษทัภิบาล และ GRI 103 (Management Approach) เป็นแนวทางการรายงานวิธีการจดัประเด็น
สาระส าคญัดา้นความยัง่ยืนแต่ละประเด็น และ (2) การรายงานขอ้มูลตามประเด็นส าคญั (Topic-
specific Standards) ตามแนวปฏิบติั GRI 200 มิติเศรษฐกิจ GRI 300 มิติส่ิงแวดลอ้ม และ GRI 400 
มิติสังคม มาตรฐานของ GRI เป็นมาตรฐานการรายงานท่ีมีผูใ้ช้มากท่ีสุด (Brousseau et al., 2022, 
pp. 1-11) 
 3) International Integrated Reporting Framework โ ด ย  International Integrated 
Reporting Council (IIRC) เป็นกลุ่มความร่วมมือระหว่างประเทศของบริษทัต่าง ๆ ผูก้  าหนด
มาตรฐาน นักบญัชี ส านักงานบญัชี นักวิชาการ และองค์กรพฒันาเอกชน (NGOs) มุ่งเน้นการ
รายงานขอ้มูลแบบบูรณาการ เชื่อมโยงระหว่างการสร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจ สังคมและ
ส่ิงแวดลอ้ม (Endenich et al., 2022, pp. 1-20) 
 4) Recommendations of The Task Force on Climate-Related Financial Disclosures โดย 
Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) มุ่งเนน้การรายงานขอ้มูลการบริหาร
จดัการความเส่ียงและโอกาสจากการเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศบนพื้นฐานของการก ากับดูแล 
กลยทุธ์ การบริหารความเส่ียง ตวัช้ีวดัและเป้าหมาย  (Nisanci, 2021, pp. 3-8) 
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 5) Sustainability Accounting Standards โดยSustainability Accounting Standards Board 
(SASB) ได้ก่อตั้งและสร้างกรอบการท างานที่ออกแบบมาโดยเฉพาะส าหรับอุตสาหกรรมบาง
ประเภท เช่น สินคา้อุปโภคบริโภค สาธารณูปโภค โทรคมนาคม ฯลฯ เป้าหมายคือเพื่อให้นัก
ลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานที่ส าคญัในประเด็นทางสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
(Brousseau et al., 2022, pp. 1-11) 
 6) SA8000 โดย US Social Accountability International (SAI) เป็นหลกัการเพื่อรายงาน
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมโดยสมคัรใจ มาตรฐานน้ีรับรองระบบการจดัการของบริษทัท่ีไดรั้บ
การรับรองคุณค่าท่ีสอดคลอ้งกับมาตรฐานความปลอดภยัและสุขอนามยัในท่ีท างาน การก าจดั
แรงงานเด็กและการบงัคบัใชแ้รงงาน และรักษาระบบค่าตอบแทนท่ีเหมาะสม (Paez, 2021, p. 122) 
 7) ISO 26000 โดย International Organization for Standardization เป็นองค์กรระหว่าง
ประเทศวา่ดว้ย “มาตรฐาน” มีออกมาตรฐานต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจและอุตสาหกรรม มาตรฐาน
ท่ีออกมาจะใชช่ื้อน าหน้าว่า ISO  ส าหรับมาตรฐานความรับผิดชอบต่อสังคมใช้ว่า ISO 26000 ให้
องคก์รทุกประเภทน าไปปฏิบติัโดยสมคัรใจ (สถาบนัไทยพฒัน์, 2562, ออนไลน์) 
 8) United Nations Global Compact (UNGC) เ ป็น เค รือข่ ายภายใต้การบ ริหารของ
สหประชาชาติท่ีมีสมาชิกในวงกวา้งทั้งภาครัฐและเอกชน เพื่อร่วมกนัขบัเคล่ือนประเด็นเก่ียวกบั
สิทธิมนุษยชน (Human Rights) แรงงาน (Labor) ส่ิงแวดลอ้ม (Environment) และปัญหาการต่อตา้น
การทุจริต (Anti-corruption) (Johansson, 2022, May, pp. 507-516) 
 จากกรอบการรายงานขา้งตน้แสดงถึงการรายงานระดับสากลมีหลากหลายมาตรฐาน 
บริษทัจดทะเบียนสามารถเลือกอา้งอิงไดต้ามความสมคัรใจ  (สถาบนัไทยพฒัน์, 2562, ออนไลน์) 
ทางเลือกของแนวทางปฏิบติัหรือมาตรฐานท่ีจะน ามาใชเ้ป็นกลยุทธ์ส าหรับผูบ้ริหาร ควรพิจารณา
จากการลงทุน (ท่ีมีลกัษณะเฉพาะ) ท่ีจ าเป็น และผลกระทบดา้นประสิทธิภาพเชิงบวกและเชิงลบท่ี
อาจเกิดขึ้น  
 การรายงานทางการเงินไม่ไดเ้ป็นเพียงผลลพัธ์สุดทา้ยเท่านั้น คุณภาพของกระบวนการน้ี
ขึ้นอยู่กับแต่ละส่วน รวมถึงการเปิดเผยธุรกรรมของบริษทั ขอ้มูลเก่ียวกับการเลือกและการใช้
นโยบายการบัญชี และความรู้เก่ียวกับดุลยพินิจท่ีท าขึ้น (Jonas & Blanchet, 2000, pp. 353-363) 
แมว้่าบริษทัอาจจดัท างบการเงินตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป แต่ขอ้ความเหล่าน้ีอาจแสดง
ระดบัคุณภาพท่ีแตกต่างกัน (Choi & Pae, 2011, p. 405) คุณภาพของรายงานทางการเงินสามารถ
ก าหนดไดว้่าเป็นความเท่ียงตรงของขอ้มูลท่ีส่งโดยกระบวนการรายงานทางการเงิน  คุณภาพของ
รายงานทางการเงินก าหนดให้บริษทัต่าง ๆ สมคัรใจขยายขอบเขตและคุณภาพของขอ้มูลท่ีรายงาน 
เพื่อให้แน่ใจว่าผูเ้ขา้ร่วมตลาดได้รับแจ้งอย่างครบถว้นเพื่อตดัสินใจอย่างมีเหตุผลในการลงทุน 
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สินเช่ือ ฯลฯ ขอ้มูลคุณภาพสูงน้ีช่วยให้เกิดความโปร่งใสและความโปร่งใสท่ีมากขึ้น ลดความไม่
สมมาตรของขอ้มูลและตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Martí nez-
Ferrero, 2014, p. 50) มีการกล่าวถึงขอ้ดีหลายประการของการให้ขอ้มูลคุณภาพสูง: คุณภาพของ
รายงานทางการเงินช่วยลดความเส่ียงและสภาพคล่องของขอ้มูล (Lambert et al., 2007, pp. 385-
420) ป้องกนัไม่ให้ผูบ้ริหารใชอ้ านาจตดัสินใจเพื่อประโยชน์ของตนเอง และช่วยให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ (Chen et al., 2011, pp. 1256) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ประโยชน์
หลกัประการหน่ึงของคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีดีกวา่นั้นขึ้นอยูก่บัการลดปัญหาขอ้มูลท่ีไม่
สมมาตรท่ีเกิดขึ้นจากหน่วยงานท่ีขัดแยง้กัน (Rajgopal & Venkatachalam, 2011, p. 7) บริษทัท่ี
รายงานขอ้มูลทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงขึ้นจะใหข้อ้มูลท่ีดีขึ้นแก่ตวัแทนของตลาดต่าง ๆ ซ่ึงช่วยให้
สามารถด าเนินการในตลาดดว้ยเง่ือนไขท่ีดีขึ้นและระดบัขอ้มูลท่ีสูงขึ้น (Jo & Kim, 2007, 562-564) 
ขอ้มูลทางการเงินท่ีออกโดยบริษทัไดก้ลายเป็นทรัพยากรท่ีจ าเป็นส าหรับผูเ้ขา้ร่วมตลาด เน่ืองจาก
ขอ้มูลดงักล่าวช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มูลระหว่างผูบ้ริหาร นักลงทุน หน่วยงานก ากบัดูแล
สังคม และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน ๆ ดงันั้น หน่ึงในค าถามหลกัท่ีเกิดขึ้นเก่ียวกบัคุณภาพของการ
รายงานทางการเงินคือผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทัในภายหลงั กล่าวคือ มูลค่าท่ีตลาด
รับรู้ถึงคุณภาพท่ีสูงขึ้นน้ีเป็นอย่างไร นอกจากน้ี การตดัสินใจของผูบ้ริหารและพฤติกรรมการใช้
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานขององคก์รผา่นกระบวนการจดัการเชิงกลยุทธ์ 
ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งรู้การกระท า การตดัสินใจและพฤติกรรมของผูบ้ริหาร กลยุทธ์องคก์รนโยบาย
การบญัชี และอ่ืน ๆ เพื่อเนน้และก าหนดสาเหตุของผลการปฏิบติังานของบริษทั (Martí nez-Ferrero, 
2014, p. 53) 
 ระบบการรายงานขององคก์รท่ีครอบคลุมประเด็นทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มประสบกบั
กระบวนการวิวฒันาการ ซ่ึงเร่ิมตน้ดว้ยการรายงานของพนักงาน จากนั้นจึงยา้ยไปยงัการรายงาน
ทางสังคม การรายงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และสุดทา้ยคือการ
รายงานความยัง่ยนื (Buhr, 2007, pp. 59-62) การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นส่วนหน่ึงของ
เน้ือหาการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญัขององค์กร ซ่ึงแสดงถึงความรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย
ส าหรับกิจกรรมการพฒันาท่ีย ัง่ยนื โดยปกติบริษทัต่าง ๆ จะด าเนินกิจกรรมน้ีและขอ้มูลจะประกาศ
ในรายงานประจ าปี  เช่น รายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยืน มีการใชท้ฤษฎีหลายอย่างเพื่ออธิบายว่าท าไม
บริษทัต่าง ๆ จึงเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมโดยสมคัรใจในรายงานของตน การศึกษา
เชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคมมกัใช้ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Deegan & 
Blomquist, 2006, pp. 343-372) และทฤษฎีความชอบธรรม (O’donovan, 2002, pp. 344-371) ตามท่ี 
Deegan (2002, pp. 343-372) ช้ีให้เห็น ทั้งสองทฤษฎีมีความเก่ียวขอ้งกันอย่างใกลชิ้ดและใช้เป็น
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แนวทางเพิ่มเติม ทฤษฎีผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียหมายถึงความสนใจของวตัถุอ่ืน ๆ มากมายในความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั นอกเหนือจากผูใ้ช้ขอ้มูลทางบญัชีแบบเดิม ๆ เช่น ผูถื้อหุ้นและ
เจา้หน้ี (Moneva & Llena, 2000, pp. 7-29) ตอ้งการขอ้มูลเก่ียวกบัผลกระทบของกิจกรรมของบริษทั
ท่ีมีต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคม เม่ือบริษทัรับทราบผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีชอบดว้ย
กฎหมาย บริษทัจะรายงานขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคมเพิ่มเติมโดยสมคัรใจตามขอ้ก าหนด 
(Monteiro & Guzmán,  2011, pp. 3-19) การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมจะสร้างและ
ปรับปรุงภาพลกัษณ์ของบริษทัท่ีรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลประโยชน์ขององคก์รกบั
ผูมี้ส่วนไดเ้สียดว้ย บางบริษทัคาดหวงัว่าความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีดีเหล่านั้นจะช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินโดยการพฒันาสินทรัพยไ์ม่มีตัวตนท่ีมีคุณค่า เช่น ทรัพยากรและ
ความสามารถ (Branco & Rodrigues, 2008, p. 686) ผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยืนขององค์กร
ไดรั้บผลกระทบเป็นพิเศษจากองคป์ระกอบของคณะกรรมการ การขาดความรู้ กลยทุธ์และทรัพยากร 
การแข่งขนั และแนวโนม้ของตลาด บริษทัท่ีเนน้การปฏิบติัดา้นการผลิตท่ีย ัง่ยืนจะไดรั้บประโยชน์
ด้านความยัง่ยืน และได้รับค่าใช้จ่ายท่ีลดลงและการปรับปรุงคุณภาพในสถานการณ์ต่าง ๆ ความ
เช่ือมโยงระหว่างความพยายามดา้นความยัง่ยนืและประสิทธิภาพในการด าเนินงานนั้นอาศยัการไกล่
เกล่ียโดยประสิทธิภาพดา้นความยัง่ยืน การเปล่ียนแปลงองค์กรท าให้เกิดประสิทธิภาพด้านความ
ยัง่ยืนสูงสุด ทิศทางเชิงกลยุทธ์โดยค านึงถึงจุดตดัระหว่างธุรกิจและสังคมเป็นตวัก าหนดผลการ
ด าเนินงานดา้นความยัง่ยนืของบริษทั (Lăzăroiu et al., 2020, pp. 3-4) 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบช่ือผูว้ิจยักบัคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีมุ่งประเด็น
การเปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยนื มีดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3 ช่ือผูวิ้จยักบัคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีมุ่งประเด็นการเปิดเผยดา้นส่ิงแวดล้อม 
สังคมและความยัง่ยนื 

 

ช่ือผู้วิจัย 

คุณภาพของรายงานทางการเงิน 
ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสังคม ด้านความย่ังยืน 
(พลังงาน, น ้า,  

ขยะ-ของเสีย-มลพษิ, 
ก๊าซเรือนกระจก) 

(แรงงาน/พนักงาน, 
ลูกค้า, คู่ค้า, สังคม/

ชุมชน) 

(ประเด็นส าคัญด้านความย่ังยืน, 
นโยบาย-กลยุทธ์-การด าเนินการ-
ผลด้านย่ังยืน, นวัตกรรมทางธุรกจิ
เพ่ือสังคมและ/หรือส่ิงแวดล้อม) 

Weber et al. (2008, 
pp. 236-254) 

  -กลยทุธ์และวิสยัทศัน์ท่ีย ัง่ยนื 
- ร า ย ง านขอ ง ซี อี โ อ  แ ล ะ
ขอบเขตของรายงานท่ีย ัง่ยนื 

Slater & Dixon-
Fowler (2010, pp. 
429-441) 

   

Cormier et al. 
(2011, pp. 1276-
1304) 

  การพฒันาอยา่งย ัง่ยนื (การ
อนุรักษท์รัพยากรธรรมชาติ 
การรีไซเคิล ขอ้มูลวฏัจกัร
ชีวิต) 

Ameer & Othman 
(2012, pp. 61-79) 

  -เปอร์เซ็นตภ์าษีท่ีช าระแลว้ 
-ความเป็นผูน้ าดา้นความยัง่ยนื  
-มีเจา้หนา้ท่ีอาวุโสอยา่งนอ้ย
หน่ึงคนท่ีเก่ียวขอ้งกบัความ
ยัง่ยนื 
-ดา้นนวตักรรม (ค่าใชจ่้ายใน
การวิจยัพฒันาหารดว้ย
ยอดขาย) 

Fernando (2012, pp. 
579-589) 

  ความยัง่ยนืเชิงกลยทุธ์ของ
องคก์ร 
(กลยทุธ์, นวตักรรม, ความ
แตกต่าง) 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ)  

ช่ือผู้วิจัย 

คุณภาพของรายงานทางการเงิน 
ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสังคม ด้านความย่ังยืน 
(พลังงาน, น ้า,  

ขยะ-ของเสีย-มลพษิ, 
ก๊าซเรือนกระจก) 

(แรงงาน/พนักงาน, 
ลูกค้า, คู่ค้า, สังคม/

ชุมชน) 

(ประเด็นส าคัญด้านความย่ังยืน, 
นโยบาย-กลยุทธ์-การด าเนินการ-
ผลด้านยั่งยืน, นวัตกรรมทางธุรกจิ
เพ่ือสังคมและ/หรือส่ิงแวดล้อม) 

Kamal & Deegan 
(2013, pp. 117-134) 

  กลยทุธ์การจดัการ 

Kasbuna et al., 
2016, pp. 84-86) 

  การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
และบริการเพื่อ
สาธารณประโยชน์ 

Loh (2017, p. 6)    ห่วงโซ่อุปทาน 
Bhutto et al. (2018, 
pp. 39-52) 

  รางวลัแห่งความยัง่ยนื 

Mujkic et al. (2018, 
pp. 189) 

  ความยัง่ยนืและห่วงโซ่อุปทาน 
(กลยทุธ์ นโยบาย การ
ด าเนินการ) 

Laskar (2018, pp. 
591-593) 

   

Salvi et al. (2018, 
pp. 43-71) 

  -คณะกรรมการความยัง่ยนื 
-การเปิดเผยขอ้มูลตามดชันี
ความยัง่ยนื 
-การรายงานความยัง่ยนื 
-รางวัลความรับผิดชอบของ
องคก์ร 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 

คุณภาพของรายงานทางการเงิน 
ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสังคม ด้านความย่ังยืน 
(พลังงาน, น ้า,  

ขยะ-ของเสีย-มลพษิ, 
ก๊าซเรือนกระจก) 

(แรงงาน/พนักงาน, 
ลูกค้า, คู่ค้า, สังคม/

ชุมชน) 

(ประเด็นส าคัญด้านความย่ังยืน, 
นโยบาย-กลยุทธ์-การด าเนินการ-
ผลด้านย่ังยืน, นวัตกรรมทางธุรกจิ
เพ่ือสังคมและ/หรือส่ิงแวดล้อม) 

Yoon (2018, pp. 1-
176) 
 

  -รูปแบบธุรกิจและนวตักรรม 
(ผลกระทบของวงจรชีวิตของ 
- ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ แ ล ะ บ ริ ก า ร 
( ผลกระทบของวงจรของ
ผลิตภัณฑ์และบริการ , บรรจุ
ภัณฑ์และสินค้า, คุณภาพและ
ความปลอดภยัของสินคา้) 

Bashatweh & 
AlMomani (2020, 
pp. 234-249) 

  กลยทุธ์การจดัการ 

Lăzăroiu et al. 
(2020, pp. 1-13) 

  การจดัการห่วงโซ่อุปทาน 
การพฒันาความยัง่ยนื 

Zahar (2020, pp. 1-
44) 

  นวตักรรมและความยัง่ยนื 
(สะทอ้นศกัยภาพของบริษทัใน
การลดตน้ทุนด้านส่ิงแวดลอ้ม
และภาระให้กบัลูกคา้ จึงสร้าง
โอกาสทางการตลาดใหม่ผ่าน
เทคโนโลยีและกระบวนการ
ด้าน ส่ิ งแวดล้อมใหม่  ห รือ
ผ ลิ ต ภัณฑ์ ท่ี อ อ ก แบบ เ ชิ ง
นิเวศน์) 

ท่ีมา : จากการทบทวนวรรณกรรม 
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 จากตารางท่ี 3 แสดงถึงคุณภาพของรายงานทางการเงินซ่ึงมีลกัษณะตามมาตรฐานสากล
และบูรณาการ พิจารณาแยกเป็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และความยัง่ยืน ทั้งน้ีธุรกิจสามารถท าได้
หลากหลายรูปแบบในหลายระดบั ส าหรับบริษทัจดทะเบียนจ าเป็นตอ้งเปิดเผยขอ้มูลให้เป็นไปตาม
เกณฑ์ หรือมากกว่าเกณฑ์ท่ีหน่วยงานก ากับดูแลก าหนด เช่น เกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เป็นตน้  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563 ก)  
 ในอดีตพบงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีมุ่งประเด็นในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยนื เช่น Barton & Waymire (2004, pp. 65-116) กล่าววา่คุณภาพของ
การรายงานทางการเงินเพิ่มขึ้นเป็นการแสดงถึงความตั้งใจของผูบ้ริหารท่ีตอ้งการเปิดเผยข้อมูล 
เพื่อให้เป็นไปตามความตอ้งการของนกัลงทุน ท าให้ขอ้มูลทางการเงินของกิจการมีคุณภาพสูงขึ้น 
Jackson & Hua (2009, p. 73) ความรับผิดชอบต่อสังคมยงัเป็นปรัชญาการจัดการท่ีรวบรวมทุก
แง่มุมและกระบวนการทางธุรกิจภายในองค์กร แก่นของปรัชญาน้ีคือแนวคิดท่ีว่าบริษัทต้อง
ให้บริการผลประโยชน์ขององค์ประกอบต่าง ๆ อย่างมีประสิทธิผลและมีจริยธรรม ดงันั้นบริษทั
ดงักล่าวจะมีการจดัการท่ีมีความรับผิดชอบซ่ึงมีเป้าหมายท่ีสอดคลอ้งกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ฝ่าย
บริหารของบริษทัดังกล่าวจะตัดสินใจอย่างมีจริยธรรมซ่ึงจะส่งผลให้ประสิทธิภาพการจัดการ
โดยรวมดีขึ้น ขั้นตอนการควบคุมตน้ทุนและการตลาด ซ่ึงทา้ยท่ีสุดจะน าไปสู่ความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขนั จะส่งผลให้ประสิทธิภาพทางการเงินดีขึ้นในท่ีสุด  Zhou (2010, p. 7) ระบุว่าการใช้
ระบบการควบคุมภายในมีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัเก่ียวกบัคุณภาพของการรายงานทางการเงิน  
Weißenberger & Angelkort (2011, pp. 30) กล่าวว่ารายงานทางการเงินสามารถน าไปใชก้บัการวดั
ประสิทธิภาพการท างาน แต่ทั้งน้ีมาตรฐานรายงานทางการเงินไม่ควรซบัซ้อนเกินไป ควรจะชดัเจน 
Ehsan & Kaleem (2012, pp. 2909–2922.) ให้ขอ้สังเกตว่ารายงานเปิดเผยการด าเนินงานดา้นสังคม
และส่ิงแวดลอ้มมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการโดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
การผลิต และยงัได้แนะน าอีกว่ากิจการท่ีมีการเปิดเผย  ขอ้มูลด้านสังคมและส่ิงแวดลอ้มเพิ่มขึ้น
สามารถท าก าไรไดม้ากและมีมูลค่าสูงขึ้น Shamil et al. (2014, p. 80) กล่าวว่าผูบ้ริหารตอ้งเปิดเผย
ขอ้มูลความยัง่ยนื เพื่อลดตน้ทุนหน่วยงาน ลดการตรวจสอบภายในท่ีเขม้งวด และไดรั้บประโยชน์
จากการเปิดเผยขอ้มูลความยัง่ยืนในตลาดทุน  Angelia & Suryaningsih (2015, pp. 348-350) กล่าว
วา่บริษทัท่ีด าเนินการและเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมในงบการเงินจะไดรั้บการตอบรับท่ีดีขึ้น
จากสาธารณะ ตวับ่งช้ีหน่ึงของการประเมินความรับผิดชอบต่อสังคมคือความปลอดภยัและสุขภาพ
ของผูบ้ริโภคในการใชผ้ลิตภณัฑ ์การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท าให้สาธารณชนเช่ือมัน่วา่
บริษัทผลิตสินค้าท่ีมีคุณภาพและปฏิบัติงานด้วยทัศนคติท่ีมีจริยธรรมและมีความรับผิดชอบ 
นอกจากความเช่ือมัน่จากสาธารณชนท่ีเพิ่มขึ้นแลว้ ระดบัการขายของบริษทัก็จะเพิ่มขึ้นดว้ย ใน
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ดา้นตน้ทุน บริษทัสามารถด าเนินการความรับผิดชอบต่อสังคมได้โดยใช้แรงงานในทอ้งถ่ินเป็น
รูปแบบการขยายงานในชุมชน ความรับผิดชอบต่อสังคมรูปแบบน้ีช่วยลดตน้ทุนค่าแรงท่ีบริษทัจะ
เกิดขึ้นได ้เน่ืองจากแรงงานในทอ้งถ่ินมีราคาถูกกว่าเม่ือเทียบกบัแรงงานต่างชาติ ระดบัการขายท่ี
เพิ่มขึ้นพร้อมกบัตน้ทุนท่ีลดลงจะท าให้ก าไรสุทธิของบริษทัเพิ่มขึ้น ก าไรของบริษทัท่ีเพิ่มขึ้นจะ
ส่งผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัโดยการเพิ่มก าไรสะสม ก าไรสะสมเพิ่มขึ้น Triyani & 
Setyahuni (2020, pp. 72-83) พบว่าภูมิหลังทางการศึกษาของซีอีโอมีผลเชิงบวกต่อการเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล (ESG) ภูมิหลงัทางการศึกษามีอิทธิพลต่อความคิด
และนวตักรรมของบุคคล  นวตักรรมเป็นส่ิงจ าเป็นในกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์เพื่อรักษา
ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของบริษทั รวมถึงส่ิงท่ีเก่ียวขอ้งกบัแง่มุมต่าง ๆ ของความยัง่ยืนของ
บริษทั การเปิดเผยขอ้มูลสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และบรรษทัภิบาลถือเป็นนวตักรรมโดยซีอีโอ เพื่อให้
บริษทัไดรั้บช่ือเสียงท่ีดี สามารถให้ผลลพัธ์ในรูปแบบของการปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงิน
ของบริษทั  Nguyen et al. (2021, p. 1) กล่าวว่าการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นส่วนเสริม
ของระบบขอ้มูลทางการเงินเพื่อใหข้อ้มูลเก่ียวกบักลยุทธ์ทางธุรกิจ ผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจ 
ส่ิงแวดลอ้มและสังคม ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม ตอบสนองต่อขอ้ซักถามของผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียต่าง ๆ เช่น พนกังาน ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน ลูกคา้ และหน่วยงานท่ีมีอ านาจ ขอ้มูลน้ีสะทอ้นถึง
การคาดการณ์ในวงกวา้งของสังคมเก่ียวกบับทบาทของธุรกิจในชุมชน เป็นตน้         
 สรุป คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นแนวคิดท่ีกวา้งและรวมถึงขอ้มูลทุกประเภทซ่ึง
เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคัญมากในการสนับสนุนการตัดสินใจท่ีถูกต้อง การรายงานทางการเงินต้อง
เป็นไปตามเกณฑ์บางประการเพื่อป้องกันคุณภาพต ่าและท าให้แน่ใจว่าบรรลุเป้าหมายในการ
สนบัสนุนการตดัสินใจทางธุรกิจ คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นแนวคิดท่ีไม่ไดห้มายถึงขอ้มูล
ทางการเงินเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงข้อมูลอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่ข้อมูลทางการเงินท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ตดัสินใจ ซ่ึงในช่วงไม่ก่ีคร้ังท่ีผ่านมาปรากฏวา่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียขององคก์รมีความกงัวลเก่ียวกบั
ความเสียหายท่ีเกิดขึ้นกบัส่ิงแวดลอ้มจากกิจกรรมขององคก์รมากขึ้น และคาดหวงัว่าจะไดรั้บแจง้
ถึงแนวปฏิบติัทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มของบริษทัท่ีตนมีส่วนไดเ้สียในขั้นตน้ การเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยนืจะสร้างและปรับปรุงภาพลกัษณ์ของบริษทัท่ี
รับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลประโยชน์ขององค์กรกับผูมี้ส่วนได้เสียด้วย บางบริษทั
คาดหวงัว่าความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีดีเหล่านั้นจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงิน
โดยการพฒันาสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีมีคุณค่า เช่น ทรัพยากรและความสามารถ เป็นตน้ การวิจยัน้ี
เนน้คุณภาพของรายงานทางการเงินซ่ึงมีลกัษณะตามมาตรฐานสากลและบูรณาการ พิจารณาแยก
เป็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และความยัง่ยืน ทั้งน้ีธุรกิจสามารถท าไดห้ลากหลายรูปแบบในหลาย
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ระดบั ส าหรับบริษทัจดทะเบียนจ าเป็นตอ้งเปิดเผยขอ้มูลให้เป็นไปตามเกณฑ ์หรือมากกวา่เกณฑท่ี์
หน่วยงานก ากบัดูแลก าหนด  

 

ตอนที่ 10  แนวคิดประสิทธิผลทางการเงิน 

 ในยุคปัจจุบันท่ีเต็มไปด้วยการแข่งขันค าว่า “ประสิทธิผล” จึงเป็นเป้าหมายของทุก
องค์กร เป็นส่ิงท่ีใช้ตดัสินแสดงความส าเร็จขององค์กร  ซ่ึงนักวิชาการได้ให้ความสนใจศึกษา
วิเคราะห์แนวคิด ทฤษฎีและตวัแบบออกเป็นหลายแนวทางท่ีแตกต่าง ตวัอยา่งเช่น 
 Steers (1977) กล่าวถึง ประสิทธิผล หมายถึง ระดบัขององคก์รท่ีประสบความส าเร็จใน
งาน  นอกจากน้ียงักล่าวถึง ประสิทธิผลขององคก์ร คือ การท่ีกลุ่มสามารถท างานท่ีไดรั้บมอบหมาย
ให้บรรลุว ัตถุประสงค์ได้ซ่ึงเป็นผลิตผลของกลุ่ม ทั้ ง น้ีประสิทธิผลกับประสิทธิภาพจะมี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมาก แต่ประสิทธิภาพเป็นเพียงส่วนประกอบท่ีจ าเป็นของประสิทธิผลเท่านั้น 
ยงัมิใช่เป็นส่วนประกอบท่ีเพียงพอส าหรับความมีประสิทธิผล เพราะยงัคงมีตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีมี
ความส าคญั เช่น ทรัพยากรท่ีมีความจ าเป็นตอ้งใช ้เป็นตน้ 

 Hoy &  Miskel (2001) กล่าวว่า ประสิทธิผลองคก์ร หมายถึง ผลส าเร็จท่ีบรรลุเป้าหมาย
ขององคก์รทั้งในเชิงปริมาณละเชิงคุณภาพ 

 Zheng et al. (2010) กล่าวว่า ประสิทธิผลจะก าหนดวตัถุประสงค์นโยบายขององค์กร
หรือระดบัท่ีองคก์รบรรลุเป้าหมายของตนเอง 

 Heilman & Kennedy – Philips (2011, pp. 29-32) กล่าวถึง ประสิทธิผลขององค์กรช่วย
ในการประเมินความคืบหน้าในการบรรลุภารกิจและความส าเร็จตามเป้าหมาย เพื่อปรับปรุง
ประสิทธิภาพขององค์กร การจดัการควรมุ่งมัน่เพื่อการส่ือสารท่ีดีขึ้น ปฏิสัมพนัธ์ ความเป็นผูน้ า 
ทิศทาง การปรับตวั และสภาพแวดลอ้มเชิงบวก 

 Kuzmina-Merlino & Savina (2015) กล่าวถึง ประสิทธิผลเก่ียวขอ้งกับความส าเร็จของ
องคก์ร 

 
 ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี เป็นตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากขอ้มูลในงบการเงิน ซ่ึงถือวา่เป็น

ขอ้มูลในอดีต ในการประเมินผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของธุรกิจ ผูว้ิเคราะห์ทาง
การเงินจ าเป็นตอ้งอาศยัเคร่ืองมืออย่างหน่ึง เรียกว่า อตัราส่วน (Ratio) หรือ ดชันี (Index) ซ่ึงแสดง
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางการเงินโดยน าขอ้มูลทางการเงินมาเปรียบเทียบกนั เน่ืองจากผูล้งทุนไม่
อาจจะใชร้าคาหุน้ในการตดัสินใจลงทุนเพียงอยา่งเดียว แต่นกัลงทุนจะใชก้ารพิจารณาการวิเคราะห์
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งบการเงินเพื่อนกัลงทุนประกอบการตดัสินใจลงทุน เพื่อใหเ้กิดความเส่ียงนอ้ยลง  จากการทบทวน
วรรณกรรมพบวา่มีอตัราส่วนทางการเงินท่ีนิยมน ามาใชใ้นการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัน้ี  

 ในอดีตพบว่ามีการใช้อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (Return on Assets; ROA) 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity; ROE)  และ มูลค่ากิจการ (Tobin’s 
Q) มีงานวิจยัจ านวนมากท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานทางการเงิน (Hussain, 2015, pp. 1-49; Ammari et 
al., 2016, pp. 1-13; Bhutto et al., 2018, pp. 39-52; Ndiaye, 2019, pp. 41-51; Buallay et al., 2021, pp. 
361-384) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 1. อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets; ROA) หมายถึง อตัราส่วนท่ี
แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัท โดยเปรียบเทียบก าไรสุทธิ (Net Profit) ต่อ
สินทรัพยร์วม (Total Assets)  กิจการไดรั้บผลตอบแทนมากนอ้ยเท่าใดในการท าก าไรจากสินทรัพย์
ทั้งหมดนั้น 

 
ROA =   ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ     x 100 

                สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
  

 จากสูตรการวิเคราะห์ ROA สามารถท าการแยกองคป์ระกอบ (Decomposition) ออกเป็น 
2 องคป์ระกอบตามแนวคิดของ Dupont Analysis คือ 1) อตัราก าไรสุทธิ (Profit Margin) เป็นตวัวดั
ท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการในการท าก าไรหลงัจากหักตน้ทุน 
ค่าใชจ่้าย และภาษีเงินไดแ้ลว้ และ (2) อตัราการหมุนของสินทรัพย ์(Assets Turnover) เป็นตวัวดัท่ี
สะทอ้นถึงความสามารถของกิจการในการสร้างยอดขายจากระดับการลงทุนในสินทรัพย ์ การ
วิเคราะห์โดยใช้ Dupont Analysis เป็นการน าขอ้มูลทางการเงินหรืออตัราส่วนทางการเงินมาเรียง
กนัอย่างมีความสัมพนัธ์เป็นระบบ  จะช่วยให้ทราบถึงสาเหตุการเพิ่มขึ้นและลดลง เช่น โครงสร้าง
เงินทุน การเพิ่มขึ้นของรายได ้การลดค่าใชจ่้าย การเพิ่มประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพย ์การเพิ่มหรือ
ลดสินทรัพยท่ี์ไม่เกิดประโยชน์ เป็นตน้ 
 2.  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) หมายถึง อตัราส่วน
ท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยเปรียบเทียบก าไรสุทธิ (Net Profit) ต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (Equity) เพื่อพิจารณาว่าผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนสูงหรือต ่ากว่าเงินท่ีลงทุนไป ทั้งน้ี
เม่ือพิจารณาตามหลกัของ DuPont Analysis จะแยกวิเคราะห์ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) ออกเป็น 3 องคป์ระกอบหลกั ดงัต่อไปน้ี 
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 ROE = Net Profit Margin x Asset Turnover x Financial Leverage Ration 
 ROE =    ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ     x    ยอดขาย     x      สินทรัพยร์วมเฉล่ีย        x 100 
                  ยอดขาย              สินทรัพยร์วมเฉล่ีย      ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 
 หรือ 
 ROE =   ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ     x 100 
          ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 
 
 หากมีค่าสูง แสดงวา่มีความสามารถในการท าก าไรสูงจากส่วนของผูถื้อหุ้น บริษทัมีการ
ลงทุนท่ีดีและมีการบริหารค่าใช้จ่ายต่าง ๆ อย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้น
ในอตัราท่ีสูง อย่างไรก็ตามกิจการท่ีมีเจา้หน้ีมาร่วมลงทุนจ านวนมาก ท าให้ใชเ้งินทุนจากส่วนของ
เจา้ของนอ้ย และส่งผลให้อตัราส่วนน้ีมีอตัราท่ีสูงได ้ดงันั้น อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้
ท่ีสูงจึงอาจแสดงถึงความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงของกิจการดว้ย 
  2.1  Net Profit Margin อธิบายความสามารถในการท าก าไรจากยอดขาย ซ่ึงค านวณ
จากการเปรียบเทียบก าไรสุทธิต่อยอดขาย ถา้ตวัเลขมีค่านอ้ยแสดงวา่บริษทัท าก าไรไดเ้พียงเล็กนอ้ย 
ทั้งท่ียอดขายสูงมาก เป็นตวับ่งช้ีได้ถึงความรุนแรงของการแข่งขนัในตลาด หรือเกิดปัญหาจาก
ก าลงัซ้ือของผูบ้ริโภค 

2.2 Asset Turnover อธิบายความสามารถในการสร้างยอดขายจากการบริหาร
สินทรัพยท่ี์มี ซ่ึงค านวณจากการเปรียบเทียบยอดขายว่าเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้ตวัเลขมีค่า
นอ้ยแสดงว่าประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยต์ ่า เป็นตวับ่งช้ีไดถึ้งการผลิตสินคา้ออกมาขาย
ไดน้อ้ย ทั้งท่ีมีโรงงานและเคร่ืองจกัรจ านวนมาก หรืออาจแสดงถึงราคาสินคา้ในตลาดตกต ่า 

2.3  Financial Leverage Ratio อธิบายความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจ ซ่ึงค านวณจาก
การเปรียบเทียบระหวา่งสินทรัพยท์ั้งหมดต่อการลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีถึงความ
เหมาะสมในการรักษาสมดุลระหวา่งการก่อหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหรือการระดมเงินทุนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ในระดบัท่ีเหมาะสม ท่ีบริษทัจะตอ้งบริหารจดัการใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุน้ 
 หากน าค่าผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) และ ผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(Return on Assets; ROA) มาพิจารณาแลว้จะพบวา่อตัราส่วนทั้งสองมีความคลา้ยคลึง
กัน คือ เป็นตัวบ่งบอกความสามารถในการท าก าไรของบริษัท จุดแตกต่างกันท่ีส าคัญของ
อตัราส่วนทั้งสองจะอยูท่ี่หน้ีสินของบริษทัเน่ืองจากสมการบญัชี ก าหนดใหสิ้นทรัพยเ์ท่ากบัหน้ีสิน
รวมกบัส่วนของผูถื้อหุ้น ดงันั้นจากสูตรการหาค่า ROE และ ROA จะเห็นว่า ถา้บริษทัไม่มีหน้ีสิน
หรือ หน้ีสินมีค่าเท่ากบั 0 จะค านวณค่า ROE ไดเ้ท่ากบั ROA แต่หากบริษทัมีหน้ีสินเยอะ อาจท าให้
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ค่า ROA ท่ีไดมี้ค่าต ่าในขณะท่ี ROE มีค่าเท่าดิม ดงันั้นจึงเป็นส่ิงท่ีควรระวงัหากพิจารณาเฉพาะค่า 
ROE ท่ีสูง ๆ ซ่ึงตอ้งท าความเขา้ใจวา่อตัราส่วนน้ีไม่ค  านึงถึงหน้ีสินของบริษทั 

 3.  มูลค่ากิจการวดัโดย ค่า Tobin’s Q ซ่ึงใชก้นัอยา่งแพร่หลายในวรรณกรรมการเงินของ
องค์กร เน่ืองจาก 1) วดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) เก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติัทางบญัชีของรายการงบ
แสดงฐานะการเงิน 2) มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) สะท้อนถึงโอกาสการเติบโตของบริษทั การ
เปล่ียนแปลงในมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษทั เม่ือเวลาผ่านไปอาจสะทอ้นให้เห็นถึงการ
เปล่ียนแปลงการประเมินมูลค่าของโอกาสในการเติบโตในอนาคตซ่ึงเกิดจากปัจจยัภายนอก  การ
ตดัสินใจของผูบ้ริหาร เช่น ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม  เป็นตน้   

 Tobin’s Q เป็นแนวคิดท่ีน า เสนอโดย  Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่ง
มหาวิทยาลยั Yale ซ่ึงได้รับรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี  ค.ศ. 1981 Tobin’s Q เป็นตัว
วดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด
ซ่ึงค านวณโดยการหารราคาตลาด  (Market Value) ของสินทรัพย์ขององค์กรด้วยราคาเปล่ียน
แทน  (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั้ นซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้นและหน้ีสิน Professor Tobin เช่ือว่า Tobin’s Q เป็นตวัวดัท่ีดีท่ี
สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าขององคก์รเพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใชใ้นการคาดการณ์การตดัสินใจจ่าย
ลงทุนในอนาคตในทางปฏิบติัตวัวดัน้ีไม่ไดถู้กน ามาใชอ้ยา่งแพร่หลายเม่ือเปรียบเทียบกบัตวัวดัอ่ืน
เช่น อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (BOI) เน่ืองจากความยากในการไดม้าซ่ึงมูลค่าทางการตลาด
และราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์อกจากน้ียงัมีการน า Tobin’s Q ไปใชใ้นการพิจารณาวา่องคก์ร
มีการจ่ายลงทุนท่ีมากเกินไปหรือต ่าเกินไปกวา่ท่ีจะน ามาใชใ้นการวดัผลการปฏิบติังานอยา่งไร  

 จากขา้งตน้พบว่าเกิดความยากล าบากในการหามูลค่าตลาดของหน้ีสินและราคาเปล่ียน
แทนสินทรัพยข์องบริษทั เพราะไม่ใช่ขอ้มูลท่ีบริษทัเปิดเผยต่อสาธารณชนในงบการเงิน จึงท าให้
ยากต่อการค านวณค่า Q ท่ีแทจ้ริง (Actual Tobin’s Q) ในทางปฏิบติัแลว้นกัวิจยัจะใชข้อ้มูลท่ีองคก์ร
เปิดเผยต่อบุคคลภายนอก ดงันั้น จึงนิยมการค านวณในรูปแบบท่ีง่ายท่ีสุด (Simple Tobin’s Q) ตาม
แนวทางของ Chung & Pruitt (1994, pp. 70-74)  ดงัน้ี 

 
Tobin’s Q =  (ราคาตลาดต่อหุน้ x จ านวนหุน้สามญั) + มูลค่าหน้ีสิน 

                             สินทรัพยร์วม 
  
 องค์กรท่ีมีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จะจดัเป็นองค์กรท่ีสามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ท่ีท าให้องคก์รไดรั้บผลตอบแทนของเงินลงทุนในอตัราท่ีสูงกว่าตน้ทุนของเงินทุน 
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ซ่ึงส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดขององค์กรมีค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพยท่ี์ใช้ไปเพื่อก่อให้เกิด
มูลค่านั้น ในทางตรงกันขา้มองค์กรท่ีมีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 แสดงถึงองค์กรไม่สามารถใช้
สินทรัพยใ์ห้เกิดประโยชน์อย่างเต็มท่ี ดังนั้น มูลค่ากิจการต่อผูถื้อหุ้นจึงมีค่าน้อยกว่ามูลค่าของ
สินทรัพยท่ี์ใชไ้ปในการลงทุน ดงันั้น ค่า Tobin’s Q นั้นสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงคุณภาพของการ
ตดัสินใจในการลงทุนท่ีผ่านมาว่าสามารถตดัสินใจในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
คุม้ค่าหรือไม่ ซ่ึงจะสะทอ้นถึงโอกาสในการเติบโตขององคก์รในอนาคต (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และ
นวลนภา อคัรพุทธิพร, 2550, หนา้ 95-106) 
 งานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวกบัประสิทธิผลทางการเงิน ตวัอย่างเช่น Jalbert et al. (2002, pp. 
83-98) พบว่า ซีอีโอส่วนใหญ่ส าเร็จการศึกษาระดับปริญญาโท มีความสัมพนัธ์ระหว่างระดับ
การศึกษาท่ีไดรั้บปริญญาและผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และมูลค่าของกิจการ (Tobin's Q) 
Tingbani (2015, pp. 1-260) ; Bennouri et al. (2018, pp. 267-291)  พบว่าการด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีอิทธิพล
เชิงบวกกบัผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงลบกบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
เป็นตน้  
 สรุปประสิทธิผลเป็นความส าเร็จขององค์กรท่ีจะบรรลุเป้าหมายผลการด าเนินงานทาง
การเงิน องค์กรจะไดป้ระโยชน์ของการวดัประสิทธิผลทางการเงินในเร่ืองของขอ้มูลท่ีท าให้เกิด 
โอกาสแก่องค์กรในแง่มุมทางการเงิน ประสิทธิผลทางการเงินของการศึกษาคร้ังน้ีจึงวดัจาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA)  ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s) 
 

ตอนที่ 11  งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 สมมุติฐานท่ี 1 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ
การควบคุมภายใน 
 Wang & Yu (2015, November, pp. 366-369) ไดศึ้กษาลกัษณะพื้นฐานการศึกษาของซีอี
โอและประสิทธิผลการควบคุมภายในองคก์รของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจีน 
จ านวน 1,111 ราย  เก็บขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงานต่าง ๆ ท่ีมีการเปิดเผย ระหวา่งปี ค.ศ. 2008 - 2012 
ลกัษณะพื้นฐานของซีอีโอวดัจากระดบัปริญญา  ผลการศึกษาพบว่ายิ่งการศึกษาของซีอีโอสูงขึ้น
การควบคุมภายในจะมีประสิทธิภาพมากขึ้น สรุปพฤติกรรมการควบคุมภายในขององค์กร
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จ าเป็นตอ้งมีพื้นฐานการศึกษา ผลการวิจยัสามารถใชเ้ป็นแนวทางส าหรับการน าไปใชใ้นการจดัการ
ทรัพยากรมนุษยแ์ละใหข้อ้มูลอา้งอิงส าหรับการคดัเลือกซีอีโอ 
 Campbell et al. (2016, pp. 271-285)  ได้ศึกษาเร่ืองผลกระทบของผูบ้ริหารท่ีมีต่อการ
ควบคุมภายใน โดยพิจารณาจากการด ารงต าแหน่งร่วมกนัของซีอีโอและซีเอฟโอ (ผูบ้ริหารสูงสุด
ทางด้านการเงินหรือบัญชีของบริษทั)  ระหว่างปี ค.ศ. 2004 - 2006 ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า
จ านวนปีของการด ารงต าแหน่งร่วมกนัของซีอีโอและซีเอฟโอ มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัและ
เชิงลบกับการควบคุมภายใน ช้ีให้เห็นว่ายิ่งความสัมพนัธ์ของผูบ้ริหารยาวนานขึ้นจุดอ่อนหรือ
ขอ้ผิดพลาดของการควบคุมภายในจะยิง่ลดลง 
 Li (2019, pp. 249-253) ไดศึ้กษาลกัษณะทีมผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพของ
การควบคุมภายในของบริษทัจดทะเบียนตลาดหุ้นในฮองกง (GEM) จ านวน 356 บริษทั เก็บขอ้มูล
ระหว่างปี ค.ศ. 2013 - 2017 ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่าอายุ ระดบัการศึกษา การด ารงต าแหน่งและ
ประสบการณ์ในอุตสาหกรรมของทีมผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน 
 Oradi et al. (2020, pp. 119-140) ไดศึ้กษาภูมิหลงัทางการเงินของซีอีโอ และจุดอ่อนของ
การควบคุมภายในจากตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนของอิหร่านในช่วงปี ค.ศ. 2007 - 2017 ผล
การศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีส าคญัระหวา่งซีอีโอท่ีมีความเช่ียวชาญด้านการเงินและจุดอ่อน
ของการควบคุมภายใน นั่นหมายความว่าหากซีอีโอมีความเช่ียวชาญดา้นการเงินจะท าให้จุดอ่อน
ของการควบคุมภายในจะยิง่ลดนอ้ยลง การควบคุมภายในมีประสิทธิภาพมากขึ้น  
 
สมมุติฐานท่ี 1 
 

  
 
 
 

 

ภาพประกอบที่ 3 แสดงสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ 
การควบคุมภายใน 

 
 

สมรรถนะของ
ประธาน

เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

คุณภาพของ
การควบคุม
ภายใน 
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ตารางท่ี 4 งานวิจยัเก่ียวกับสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารกับคุณภาพของการควบคุม
ภายใน 

 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น  

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(คุณภาพของการควบคุม

ภายใน) 

ผลการค้นพบ 

Wang & Yu (2015, 
November, pp. 
363-369) 

ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

การควบคุมภายใน 
โดยภาพรวม 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Campbell et al. 
(2016, pp. 271-
285)   

-การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

การควบคุมภายใน 
โดยภาพรวม 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Li (2019, pp. 249-
253) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

การควบคุมภายใน 
โดยภาพรวม 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Oradi et al. (2020, 
pp. 119-140) 

ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน
ของประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร 

การควบคุมภายใน 
โดยภาพรวม 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 สมมุติฐานท่ี 2 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ

รายงานทางการเงิน 
 Slater & Dixon-Fowler (2010, pp. 429-441) ได้ศึกษาซีอีโอท่ีมีการศึกษาบริหารธุรกิจ

มหาบณัฑิต (MBAs) กบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มขององค์กร กลุ่มตวัอย่างซีอีโอ 416  คน
ของ บริษทัใน S&P 500  ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมใช้ การเปิดเผยข้อมูลตามดัชนี KLD 
(องคก์รอิสระท่ีเช่ียวชาญดา้นการจดัอนัดบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและประสิทธิภาพ
การก ากบัดูแล เพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุน) รายการเด่น เช่น การผลิตผลิตภณัฑท่ี์เป็นประโยชน์ต่อ
ส่ิงแวดล้อม การป้องกันมลพิษ การใช้วสัดุรีไซเคิล การใช้พลังงานสะอาด และกิจกรรมด้าน
ส่ิงแวดลอ้มเชิงรุก ขอ้กงัวลรวมถึงการปฏิบติัของเสียอนัตราย การปฏิบติัตามกฎระเบียบ การผลิตสาร
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ท าลายโอโซนและสารเคมีทางการเกษตร การปล่อยมลพิษ และขอ้โตแ้ยง้ดา้นส่ิงแวดลอ้มอ่ืน ๆ) ผล
การศึกษาพบผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่างซีอีโอท่ีส าเร็จการศึกษาบริหารธุรกิ จ
มหาบณัฑิต (MBAs) กบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร หลกัสูตร MBA มีรากฐานมา
จากประวติัศาสตร์อนัยาวนานของมุมมองของตวัแทนและตน้ทุนในการท าธุรกรรม การศึกษา MBAs 
ไดรั้บการยอมรับถึงผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจของผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มมากขึ้น (เช่น 
ระดบัของนวตักรรมท่ีมากขึ้น ประหยดัตน้ทุนผ่านการเพิ่มประสิทธิภาพ ความไดเ้ปรียบดา้นช่ือเสียง) 
และท าใหผ้ลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์รเพิ่มขึ้น เพื่อแสวงหาผลก าไร 

 Huang (2013, pp. 234-244) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบติัของซีอีโอและใน
การพฒันาความยัง่ยืนขององค์กร ระหว่างปี ค.ศ. 2005 - 2010 กลุ่มตวัอย่าง 392 แห่ง ความยัง่ยืนวดั
จากการจดัอนัดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส าคญั ๆ จากสถาบนัต่าง ๆ 4 แห่ง ดงัต่อไปน้ี  
(1) Global 100 โดย Corporate Knights  (2) 100 Best Corporate Citizens ของนิตยสาร CRO  (3) Most 
Ethical Companies โดย Ethisphere  (4) การจดัอนัดบัสีเขียวของ Newsweek ผลการศึกษาพบว่าความ
เช่ียวชาญ  การศึกษาของซีอีโอ  ระดบัปริญญาโทบริหารธุรกิจ (MBA) มีอิทธิพลต่อการด าเนินงาน
ดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และความยัง่ยืน การศึกษาน้ีสนับสนุนทฤษฎีผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียโดยค านึงถึงอิทธิพลของภูมิหลังด้านการบริหารจัดการ  ซีอีโอท่ีมีวุฒิการศึกษา MBA 
โดยทัว่ไปจะท างาน ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ไดดี้กวา่ 

 Lewis et al. (2014, pp. 712-722) ไดศึ้กษาความแตกต่างของการศึกษาของซีอีโอและการ
เปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้มของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 589 แห่ง ระหว่างปี ค.ศ. 2002 - 
2008  จบัคู่ขอ้มูลจาก Carbon Disclosure Project (CDP) กบัแหล่งขอ้มูลท่ีส่งจดหมายขอให้ซีอีโอของ
แต่ละบริษทักรอกแบบสอบถามท่ีกล่าวถึงประเด็นต่อไปน้ี: (1) ความเส่ียงและโอกาสท่ีอาจเกิดขึ้นจาก
การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศท่ี (2) กลยุทธ์ของบริษทัดา้นการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ และ 
(3) การปล่อยก๊าซเรือนกระจกของบริษทั  ผลการศึกษาพบว่าภูมิหลังทางการศึกษาและการด ารง
ต าแหน่งของซีอีโอส่งผลต่อโอกาสท่ีบริษัทจะเปิดเผยข้อมูล บริษัทท่ีมีซีอีโอจบปริญญาโท
บริหารธุรกิจ (MBA) มีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลมากกว่าบริษทัอ่ืน ๆ อย่างมีนัยส าคัญ ในทาง
กลบักนัพบว่าบริษทัท่ีน าโดยซีอีโอท่ีมีการศึกษาดา้นกฎหมายมกัจะต่อตา้นแรงกดดนัในการเปิดเผย
ขอ้มูล บริษทัท่ีน าโดยซีอีโอท่ีไดรั้บการแต่งตั้งใหม่มีแนวโนม้ท่ีจะยอมรับเช่นกนั ช้ีใหเ้ห็นวา่กลยุทธ์
สามารถอธิบายไดด้ว้ยคุณลกัษณะของซีอีโอ 

 Khan et al. (2019, pp. 1-11) ได้ศึกษาความหลากหลายของคณะกรรมการต่อคุณภาพของ
การเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมบริษทั 86 แห่งท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานตั้งแต่ปี ค.ศ. 2010 - 2017 ผลการศึกษาพบวา่การด ารงต าแหน่งของประธาน
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เจ้าหน้าท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคม 
(β=0.072, p=0.019) 

 Li et al (2019, pp. 564-574) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างลักษณะประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหารกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์รในประเทศไทย  การศึกษาน้ีเนน้ท่ีอิทธิพลของ
ลกัษณะประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม (EID) ในรายงาน
ประจ าปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิธีการวิเคราะห์การถดถอย 
ผลลพัธ์แสดงให้เห็นว่าความเช่ียวชาญทางการเงิน ระดบัการศึกษา และอายุของซีอีโอมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร ในทางตรงกนัขา้มอายุหรือเพศของซีอีโอไม่
เก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร 

 Kristiawan (2020, pp. 147-166) ได้ศึกษาอิทธิพลของคุณลกัษณะของซีอีโอท่ีมีต่อการ
เปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (CSR) กลุ่มตวัอย่างประกอบดว้ยบริษทั 93 แห่งท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียระหว่างปี ค.ศ. 2013 – 2015  รวบรวมข้อมูล
ลกัษณะซีอีโอจากภูมิหลงัทางเศรษฐศาสตร์และการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ ประสบการณ์การ
ท างาน เพศ และอายุในรายงานประจ าปีของกลุ่มตวัอย่าง ขอ้มูลการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อ
สังคมรวบรวมดว้ยวิธีรายการตรวจสอบในรายงานประจ าปีของบริษทัเหล่าน้ีตามการเปิดเผยขอ้มูล
ตามดชันี GRI (Global Reporting Initiative) เฉพาะมิติดา้นสังคม (G4) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
ลกัษณะประสบการณ์ในการท างานมีผลดีต่อระดบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม  (มิติดา้น
สังคม)  
 Malik et al. (2020, pp. 1-12) ไดศึ้กษาคุณลกัษณะของซีอีโอกบัการเปิดเผยรายงานทางการ
เงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถาน จ านวน 
179 บริษทั ช่วงปี ค.ศ. 2009 – 2018 ความรับผิดชอบต่อสังคมมีแยกเป็น 2 ลกัษณะ ประการแรกหาก
บริษทัท่ีเปิดเผยกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ให้คะแนนเป็น “1” หรืออ่ืน ๆ ให้คะแนน
เป็น “0” ประการท่ีสองเป็นการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันี CSRD ไดม้าจากผลรวมของมิติท่ีเปิดเผยหาร
ดว้ยจ านวนมิติทั้งหมดของความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ซ่ึงดดัแปลงมาจากมิติท่ีเสนอโดย Ernst & 
Ernst (1978)  ผลการศึกษาพบว่าการด ารงต าแหน่งของซีอีโอ การศึกษาของซีอีโอด้านการเงิน มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม  
 Triyani & Setyahuni (2020, pp. 72-83)  ไดศึ้กษาผลกระทบคุณลกัษณะของซีอีโอต่อการ
เปิดเผยด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากับดูแล (ESG) เก็บตวัอย่างจากบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์IDX จ านวน 159 บริษทั ระหว่างปี ค.ศ. 2012 – 2017 การเปิดเผย ESG วดัจาก
คะแนน Bloomberg 0-100 ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ R2= 0.368 ซ่ึงหมายความว่าสามารถ
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พยากรณ์การเปิดเผยด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแล (ESG) ได ้36.8%  ไดค้่า F 7.928 
โดยมีผลลพัธ์ท่ีมีนยัส าคญั (p=0.000, p<0.05) บ่งช้ีว่าแบบจ าลองการถดถอยสามารถใชท้ านายการ
เปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแลได ้ ทั้งน้ียอมรับการทดสอบสมมุติฐานท่ี 3 ภูมิ
หลงัทางการศึกษาของซีอีโอมีผลเชิงบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการ
ก ากับดูแล (ESG)  ท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 ( p=0.047) ภูมิหลงัทางการศึกษามีอิทธิพลต่อความคิด
และนวตักรรมของบุคคล  นวตักรรมเป็นส่ิงจ าเป็นในกระบวนการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์เพื่อรักษา
ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของบริษทั รวมถึงส่ิงท่ีเก่ียวขอ้งกบัแง่มุมต่าง ๆ ของความยัง่ยืนของ
บริษัท การเปิดเผยข้อมูล (ESG) ถือเป็นนวตักรรมโดยซีอีโอ  เพื่อให้บริษัทได้รับช่ือเสียงท่ีดี 
สามารถให้ผลลพัธ์ในรูปแบบของการปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทั ซีอีโอท่ีมีการ
บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต (MBA) และกฎหมาย พบไดท้ัว่ไปในบริษทัขนาดใหญ่ (อา้งถึง Lewis et 
al., 2014) จากผลการศึกษาสามารถตีความไดว้่าบริษทัท่ีมีซีอีโอท่ีมีพื้นฐานการศึกษาบริหารธุรกิจ
มหาบณัฑิต (MBA) และกฎหมายมีการเปิดเผยขอ้มูลด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากับดูแล 
(ESG)  สูงกวา่ ซีอีโอท่ีมีพื้นฐานการศึกษาอ่ืน  
 Sannino et al. (2020, pp. 1779-1799) ได้ศึกษาลักษณะของซีอีโอและรูปแบบธุรกิจท่ี
ย ัง่ยืนในบริษทัเทคโนโลยทีางการเงิน บริษทั Fintech 100 แห่ง ในปี ค.ศ. 2018 ซ่ึงระบุโดยรายงาน
ประจ าปีของ KPMG  ปี ค.ศ. 2019 ผลการวิจยัพบวา่ซีอีโอท่ีมีวุฒิการศึกษาบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 
(MBA) มีอิทธิพลเชิงบวกและมีนัยส าคัญกับรูปแบบธุรกิจท่ีย ัง่ยืน (Sustainable business model) 
ออกแบบคุณค่าท่ีย ัง่ยืนดว้ยผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม สร้างระบบกระแส
คุณค่าท่ีย ัง่ยืนระหว่างผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียหลายฝ่าย สร้างเครือข่ายคุณค่าดว้ยจุดประสงคใ์หม่ การ
ออกแบบ และการก ากบัดูแล พิจารณาผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียและความรับผิดชอบใน
การสร้างมูลค่าร่วมกนัภายในภายนอกผา่นระบบบริการผลิตภณัฑ์ 

 Shahab et al. (2020, pp. 1-29) ไดศึ้กษาคุณลกัษณะของซีอีโอท่ีมีต่อผลการด าเนินงานท่ี
ย ัง่ยืนประกอบดว้ยตวัช้ีวดัความยัง่ยืน สังคม และส่ิงแวดลอ้ม จากการจดัอนัดบั RKS ของ HEXUN 
ประเทศจีน กลุ่มตวัอย่าง 2,854 แห่งในช่วงปี ค.ศ. 2010 - 2017 ผลการศึกษาพบว่าซีอีโอท่ีมีความ
เช่ียวชาญดา้นการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนท่ีเพิ่มขึ้นและการรายงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ซีอีโอรุ่นใหม่มกัจะด าเนินการท่ีลดประสิทธิภาพทั้งดา้นความยัง่ยืนและส่ิงแวดลอ้ม
ลงมากกวา่ผูบ้ริหารท่ีมีอายมุากกวา่  
 Zahar (2020, pp. 1-44) ไดศึ้กษาผลกระทบของซีอีโอและผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
ของกลุ่มประเทศ BRICS (ประกอบดว้ยประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย จีน และแอฟริกาใต)้ จ านวน 
117 บริษัท ระหว่างปี ค.ศ.  2016 – 2017  ใช้คะแนน ESG ของ Thomson Reuters เป็นการแทนท่ี
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ฐานขอ้มูล Asset4   ผลการศึกษาพบซีอีโอท่ีมีวุฒิบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต (MBA) มีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มและการเปิดเผยของบริษทั โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ซีอีโอไดรั้บการคาดหวงัให้
ปฏิบติัตามแนวทางการจัดการส่ิงแวดล้อมเพื่อเพิ่มมูลค่าของบริษทัให้สูงสุด และน าไปสู่ผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีสูงขึ้นในท่ีสุด  สะทอ้นถึงความสามารถของบริษทัในการลดตน้ทุนดา้น
ส่ิงแวดลอ้มและภาระให้กับลูกคา้ ดังนั้นจึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ ๆ ผ่านเทคโนโลยีและ
กระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้มใหม่ ๆ หรือผลิตภณัฑท่ี์ออกแบบเพื่อส่ิงแวดลอ้ม  
 Zhou et al. (2021, p. 126725) การศึกษาของซีอีโอสามารถส่งเสริมนวัตกรรมด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม: หลกัฐานจากวิสาหกิจจีน ระหว่างปี ค.ศ. 2008 - 2017 ผลการศึกษาพบว่าการศึกษา
ของซีอีโอส่งเสริมนวตักรรมดา้นส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร และการเปิดเผยบทบาทของปัจจยัภายใน
และภายนอกองคก์รเก่ียวกบัการผลิตท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม 
 
สมมุติฐานท่ี 2 
 

  
 
 
 
 

ภาพประกอบที่ 4 แสดงสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน 

 
ตารางท่ี 5 งานวิจยัเก่ียวกบัสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น  

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(คุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน) 

ผลการค้นพบ 

Slater & Dixon-
Fowler (2010, pp. 
429-441) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 

สมรรถนะของ
ประธาน

เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

คุณภาพของ
รายงาน         

ทางการเงิน 
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ตารางท่ี 5 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น  

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(คุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน) 

ผลการค้นพบ 

Huang (2013, pp. 
234-244) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ดา้นความยัง่ยนื 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Lewis et al. (2014, 
pp. 712-722) 

-การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นความยัง่ยนื 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Khan et al. (2019, 
pp. 1-11) 

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

มีอิทธิพลเชิงบวก  

Li et al (2019, pp. 
564-574) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Kristiawan (2020, 
pp. 147-166) 

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ดา้นสังคม 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก  

Malik et al. (2020, 
pp. 1-12) 

-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
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ตารางท่ี 5 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น  

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(คุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน) 

ผลการค้นพบ 

Triyani & 
Setyahuni (2020, 
pp. 72-83)   

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ดา้นความยัง่ยนื 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Sannino et al. 
(2020, pp. 1779-
1799) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ดา้นความยัง่ยนื มีอิทธิพลเชิงบวก 

Shahab et al. 
(2019, pp. 1-29) 

ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน
ของประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ดา้นความยัง่ยนื 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Zahar (2020, pp. 1-
44) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ดา้นความยัง่ยนื 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Zhou et al. (2021, 
p. 126725) 

การศึกษาของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ดา้นความยัง่ยนื มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 สมมุติฐานท่ี 3 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผล

ทางการเงิน 
 Jalbert et al. (2002, pp. 83-98) ได้ศึกษาวุฒิการศึกษาของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 

(CEO) ของ บริษทั ขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา มีการตรวจสอบประวติัการศึกษาของซีอีโอ จาก
บริษทั ขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกาตามท่ีระบุไวใ้นรายการค่าตอบแทนของ Forbes 800 มีการ
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รวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัจ านวนประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีส าเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีและ
ปริญญาโทจาก 463 สถาบนัอุดมศึกษา ผลการศึกษาพบว่าซีอีโอส่วนใหญ่ส าเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาโท มีความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการศึกษาท่ีไดรั้บปริญญาและผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) และมูลค่าของกิจการ (Tobin's Q)  ซีอีโอท่ีส าเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีจะได้รับ
ค่าตอบแทนรวมต่อปีน้อยกว่าซีอีโอท่ีจบปริญญาโท การมีปริญญาและต าแหน่งท่ีได้รับนั้นมี
ความส าคญัในการก้าวขึ้นสู่ต าแหน่งซีอีโอในบริษทั แต่มีผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อเงินเดือนท่ี
ไดรั้บ ตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีพบวา่มีความส าคญัในการอธิบายค่าตอบแทนทั้งหมดของซีอีโอ คือจ านวนปี
ท่ีซีอีโออยูก่บับริษทั  
 Bhagat et al. (2010, pp. 1-46) ไดศึ้กษาเร่ืองการศึกษาของซีอีโอและการหมุนเวียนของซี
อีโอกับผลการด าเนินงานของบริษทัที่ใหญ่ที่สุดในสหรัฐอเมริกา จ านวน 1,500 บริษทั (ของ 
Standard & Poor) ตั้งแต่ปี  ค.ศ.  1992 - 2007 ผลการศึกษาพบว ่า ซีอีโอท่ีมีวุฒิการศึกษาด้าน
กฎหมายหรือปริญญาโทบริหารธุรกิจจากสถาบันการศึกษาชั้ นน า 20 แห่งมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ซีอีโอคนใหม่ท่ีมีปริญญาโทบริหารธุรกิจน าไปสู่การปรับปรุง
ประสิทธิภาพการด าเนินงานในระยะสั้นได ้
 Darmadi (2013, pp. 113-135) ไดศึ้กษาอิทธิพลของภูมิหลงัทางการศึกษาของซีอีโอและ
สมาชิกในคณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษทั  กลุ่มตวัอย่างประกอบดว้ยบริษทั 383 
แห่ง ซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (IDX) ส าหรับปี ค.ศ. 2007 คุณสมบติั
การศึกษาส่ีแบบในการศึกษาน้ี ไดแ้ก่ ระดบัสูงกวา่ปริญญาตรี, ปริญญาท่ีไดรั้บจากมหาวิทยาลยัใน
ประเทศท่ีมีช่ือเสียง, ปริญญาท่ีไดรั้บจากประเทศท่ีพฒันาแลว้และปริญญาในสาขาการเงิน แสดง
หลกัฐานว่าคุณสมบติัทางการศึกษาของสมาชิกคณะกรรมการและซีอีโอมีความส าคญัในระดบั
หน่ึงส าหรับผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (ผลการด าเนินงานตามบญัชี) หรือ มูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) (ผลการด า เ นินงานตามตลาด)  ระดับการศึกษาสูงกว่ าป ริญญาตรีในคณะ
กรรมการบริหารรวมถึงซีอีโอนั้นมีความส าคญัและเป็นบวก 
 Monastyrenko (2014, pp. 1-40) ได้ศึกษาประสิทธิภาพในการท างาน: บทบาทของ
การศึกษาของซีอีโอในปี 2012 ดึงขอ้มูลจากฐานขอ้มูลของ Bureau van Dijk Amadeus กลุ่มตวัอยา่ง
แบบกวา้งๆ ประกอบดว้ย 5,127 บริษทั ท่ีเก่ียวกบัประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร ซ่ึงมีซีอีโอ 6,080 ราย  
บางบริษทัมีซีอีโอมากกว่าหน่ึงคนท าหนา้ท่ีร่วมกนัของหัวหนา้ผูบ้ริหาร  ผลการศึกษาพบว่าบริษทั
ท่ีบริหารโดยซีอีโอท่ีมีวุฒิ MBA โดยเฉล่ียแลว้มีประสิทธิผลมากกว่า 5-7% ซีอีโอท่ีมีวุฒิการศึกษา
ปริญญาโทบริหารธุรกิจมีอิทธิพลกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ROE) 
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 Peni (2014, pp. 185-205) ไดศึ้กษาคุณลกัษณะของซีอีโอและประธานกรรมการกับผล
การด าเนินงานของบริษทั กลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นบริษทั S&P 500 ของตลาดทุนสหรัฐอเมริกา ไม่รวม
สถาบันการเงินเน่ืองจากมีลักษณะเฉพาะ ไม่รวมบริษทัท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอ วิเคราะห์ข้อมูล
ระหวา่งปี ค.ศ. 2006 - 2010 จึงเหลือกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 305 บริษทั ผลการด าเนินงานวดัจากมูลค่า
กิจการ (Tobin’s Q) และผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลการศึกษาพบค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับ
ตวัแปรประสบการณ์ของผูบ้ริหารเป็นค่าบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติ ผลลพัธ์ จึงสนับสนุนว่า
ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์ยาวนานมกัจะมีผลงานดีกว่าผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์นอ้ย ผูบ้ริหารท่ีมี
ประสบการณ์มีความรู้เก่ียวกบับริษทัและความเช่ียวชาญเฉพาะงานอาจช่วยให้บริษทัปรับปรุงผล
การด าเนินงานได ้ยิ่งไปกว่านั้นผูบ้ริหารท่ีด ารงต าแหน่งนานมีแนวโน้มท่ีจะมีเครือข่ายการติดต่อ
ทางธุรกิจมากมายซ่ึงผูบ้ริหารจะไดรั้บประโยชน์ (อา้งถึง Baysinger & Hoskisson, 1990) การด ารง
ต าแหน่งเป็นเวลานานอาจท าใหผู้บ้ริหารมีความรู้ท่ีสมบูรณ์และครอบคลุมมากขึ้นและมีความเขา้ใจ
ท่ีดีขึ้นเก่ียวกบับริษทั ซ่ึงจะช่วยเพิ่มความเช่ียวชาญของผูบ้ริหาร (อา้งถึง Finkelstein, 1992) 

 Tingbani (2015, pp. 1-260) ไดศึ้กษาการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั
ในสหราชอาณาจกัร จากรายงานทางการเงินประจ าปีของบริษทั จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ลอนดอน 225 แห่งในช่วงปี ค.ศ. 2001 - 2011  ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นยัส าคญัระหวา่งการด ารงต าแหน่งของซีอีโอ และผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  ส่ิงน้ีช้ีใหเ้ห็น
ว่าซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งนานขึ้นท าให้บริษทัต่าง ๆ มีผลก าไรท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากซีอีโอยงัคงสะสม
ความรู้ในงานและฝึกฝนทกัษะความเป็นผูน้ าของตนอย่างต่อเน่ืองตามเวลา ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่ง
นานขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปรับปรุงผลก าไร 

 Ammari et al. (2016, pp. 1-13) ไดศึ้กษาเร่ืองการศึกษาของซีอีโอและผลการด าเนินงาน
ของบริษัท กับกลุ่มตัวอย่างของบริษทั ท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน 85 แห่งท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยซ์าอุดีอาระเบียในช่วงปี ค.ศ. 2018  การศึกษาของซีอีโอถูกก าหนดโดยตวัแปรสามตวัคือ
ระดบัการศึกษาหากสถาบนัท่ีให้ปริญญานั้นอยู่ในประเทศหรือต่างประเทศและหากวุฒิการศึกษา
สูงสุดอยู่ในสาขาการจัดการหรือสาขาการศึกษาอ่ืน ๆ ผลการด าเนินงานทางการเงินวดัจาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ขนาดของบริษทั อายุสภาพคล่อง
และการเติบโตถูกน ามาใชเ้ป็นตวัแปรควบคุม ผลการศึกษาพบว่า 58 ซีอีโอของบริษทั ท่ีศึกษาเป็น
ผูส้ าเร็จการศึกษา 38 คนไดรั้บปริญญาจากสถาบนัในประเทศและ 44 คนมีปริญญาดา้นการจดัการ 
ซีอีโอระดบับณัฑิตศึกษาช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการท างาน การจบการศึกษาจากสถาบนัในประเทศ
มีผลต่อผลการด าเนินงานในเชิงบวก ระดับการจัดการของซีอีโอจะไม่ส่ งผลกระทบต่อ
ประสิทธิภาพ ขนาดของบริษทั สภาพคล่องและการเติบโตมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการ
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ด าเนินงาน อายุ บริษทั ไม่ไดอ้ธิบายถึงความแตกต่างดา้นประสิทธิภาพของบริษทั ผลการศึกษา
ช้ีให้เห็นว่าบริษทัต่าง ๆ จะได้รับประโยชน์จากนโยบายการจ้างซีอีโอท่ีเน้นคุณสมบัติขั้นต ่าท่ี
ก าหนดไวเ้ม่ือส าเร็จการศึกษาหรือสูงกว่าปริญญาตรี (บณัฑิตศึกษา) การศึกษาจากสถาบันใน
ประเทศและไม่มีน ้าหนกัท่ีไม่เหมาะสมต่อคุณสมบติัการบริหาร 
 Diks et al. (2016, pp. 1-108) ไดศึ้กษาผลกระทบคุณลกัษณะของซีอีโอต่อมูลค่าของบริษทั 
กลุ่มตัวอย่างเป็นซีอีโอ 483 คนท่ีรับผิดชอบบริษัทใน S&P 500 ในช่วงปี ค.ศ. 2000 - 2015 ผล
การศึกษาพบว่าคุณลกัษณะของซีอีโอ ได้แก่ อายุ ค่าตอบแทน การด ารงต าแหน่ง เพศของซีอีโอมี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ดงันั้น บริษทัควรพิจารณาคุณสมบติัของผูส้มคัรก่อนจา้งซีอีโอ
คนใหม่ 

 Bennouri et al. (2018, pp. 267-291) ไดศึ้กษาการด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการของ
บริษทั 394 แห่งในประเทศฝร่ังเศส ช่วงปี ค.ศ. 2001 - 2010 ผลการศึกษาพบว่าการด ารงต าแหน่ง
ของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกกับผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มี
อิทธิพลเชิงบวกกับผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q)    

 Elsharkawy et al. (2018, pp. 277-291) ได้ศึกษาผลกระทบของความหลากหลายของ
คณะกรรมการและวุฒิการศึกษาของซีอีโอต่อผลการด าเนินงานของธนาคาร ตวัอย่างธนาคารท่ีจด
ทะเบียนใน สหราชอาณาจกัร 54 แห่งในช่วงปี ค.ศ. 2005 - 2015 ผลการศึกษาพบว่าวุฒิการศึกษา
ของซีอีโอส่งผลต่อผลการด าเนินงานของธนาคารอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 และในเชิงบวกต่อ
มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) (β = 0.101) แต่ไม่มีนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานของธนาคารเม่ือวดั
ดว้ยผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 Zhang (2018, pp. 1-32) ไดศึ้กษาประวติัการศึกษาของซีอีโอและผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด ChiNext ของจีนในช่วงปี ค.ศ. 2011 - 2016 ผลการศึกษาพบว่า 85% 
ของซีอีโอส าเร็จการศึกษาระดบัสูงกวา่หรือเท่ากบัปริญญาตรี โดย 52% ของซีอีโอส าเร็จการศึกษา
ระดบัปริญญาโท  9% ของซีอีโอจบปริญญาเอก  ระดบัการศึกษาท่ีสูงขึ้นของซีอีโอมีความส าคญั
อยา่งมาก  โดยราคาตลาดตอบสนองเชิงบวกต่อการปรับปรุงภูมิหลงัดา้นการศึกษาในช่วงสั้น ๆ ใน
วนัประกาศการเปล่ียนซีอีโอ  ยิ่งไปกว่านั้นผลยงัแสดงให้เห็นว่า ซีอีโอท่ีมีการศึกษาสูงมีส่วนช่วย
ในการท าก าไรของบริษทัท่ีสูงขึ้น มีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 กบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
(R2=0.082) และมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) (R2= 0.396) ช้ีใหเ้ห็นวา่ระดบั
การศึกษาของซีอีโอเป็นปัจจยัส าคญัท่ีน าไปสู่ประสิทธิภาพของบริษทัท่ีสูงขึ้น 
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 Emestine & Setyaningrum (2019, October, pp. 423-427)ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
คุณลกัษณะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ท่ีมีต่อผลการด าเนินงานท่ีวดัจากมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) คุณลกัษณะของซีอีโอวดัจากการด ารงต าแหน่ง  อายุ  ใบรับรองวิชาชีพดา้นการเงิน
หรือการบญัชีการศึกษาขั้นสูงด้านการเงินหรือการบญัชี  สถานะ (บุคคลในหรือบุคคลภายนอก
กิจการ) และเพศ ใช้การวิเคราะห์การถดถอย 235 บริษทัจาก 6 ประเทศในอาเซียน (สิงคโปร์ 
มาเลเซียอินโดนีเซีย  ไทย ฟิลิปปินส์และเวียดนาม) ในปี ค.ศ. 2015 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
การศึกษาขั้นสูงด้านการเงินและการบญัชีเป็นปัจจยัส าคญั โดยรวมแลว้ในการตดัสินใจลงทุน นัก
ลงทุนตอ้งใหค้วามสนใจกบัประสบการณ์ของซีอีโอเน่ืองจากความเช่ียวชาญท่ีรวมกนัของ ซีอีโอกบัซี
เอฟเอ พบว่ามีผลต่อประสิทธิภาพของบริษทัท่ีดีขึ้น  นอกจากน้ียงัพบว่าอายุและการด ารงต าแหน่ง
ของซีอีโอมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัประสิทธิภาพของบริษทัโดยรวม นักลงทุนตอ้งให้ความ
สนใจกบัสาระส าคญัของซีอีโอท่ีพิสูจน์แลว้ว่าสามารถส่งผลต่อประสิทธิภาพของบริษทัท่ีดีขึ้นเม่ือ
ตดัสินใจลงทุน  ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งอีกต่อไป (หลายวาระ) มีแนวโนม้ท่ีนกัลงทุนคิดว่าบริษทัมี
โอกาสท่ีจะบรรลุผลการด าเนินงานท่ีสูงขึ้นเน่ืองจากซีอีโอท่ีเป็นผูน้ าบริษทัไดรั้บรู้กระบวนการทาง
ธุรกิจของบริษทัอยา่งลึกซ้ึงมากขึ้น เพื่อดูแลและก าหนดกลยทุธ์ท่ีเหมาะสมยิง่ขึ้นส าหรับบริษทั 
 Saidu (2019, pp. 1-15) ได้ศึกษาผลกระทบของประธานเจ้าหน้า ท่ีบริหาร (CEO) 
การศึกษาและคุณลกัษณะท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ภาคการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยไ์นจีเรีย ส าหรับระยะเวลา 6 ปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 2011 - 2016 ผลการศึกษาพบว่าการศึกษา
ของซีอีโอมีผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
นอกจากน้ียงัแสดงความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั (ราคาหุ้นและ ROE) แต่
ผลลพัธ์ไม่ไดมี้นยัส าคญั กล่าวสรุปคือซีอีโอช่วยเพิ่มผลก าไร ในท านองเดียวกนัประสิทธิภาพของ
หุ้นจะดีขึ้ นเม่ือ ซีอีโอมีประสบการณ์ในบริษัทมาก่อนท่ีจะได้รับการแต่งตั้ งให้เป็นประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร การคน้พบน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้นในการตดัสินใจเลือกซีอีโอท่ีเหมาะสม
เขา้มาบริหารบริษทั   
 Altuwaijri  & Kalyanaraman (2020, pp. 259-268) ได้ ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่ าง
การศึกษาของซีอีโอและผลการด าเนินงานของบริษทั กลุ่มตัวอย่างของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบัน
การเงิน 85 แห่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ์าอุดิอาระเบียในช่วงปี ค.ศ. 2018 การศึกษาของซี
อีโอถูกก าหนดโดยตวัแปรสามตวัคือระดบัการศึกษา  สถาบนัท่ีให้ปริญญานั้นอยู่ในประเทศหรือ
ต่างประเทศและระดบัสูงสุดอยู่ในสาขาการจดัการหรือสาขาการศึกษาอ่ืน ๆ  ส่วนประสิทธิภาพ
ทางการเงินวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
มีการน าขนาดของกิจการ อาย ุสภาพคล่องและการเติบโตมาเป็นตวัแปรควบคุม ผลการศึกษาแสดง
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ให้เห็นว่าซีอีโอท่ีจบการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรี มีจ านวน 58 ราย  ซีอีโอได้รับปริญญาจาก
สถาบันการศึกษาในประเทศมีจ านวน 38 คน ซีอีโอมีปริญญาด้านการจัดการมีจ านวน 44 คน 
นอกจากน้ียงัพบว่าซีอีโอท่ีมีการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรีช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการท างาน การจบ
การศึกษาจากสถาบนัในประเทศมีผลต่อผลการด าเนินงานในเชิงบวก ซีอีโอมีปริญญาด้านการ
จดัการไม่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงิน ขนาดของกิจการ อตัราส่วนสภาพคล่องและ
การเติบโตมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน อายุบริษทั ไม่ไดอ้ธิบายถึงความแตกต่าง
ดา้นประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทั ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าบริษทัต่าง ๆ จะไดร้ับ
ประโยชน์จากนโยบายการจา้งซีอีโอ โดยก าหนดคุณสมบติัขั้นต ่า ตอ้งส าเร็จการศึกษาในระดบัสูง
หรือจากสถาบนัการศึกษาในประเทศ 

 Cheng et al. (2020, pp. 9-19) ได้ศึกษาเร่ืองความสามารถในการบริหารจดัการและกล
ยุทธ์ของบริษทัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1992 - 
2014 จ านวน 34,285 ราย และยงัตรวจสอบซีอีโอท่ีมีวุฒิบริหารธุรกิจ ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 

 Saleh et al. (2020, pp. 637-654) ไดศ้ึกษาการด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการและ
ลกัษณะซีอีโอต่อผลการด าเนินงานของบริษทัที่ไม่ใช่สถาบนัการเงินที่อยู่ในตลาดหลกัทรัพย์
ปาเลสไตน์ ในช่วงปี ค.ศ. 2009 - 2016 กลุ่มตวัอย่าง 200 บริษทั ผลการศึกษาพบว่าการด ารง
ต าแหน่งของซีอีโอ (CEO TENURE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานขององคก์รที่วดัจาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (β=0.0044, p<0.001) ผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ ือหุ ้น 
(ROE) (β=0.0011, p<0.001)  หมายความว่ายิ่งซีอีโอด ารงต าแหน่งนานเท่าไหร่ผลงานของบริษทั
จะยิ่งดี อาจเป็นเพราะซีอีโอท่ีท างานมายาวนานกลายเป็นผูเ้ช่ียวชาญในทุกดา้นของการด าเนินงาน
ของธุรกิจตลอดจนเทคนิคของบริษทั ซีอีโอพฒันาฐานอ านาจเมื่อเวลาผ่านไปและการด ารง
ต าแหน่งซีอีโอยงัมีอีกต่อไปจะมีการเชื่อมโยงกบัประสบการณ์ความรู้และความผูกพนัส่วนตวั
ของซีอีโอท่ีมากขึ้น 
 Velte (2019, pp. 497-520) ได้ศึกษาเร่ืองอ านาจของซีอีโอท่ีเช่ือมโยงไปยงัส่ิงแวดล้อม 
สังคมและบรรษทัภิบาล และประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศเยอรมนั จ านวน 775 บริษทั ระหวา่งปี ค.ศ. 2010 – 2018 ผลการศึกษาพบว่าการด ารงต าแหน่ง
ของซีอีโอมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัต่อประสิทธิผลทางการเงินท่ีวดัจากผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
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สมมุติฐานท่ี 3 
 

 
 
 
 
 

ภาพประกอบที่ 5 แสดงสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผล
ทางการเงิน 

 
ตารางท่ี 6 งานวิจยัเก่ียวกบัสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Jalbert et al. 
(2002, pp. 83-98) 

ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Bhagat et al. 
(2010, pp. 1-46) 

ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Darmadi (2013, 
pp. 113-135) 

ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  

มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Monastyrenko 
(2014, pp. 1-40) 

-ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Peni (2014, pp. 
185-205) 

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

สมรรถนะของ
ประธาน

เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ประสิทธิผล
ทางการเงิน 
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ตารางท่ี 6 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Tingbani (2015, 
pp. 1-260)   

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ผลตอบแทนต่อส่วนของ
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Ammari et al. 
(2016, pp. 1-13) 

ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Diks et al. (2016, 
pp. 1-108) 

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Bennouri et al. 
(2018, pp. 267-
291) 

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Elsharkawy et al. 
(2018, pp. 277-
291) 

ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

-มีอิทธิพลเชิง
บวกและมี
นยัส าคญักบั 
Tobin’s Q  
-มีอิทธิพลเชิงบวก
และไม่มีนยัส าคญั
กบั ROA  ROE 

Zhang (2018, pp. 
1-32) 

ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   

มีอิทธิพลเชิงบวก 
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ตารางท่ี 6 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(สมรรถนะของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Emestine & 
Setyaningrum 
(2019, October, 
pp. 423-427) 

-ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 
-การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-มูลค่ากิจการ (Tobin's Q)   มีอิทธิพลเชิงบวก 

Saidu (2019, pp. 
1-15) 

ระดบัการศึกษาของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Altuwaijri  & 
Kalyanaraman 
(2020, pp. 259-
268) 

ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Cheng & Chih 
(2020, pp. 9-19) 

ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ผลการด าเนินงาน มีอิทธิพลเชิงบวก 

Saleh et al. (2020, 
pp. 637-654) 

การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Velte (2020, pp. 

497-520) 
การด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน 
 Enofe & Uwaifo (2016, pp. 66-75) ไดศึ้กษาผลกระทบของการควบคุมภายในท่ีมีต่อความ
ยัง่ยนืขององคก์รและการพฒันาเศรษฐกิจ กลุ่มตวัอยา่ง 100 ราย ในอุตสาหกรรมรัฐเอโดะ การควบคุม
ภายในใชแ้นวคิดของ COSO ผลการศึกษาพบวา่ระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิผลส่งผลกระทบ
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ต่อความยัง่ยืนขององคก์รในระดบัท่ีสูงขึ้น ดงันั้นควรมีการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพในองค์กร 
เน่ืองจากความส าเร็จขององคก์รขึ้นอยู่กบัระบบการควบคุมภายใน องคก์รควรมีระบบการจดัการการ
ควบคุมภายในท่ีครอบคลุมเพื่อระบุ ประเมิน ติดตาม และควบคุมระบบการควบคุมภายใน การควบคุม
ภายในเม่ือวางอย่างเหมาะสมท าให้มัน่ใจถึงความซ่ือสัตย ์คุณค่าทางจริยธรรม และความสามารถของ
พนักงาน โดยเฉพาะผูบ้ริหารระดบัสูง จะช่วยให้องค์กรสามารถประเมินพื้นท่ีท่ีเส่ียงต่อความเส่ียง
ผา่นการประเมินความเส่ียง ตรวจสอบให้แน่ใจว่าค าสั่งการจดัการด าเนินการผ่านกิจกรรมการควบคุม
และตรวจสอบให้แน่ใจว่าองค์กรปฏิบติัตามขอ้ก าหนดดา้นกฎระเบียบท่ีเสริมความแข็งแกร่งให้กบั
เป้าหมายดา้นความยัง่ยืน นอกจากน้ี ยงัสังเกตไดจ้ากการศึกษาว่า มีความสัมพนัธ์ระหว่างความยัง่ยืน
ขององคก์รกบัการพฒันาเศรษฐกิจ เม่ือบริษทัถูกมองว่าย ัง่ยืนจะเพิ่มมูลค่าแบรนด์และช่ือเสียง ซ่ึงจะ
น าไปสู่การอุปถมัภ์ผลิตภณัฑ์ของกิจการ และเพิ่มรายไดแ้ละผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของ 
ประเทศชาติ (GDP) บริษทัท่ีย ัง่ยืนคือมีนวตักรรม  มีประสิทธิผลมากขึ้น มีความรับผิดชอบต่อสังคม 
และรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มทั้งหมดน้ีแปลเป็นการพฒันาเศรษฐกิจในระยะยาว   

 Sun & Su (2018, pp. 12-18) ไดศึ้กษาการควบคุมภายในและความรับผิดชอบต่อสังคม
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งเซ่ียงไฮแ้ละเซินเจ้ิน ในการศึกษาการควบคุมภายใน
ใช้การเปิดเผยขอ้มูลตามดชันี Dibo Internal Control Index (DIB) (เป็นการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันี
แรกท่ีสะทอ้นถึงระดบัการควบคุมภายในและความสามารถในการจดัการความเส่ียงของบริษทัจด
ทะเบียนในจีนทั้งหมด) ความรับผิดชอบต่อสังคมวดัจากการจัดอันดับ (Rankins CSR Ratings 
Company) ระหว่างปี ค.ศ. 2013 - 2015 และกล่าวถึงองค์กรสามารถส่งเสริมการปฏิบติัตามความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรผ่านการควบคุมภายในท่ีดีเยี่ยมเพื่อให้เกิดการพฒันาในระยะยาว 
ผลการวิจยัพบวา่การควบคุมภายในสามารถส่งเสริมการปฏิบติัตามความรับผิดชอบต่อสังคมในเชิง
บวก (Adj R2=0.19  p<0.05) 
 Huang & Huang (2020, pp. 1-23) ไดศึ้กษาการควบคุมภายในมีส่วนในการเปิดเผยขอ้มูล
ท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มของบริษทัจดทะเบียน A-share ในประเทศจีน  รวบรวมขอ้มูลจากช่วงปี 
ค.ศ.2010-2016 ในอุตสาหกรรมท่ีก่อมลพิษหนักท่ีสุดของตลาดทุนจีน จ านวนกลุ่มตวัอย่าง 1,603 
ราย ระดับการควบคุมภายใน ( Icr) ใช้การเปิดเผยข้อมูลตามดัชนีการควบคุมภายในแบบ  5 
องคป์ระกอบท่ีพฒันาโดยเซินเจ้ิน Dibo, เซินเจ้ิน DIB ซ่ึงเป็นผูจ้ดัหาขอ้มูลการควบคุมภายในแบบ
มืออาชีพและเช่ือถือไดใ้นประเทศจีน พฒันาการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันีการควบคุมภายใน รวมกบั
กรอบการรวมการควบคุมภายในของ COSO 2013 และแนวทางสนบัสนุน ตลอดจนมาตรฐานและ
ระบบท่ีเก่ียวข้องท่ีออกโดยกระทรวงการคลังและคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ของจีน ซ่ึง
สะทอ้นถึงระดบัการควบคุมภายในของบริษทัจดทะเบียนในประเทศจีน ในมุมมองของการเปิดเผย
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ขอ้มูลและจดัท าการเปิดเผยขอ้มูลตามดัชนีการประเมินส าหรับความเป็นมิตรกบัส่ิงแวดล้อมได้
สร้างแบบจ าลองขอ้มูลโดยการศึกษารายงานดา้นส่ิงแวดลอ้มของบริษทัและส่ิงแวดลอ้มในรายงาน
ความรับผิดชอบต่อสังคมหรือรายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยืน รวบรวมและค านวณ ผลการศึกษาพบว่า
ระดบัการควบคุมภายในมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัความเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มของบริษทั 
และขอ้บกพร่องในการควบคุมภายในมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัความเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม
ของบริษทั ซ่ึงบ่งช้ีว่าการควบคุมภายในคุณภาพสูงช่วยปรับปรุงการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นมิตรต่อ
ส่ิงแวดลอ้มของบริษทั ในบรรดาองคป์ระกอบ 5 ประการของการควบคุมภายในนั้น สภาพแวดลอ้ม
ภายใน ขอ้มูลและการส่ือสารมีผลกระทบเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อความเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม
ท่ีมัน่คง การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มของบริษทัท่ีแกไ้ขการควบคุมภายในแลว้นั้นเป็นมิตรกบั
ส่ิงแวดลอ้มมากกว่าบริษทัท่ีมีขอ้บกพร่องท่ีส าคญัในการควบคุมภายในท่ีไม่ไดรั้บการแกไ้ข การ
คน้พบน้ีให้หลกัฐานเชิงประจกัษ์เพื่อความเขา้ใจอย่างครอบคลุมเก่ียวกบัเป้าหมายการรายงานท่ี
ไม่ใช่ดา้นการเงินของการควบคุมภายในของบริษทั และจะกลายเป็นขอ้มูลอา้งอิงท่ีเป็นประโยชน์
ส าหรับการตดัสินใจดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม 
 Li (2020, pp. 1-31) ได้ศึกษาเร่ืองประสิทธิผลของการควบคุมภายในและประสิทธิภาพ
ของนวตักรรม : ผลกระทบจากตัวกลางบนพื้นฐานของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหุ้นเซ่ียงไฮ้และเซินเจ้ิน ระหว่างปี ค.ศ. 2012 - 2017 ประสิทธิผลของการควบคุม
ภายในวดัจากการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันีการควบคุมภายในของ DIB  ประสิทธิภาพของนวตักรรมใช้
จ านวนค าขอรับสิทธิบตัรขององคก์ร นัน่คือผลรวมของจ านวนส่ิงประดิษฐ์ รุ่นอรรถประโยชน์ และ
การออกแบบรูปลกัษณ์ในหน่ึงปี, การวดัประสิทธิภาพความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ใชก้ารเปิดเผย
ขอ้มูลตามดชันี Social Contribution Value Per Share (SCPS)  ผลการศึกษาพบค่าสัมประสิทธ์ิของ
ตวัแปรการควบคุมภายใน (IC) เป็นค่าบวกและมีนัยส าคัญกับความรับผิดชอบต่อสังคม (0.064, p 
<0.01) แสดงให้เห็นว่าประสิทธิผลของการควบคุมภายในช่วยส่งเสริมการด าเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคม 
 Chan et al. (2021, pp. 733-765) ได้ศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายในท่ีมีต่อ
นวตักรรมของบริษทัในประเทศจีน ซ่ึงการควบคุมภายในมี 5 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ สภาพแวดลอ้ม
การควบคุม การประเมินความเส่ียง กิจกรรมการควบคุม สารสนเทศและการส่ือสาร และการ
ติดตาม ใช้ขอ้มูลของปี 2007-2016 ส าหรับนวตักรรมใช้ผลลพัธ์ขอ้มูลโดยวดัจากการยื่นขอจด
สิทธิบตัร ปี 2008-2017 ผลการศึกษาพบองค์ประกอบสภาพแวดล้อมการควบคุม กิจกรรมการ
ควบคุม และสารสนเทศและการส่ือสารมีผลกระทบต่อนวตักรรม (ในระดับท่ีสูง) มากกว่า
องคป์ระกอบการประเมินความเส่ียงและการติดตามประเมินผล (มีระดบันอ้ย) 
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สมมุติฐานท่ี 4 
 
 
 

  
 
 

ภาพประกอบที่ 6 แสดงคุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 

 
ตารางท่ี 7 งานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของการควบคุม
ภายใน) 

ตัวแปรตาม 
(คุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน) 

ผลการค้นพบ 

Enofe & Uwaifo 
(2016, pp. 66-75) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ดา้นความยัง่ยนื มีอิทธิพลเชิงบวก 

Sun & Su (2018, 
pp. 12-18) 

การควบคุมภายใน โดย
ภาพรวม 

โดยภาพรวม มีอิทธิพลเชิงบวก 

Huang & Huang 
(2020, pp. 1-23) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Li (2020, pp. 1-31) การควบคุมภายใน โดย
ภาพรวม 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Chan et al. (2020, 
pp. 733-765)   

การควบคุมภายใน โดย
ภาพรวม 

ดา้นความยัง่ยนื มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 สมมุติฐานท่ี 5 คุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
 Zhang et al. (2012, pp. 64-73) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล

การควบคุมภายในกบัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยจดัท าการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันีคุณภาพ

ค 
คุณภาพของ
การควบคุม
ภายใน 

คุณภาพของ
รายงาน

ทางการเงิน 



82 

 

การเปิดเผยขอ้มูลการควบคุมภายใน ผลการด าเนินงานวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  ก าไรต่อหุ้น (EPS) และมูลค่ากิจการ (Tobin's Q) ผล
การศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลการควบคุมภายในกบัผล
การด าเนินงานของบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีแสดงคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลการควบคุมภายในจะ
แสดงให้เห็นผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น การเปิดเผยการควบคุมภายในในตลาดหุ้นจีนมีประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจในตลาดหุน้ 

 Njeri (2014, pp. 1-55) ไดศึ้กษาผลของการควบคุมภายในท่ีมีต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงินของบริษทัผลิตภาพยนตร์ในประเทศเคนยา  ของบริษทัอุตสาหกรรม จ านวน 20 แห่ง ผล
การศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างการควบคุมภายในและผลการด าเนินงานทาง
การเงินของบริษทัผูผ้ลิตในเคนยา ตวัแปรอิสระ (สภาพแวดลอ้มการควบคุม  การประเมินความ
เส่ียง  กิจกรรมการควบคุม  สารสนเทศและการส่ือสาร  และการติดตามประเมินผล) มีส่วนร่วม 
75.7% ของการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) แสดงใหเ้ห็นวา่แบบจ าลองเป็นการท านายท่ีดี 
 Al-Thuneibat et al. (2015, pp. 196-217) ได้ศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายในต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ Saudi Bourse  ประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย  จ านวน 160 บริษทั ในปี ค.ศ. 2011  ตวัแปรการควบคุมภายในใช้แนวคิด COSO  5 
ดา้น ความสามารถในการท าก าไรประกอบดว้ย อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอัตราก าไรขั้นต้น (PM)  ผลการศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างการควบคุมภายในกับผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ท่ากับ 0.440 (R=0.723, adj 
R2=0.440, p=0.000) ซ่ึงหมายความว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกัน กล่าวอีกนัยหน่ึงยิ่งการ
ปฏิบติัตามการควบคุมภายในสูงเท่าใด ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ยิง่สูงขึ้นเท่านั้น  นอกจากน้ี
พบความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในกับผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากับ 0.318 
(R=0.564, adj R2=0.318, p=0.040) ซ่ึงหมายความว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างกัน กล่าวอีกนัย
หน่ึงยิ่งการปฏิบติัตามการควบคุมภายในสูงเท่าใด ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ยิ่งสูงขึ้นเท่านั้น  
สรุปการปฏิบัติตามข้อก าหนดการควบคุมภายในในระดับสูงช่วยให้บรรลุวตัถุประสงค์ของการ
ควบคุมภายใน การบรรลุวตัถุประสงค์ของการควบคุมภายในเป็นหลกัการพื้นฐานท่ีดีในการเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไร นกัวิจยัหลายท่านเสนอว่าการควบคุมภายในคาดว่าจะท าหนา้ท่ีเป็นพลงั
ท่ีป้องกนัการเบ่ียงเบนจากวตัถุประสงคแ์ละนโยบายท่ีก าหนดไวล้่วงหน้าขององคก์ร ผลกระทบของ
การควบคุมภายในต่อประสิทธิภาพขององค์กรอาจแตกต่างกนัไปขึ้นอยู่กบัปัจจยัเฉพาะขององค์กร
รวมถึงขนาดและลกัษณะของกิจกรรมนอกเหนือจากปัจจยัมหภาค 
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 Elessa (2016, pp. 626-652) ไดศึ้กษาเร่ืองการควบคุมภายในท่ีมีต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงินของบริษทัอุตสาหกรรมท่ียู่ในตลาดหลกัทรัพยอ์มัมาน (ASE) ในประเทศจอร์แดน จ านวน 
40 บริษทั ในปี ค.ศ. 2015 ผลการวิจยัพบว่าการควบคุมภายในโดยใชอ้งคป์ระกอบกรอบ COSO 5 
องคป์ระกอบ (สภาพแวดลอ้มของการควบคุม การประเมินความเส่ียง กิจกรรมควบคุม สารสนเทศ
และการส่ือสาร และการติดตามประเมินผล) มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญกับผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) การค้นพบเพิ่มเติมแสดงให้เห็นถึง
รายละเอียดย่อยผลกระทบเชิงลบของสภาพแวดลอ้มการควบคุมและกิจกรรมการควบคุมท่ีมีกับ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และผลกระทบเชิงลบของการประเมินความเส่ียงกบัผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ในขณะท่ีองคป์ระกอบของ COSO อ่ืน ๆ มีผลกระทบเชิงบวกต่อการ
วดัประสิทธิภาพทางการเงิน 
 Gilandeh et al. (2016, pp. 92-98) ไดศึ้กษาประสิทธิผลของระบบควบคุมภายในท่ีมีต่อ
มูลค่าองคก์รและเงินปันผลในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน  จ านวน 118 บริษทั 
ช่วงปี ค.ศ. 2010  - 2014 ผลการศึกษาระบบการควบคุมภายในของบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
องค์กร (Tobin’s Q) (p=0.0164)  แนะน าให้ผูบ้ริหารด าเนินการและปรับปรุงระบบควบคุมภายใน
เพื่อเพิ่มมูลค่าตลาดของบริษทั  
 Asiligwa & Rennox (2017, pp. 92-105) ได้ศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายในท่ีมี
ต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศเคนยา การควบคุมภายในวดัโดย
แนวคิดของ COSO 5 องคป์ระกอบ ขณะท่ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินโดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั
ของผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีส าคญัระหว่างการควบคุมภายใน
และประสิทธิภาพทางการเงินและมีนัยส าคญัทางสถิติ การเปล่ียนแปลงในองค์ประกอบของการ
ควบคุมภายในมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของผลการด าเนินงานทางการเงิน 60.2% (Adjusted R2 = 
0.602) กล่าวคือการเพิ่มหน่วย (การใช้งานอย่างมีประสิทธิภาพ) ในองค์ประกอบใด ๆ ของการ
ควบคุมภายในจะปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงินของธนาคารพาณิชยใ์นเคนยา อย่างไรก็ตาม
การขาดการควบคุมภายในน าไปสู่การสูญเสีย 

 Lbrahim et al. (2017, pp. 684-696) ไดศึ้กษาเร่ืองผลกระทบของระบบการควบคุมภายใน
ท่ีมีต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน: กรณีของสถาบนัสุขภาพในเขตตะวนัตกเฉียงเหนือของกานา 
ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการควบคุมภายในและผลการด าเนินงานทางการเงิน 
หากการควบคุมภายภายในเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะมีผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีสูงขี้น 0.986 
หน่วย 
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 William (2017, pp. 1-46) ได้ศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายกับประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี จ านวน 65 บริษทั ปี ค.ศ. 2015  ผลการวิจยั
พบว่าการควบคุมภายในสามารถพยากรณ์ประสิทธิผลทางการเงินท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ได ้ (R2) เท่ากบั 59.90%  โดย สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (R=0.755, p=0.032)  การประเมิน
ความเส่ียง (R=0.85, p=0.008) กิจกรรมการควบคุม (R=0.123, p=0.047) สารสนเทศและการส่ือสาร 
(R=1.226, p=0.024)  และการติดตามและประเมินผล (R=0.328, p=0.044) มีอิทธิพลเชิงบวกและ
นยัส าคญัทางสถิติกบัประสิทธิผลทางการเงินท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
 Ahmed & Muhammed (2018, pp. 67-87) ไดศึ้กษาผลกระทบของการควบคุมภายในท่ีมีต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทโทรคมนาคมในเขตเคอร์ดิสถานของประเทศอิรัก ผล
การศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัระหว่างการควบคุมภายในและผลการด าเนินงานทาง
การเงิน ท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  เท่ากบั 0.602 (R=0.884, adj R2=0.602, p=0.000)  
ตวัแปรตามและตัวแปรอิสระในการศึกษาระบุความสัมพนัธ์กับสภาพแวดล้อมการควบคุม  การ
ประเมินความเส่ียง สารสนเทศและการส่ือสาร และกิจกรรมควบคุมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ในขณะท่ีการติดตามแสดงความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานทาง
การเงิน การศึกษายงัพบว่าบริษทัตวัอย่างไดล้งทุนในระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพจึงมี
ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกับบริษทัท่ีเก่ียวข้องท่ีมีระบบการควบคุมภายในท่ี
อ่อนแอ แนะน าว่าหน่วยงานก ากบัดูแลซ่ึงอาจไดรั้บการสนับสนุนจากคณะกรรมการตรวจสอบควร
ตรวจสอบให้แน่ใจว่าระบบการควบคุมภายในได้รับการติดตามและประเมินผลโดยผูจ้ัดการท่ี
เก่ียวขอ้งเป็นระยะ  พนกังาน ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นมีส่วนร่วมอย่างในการประเมินกลไกการควบคุม
ภายใน  ระบบการควบคุมภายในต้องได้รับการออกแบบบ ารุงรักษาและประเมินซ ้ าบ่อยคร้ัง การ
ควบคุมภายในท่ีไม่เป็นท่ีน่าพอใจอาจท าให้ประสิทธิภาพของบริษทัซับซ้อนขึ้นรวมทั้งจัดให้มี
พนักงานในต าแหน่งท่ีอาจถูกชักจูงให้มีส่วนร่วมในกิจกรรมท่ีผิดจรรยาบรรณหรือการปฏิบติัทาง
บญัชี เม่ือขาดการควบคุมท่ีเพียงพอพนักงานของบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัความไม่
เหมาะสมทางการเงิน 
 Ndiaye (2019, pp. 41-51) ไดศึ้กษาเร่ืองการควบคุมภายในและความสามารถในการท า
ก าไรของสถาบนัการเงินรายย่อยในประเทศเซเนกลั กลุ่มตวัอย่าง จ านวน 118 ราย ผลการศึกษา
พบวา่มิติทั้งหมดของการควบคุมภายในมีความสัมพนัธ์เชิงบวกและมีนยัส าคญักบัความสามารถใน
การท าก าไรซ่ึงวดัจากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) 
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 Park et al. (2019, pp. 1-49) ได้ศึกษาเ ร่ืองผลกระทบของระบบควบคุมภายในต่อ
ประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี ประเทศเคนยา จ านวน 
38 แห่ง มี 91 เปอร์เซ็นต์ของบริษทัในกลุ่มตวัอย่างท่ีปฏิบติัตามกรอบแนวคิดการควบคุมภายใน
ของ COSO 2013 ท่ีปรับปรุงใหม่ บริษทัท่ีปฏิบติัตามกรอบแนวคิดแสดงการรายงานทางการเงินท่ี
ระมดัระวงัมากขึ้นและนักลงทุนมีปฏิกิริยาเชิงบวกมากขึ้นต่อผลประกอบการรายไตรมาสของ
บริษทัเหล่าน้ี บริษทัต่าง ๆ สามารถช่วยลดตน้ทุนของตวัแทนไดโ้ดยการส่งสัญญาณถึงความมุ่งมัน่
ท่ีมีต่อสภาพแวดลอ้มการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพ 
  
สมมุติฐานท่ี 5 
 
 

  
 
 
 

ภาพประกอบที่ 7 แสดงคุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
 
ตารางท่ี 8 งานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของการควบคุม
ภายใน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Zhang et al. (2012, 
pp. 64-73) 

โดยภาพรวม -ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ROE) 
-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Njeri (2014, pp. 1-
55) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 

ค 
คุณภาพของ  
การควบคุม
ภายใน 

ประสิทธิผล 
ทางการเงิน 
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ตารางท่ี 8 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของการควบคุม
ภายใน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Al-Thuneibat et al. 
(2015, pp. 196-
217) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Elessa (2016, pp. 
626-652) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Gilandeh et al. 
(2016, pp. 92-98) 

โดยภาพรวม มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีอิทธิพลเชิงบวก 

Asiligwa & 
Rennox (2017, pp. 
92-105) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Lbrahim et al. 
(2017, pp. 684-696)  

โดยภาพรวม ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

William (2017, pp. 
1-46) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Ahmed & 
Muhammed (2018, 
pp. 67-87) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Ndiaye (2019, pp. 
41-51) 

การควบคุมภายใน โดย
ภาพรวม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
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ตารางท่ี 8 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของการควบคุม
ภายใน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Park et al. (2019, 
pp. 1-49) 

การควบคุมภายใน 
แนวคิด COSO 5 
องคป์ระกอบ 

ประสิทธิผลทางการเงิน มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 สมมุติฐานท่ี 6  คุณภาพของรายงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง

การเงิน 
 Tsoutsoua (2004, pp. 1-21) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของ

องคก์รธุรกิจกบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินของกลุ่มบริษทัใน S&P 500  ปี ค.ศ. 1996 - 2000  ผล
การศึกษาพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  และอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  

 Weber et al. (2008, pp. 236-254) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัว ช้ีว ัด  GRI กับ
ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัต่าง ๆ จ านวน 100 บริษทั ท่ีใชก้รอบรายงานท่ีมิใช่ตวัเงินของ 
Global Reporting Initiative (GRI : การเปิดเผยข้อมูล 1.การรายงานข้อมูลทั่วไป  2.การรายงาน
ขอ้มูลมิติเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้มและสังคม)   ตวัแปรประกอบดว้ย 1) กิจกรรมขบัเคล่ือนความยัง่ยืน 
: ประวัติ วิสัยทัศน์และกลยุทธ์ ผลการด าเนินงานและการก ากับดูแลกิจการด้านเศรษฐกิจ 
ส่ิงแวดลอ้มและสังคม  2) ผลลพัธ์ความยัง่ยืน : การก ากบัดูแลกิจการดา้นเศรษฐกิจ  ส่ิงแวดลอ้ม
และสังคม  3) ประสิทธิผลทางการเงิน : ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) และก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม และค่าตัดจ าหน่าย (Earning Before 
Interst, Tax, Depreciation and Amortization : EBITDA margin)  ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิง
บวกระหว่างกิจกรรมขบัเคล่ือนความยัง่ยืน  ความยัง่ยืนและผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษทั  แสดงให้เห็นว่าการรายงานความยัง่ยืนในด้านการรายงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคมและ
เศรษฐกิจนั้นสัมพนัธ์กบัผลการปฏิบติังานท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบดา้นความยัง่ยืนในสามดา้น
ดงักล่าวอย่างแทจ้ริง อย่างไรก็ตาม ผลลพัธ์น้ีไม่ไดน้ าไปใชก้บัดา้นบรรษทัภิบาล เม่ือน ามารวมกนั
ผลลพัธ์เหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่าบริษทัเหล่านั้นได้ด าเนินการตามนโยบาย กลยุทธ์ และการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม เศรษฐกิจ หรือสังคม มีส่วนสนบัสนุนการพฒันาท่ีย ัง่ยืนท่ีสอดคลอ้งกนัโดยการ
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ลดผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มในเชิงลบ ส าหรับมิติทางเศรษฐกิจ ประกอบด้วยผลกระทบ เช่น 
จ านวนภาษี ท่ี จ่ายหรือจ านวนเงินท่ีให้การสนับสนุนโครงการเพื่อสังคมและองค์กรพบ
ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญั อยา่งไรก็ตามเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบาย
การก ากบัดูแลกิจการ กลยุทธ์และการด าเนินงาน และผลการก ากบัดูแลกิจการ อาจมีสองเหตุผล
ส าหรับ ประการแรก ผลการก ากบัดูแลกิจการจะพิจารณาในกรอบงาน GRI ท่ีแตกต่างจากทัว่ไป 
รายการผลลพัธ์คือ 'จ านวนประเทศท่ีมีปัญหาเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคม' 
และ เปอร์เซ็นต์ของกรรมการอิสระท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารในคณะกรรมการ  ประการท่ีสอง การศึกษา
บางส่วน (อา้งถึง Gompers et al., 2003) ระบุว่าการปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงานทางการเงินของบริษทัมากกว่าระดบัสมบูรณ์ของการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากน้ี 
ยงัคงเปิดกวา้งว่าบริษทัต่าง ๆ มีความกระตือรือร้นหรือมีปฏิกิริยาตอบสนองในนโยบายและการ
ด าเนินงานดา้นความยัง่ยืนของตน การศึกษาเก่ียวกบัอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ (อา้งถึง Russo 
and Harrison, 2005) แสดงใหเ้ห็นวา่นโยบาย กลยทุธ์ และการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มส่วนใหญ่
ถูกน ามาใชเ้พื่อตอบสนองต่อประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้มต ่าหรืออุบติัเหตุ แรงจูงใจ อีกประการ
หน่ึงในการเร่ิมตน้นโยบาย     กลยุทธ์หรือการด าเนินงานดา้นความยัง่ยนือาจเป็นแรงกดดนัจากผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสีย (อา้งถึง Kassinis and Vafeas, 2006)  
 Jo & Harjoto (2011, pp. 351-383) ไดศึ้กษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการภายใน
และภายนอกและกลไกการติดตามผลต่อการเลือกกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) จาก
บริษทัท่ีมีการเปิดเผยอยูใ่นฐานขอ้มูลสถิติของ KLD (องคก์รอิสระท่ีเช่ียวชาญดา้นการจดัอนัดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและประสิทธิภาพการก ากบัดูแล เพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุน)  
ของบริษัทต่าง ๆ มากกว่า 3,000 แห่ง ผลการศึกษาพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับกลไกการก ากับดูแลกิจการและการติดตามตรวจสอบ และส่งผลดีต่อ
มูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) นอกจากน้ียงัตั้งขอ้สังเกตว่ากิจกรรม ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ท่ี
เน้นการเสริมสร้างสังคมภายในช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษทัมากกว่าหมวดย่อย (ความรับผิดชอบต่อ
สังคมอ่ืน ๆ)  เพื่อการเพิ่มประสิทธิภาพทางสังคมภายนอกท่ีกวา้งขึ้น 
 Ameer & Othman (2012, pp. 61-79) ไดศึ้กษาแนวทางปฏิบติัเพื่อความยัง่ยืนและผลการ
ด าเนินงานทางการเงินขององคก์ร ประชากรเป้าหมายส าหรับการศึกษาน้ีคือ 100 บริษทัระดบัโลกท่ีมี
ความยั่งยืนสู งสุดในปี  ค.ศ.  2008 ช่ื อของบริษัทเหล่ า น้ี ได้มาจากการเปิด เผยข้อมู ลใน 
www.global100.org ซ่ึงเป็นโครงการประจ าปีของ Global Sustainability Research Alliance บริษัท
เหล่าน้ีได้รับการคดัเลือกจากบริษทั 3,000 แห่งจากประเทศพฒันาแลว้และตลาดเกิดใหม่ โดยเป็น
ตวัแทนของหุ้น 95% ในอเมริกาเหนือ ยุโรป และเกาหลี และ 30% ของหุ้นในตลาดเกิดใหม่ รายช่ือ
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บริษทั 10 อนัดบัแรก (หรือ 300 บริษทั) ผา่นการคดักรองโดย Corporate Knights Research Group และ 
Inflection Point Capital Management เทียบกบัตวัช้ีวดัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) 
ท่ีมีน ้ าหนกัเท่ากนั 10 ตวัช้ีวดั (KPI) ระดบัการเปิดเผยตามแนวคิด GRI  ผลการด าเนินงานทางการเงิน
ท่ีสูงขึ้น โดยวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  ก าไรก่อนหักภาษี (PBT) และกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน (CFO) ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีแนวทางปฏิบัติด้านความยัง่ยืนท่ีมากจะมี
ประสิทธิภาพทางการเงินและการเติบโตท่ีมากกว่าบริษทัท่ีไม่เน้นเร่ืองความยัง่ยืน  ผลประกอบการ
ทางการเงินท่ีสูงขึ้นของบริษทัท่ีย ัง่ยืนไดเ้พิ่มขึ้นและคงอยู่ตลอดช่วงปี ค.ศ. 2006 - 2008, ปี ค.ศ. 2006 
- 2009 และ ปี ค.ศ. 2006 - 2010 ตามล าดับ นอกจากน้ียงัพบว่า ROA, PBT และ CFO เพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ืองในช่วงปี ค.ศ. 2006-2010 แม้จะมีข้อจ ากัดของตัวอย่างผลลัพธ์เหล่าน้ีให้หลักฐานท่ี
สมเหตุสมผลว่ามีความสัมพนัธ์แบบสองทิศทางระหว่างแนวทางปฏิบติัเพื่อความยัง่ยืนขององค์กร
และผลการด าเนินงานทางการเงินขององค์กร แม้จะมีการถกเถียงกันถึงความคุ ้มค่าในการลงทุน
ทรัพยากรของบริษทัเพื่อให้กลายเป็น 'ความรับผิดชอบมากขึ้น' ในสายตาของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย 
ผลการวิจยัระบุว่ากลยุทธ์เหล่าน้ีไดรั้บการพิสูจน์แลว้ว่าเป็นประโยชน์ต่อบริษทั และการประเมินผล
กระทบทางสังคมของบริษทัเป็นงานท่ีซบัซอ้น 
 Tang et al. (2012, pp. 1274-1303) ได้ศึกษากลยุทธ์การมีส่วนร่วมเพื่อความรับผิดชอบ
ต่อสังคมขององคก์รโดยเก่ียวขอ้งกบัเปิดเผยดา้นสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และบรรษทัภิบาลของบริษทั
จ านวน 130 บริษัท เก็บข้อมูลจาก Morgan Stanley Capital International (MSCI) ในช่วงปี ค.ศ. 
1995 - 2007 มี 7 มิติด้วยกัน ได้แก่ : การก ากับดูแลกิจการ ความหลากหลาย พนักงานสัมพนัธ์ 
ชุมชน ส่ิงแวดล้อม สิทธิมนุษยชน และผลิตภัณฑ์ ซ่ึงเป็นมิติท่ีมีการตรวจสอบบ่อยท่ีสุดใน
การศึกษาก่อนหนา้น้ี ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคมจะมีอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ROA) ท่ีดีขึ้นเน่ืองจากการด าเนินการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมมีส่วนช่วยสร้าง
สินทรัพยท่ี์มีตวัและไม่มีตวัตนใหก้บับริษทัซ่ึงเป็นผลดีต่อการท าก าไรของบริษทั 

 Bidhari et al.  (2013, pp. 39-46)  ได้ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมต่อผลการด าเนินงานทางการเงินและมูลค่ากิจการของธนาคาร 15 แห่งท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ปี ค.ศ. 2008 - 2010 การค านวณการเปิดเผยขอ้มูลตามดชันี 
CSR (CSRDI) หากเปิดเผยให้ค่าเป็น 1 และไม่เปิดเผยให้ค่าเป็น 0 ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการวดัผลการด าเนินงาน
ทางการเงินทั้งหมดท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) ผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS)  และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  สรุปไดว้า่การปรับปรุงการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม สามารถปรับปรุงผลประกอบการทางการเงินของบริษทั
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โดยเฉพาะผลก าไรถือเป็นการลงทุนและไม่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีลดผลก าไร การปรับปรุงการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม สามารถเพิ่มคุณค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ 

 Jang et al. (2013, pp. 3-17) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์กร (CSR) และผลการด าเนินงานทางการเงินจากเหตุผลท่ีว่าความรับผิดชอบต่อสังคมจะมี
บทบาทในการลดความขดัแยง้ระหว่างบริษทัและสังคม มีขอ้สมมุติฐานว่าความรับผิดชอบต่อ
สังคมจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทั โดยเฉพาะบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีสูงขึ้นคาดว่าจะมีผลก าไรท่ีสูงขึ้น  ตน้ทุนของเงินทุนท่ีลดลงและมูลค่า
ของบริษทัท่ีสูงขึ้น กลุ่มตวัอยา่งบริษทัในเกาหลี 130 แห่ง ในระยะเวลา 8 ปี (ค.ศ. 1998 - 2005) การ
เปิดเผยขอ้มูลตามดชันีท่ีเผยแพร่โดยสถาบนัความยุติธรรมทางเศรษฐกิจแห่งเกาหลี (KEJI) ถูกใช้
เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีสูงกว่านั้นแสดงผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีดีขึ้น
โดยวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และ Tobin’s Q (มูลค่าบริษทั)  

 Dewi et al.(2014, pp. 88-95)  ได้ศึกษาผลของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียระหว่างปี ค.ศ. 2007 - 
2009 จ านวนตวัอย่างเป็น 46 บริษทั ผลการวิจยัพบวา่มีอิทธิพลโดยตรงระหว่างความรับผิดชอบต่อ
สังคมกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE)  

 Mujahid & Abdullah (2014) ไดศึ้กษาผลกระทบของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผล
ประกอบการทางการเงินและความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น 10 บริษทั ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัสูงในฐานะ
บริษทัท่ีรับผิดชอบต่อสังคมและ 10 บริษทั ท่ีไม่รับผิดชอบต่อสังคมและประเมินผลการด าเนินงาน
ทางการเงินในแง่การบญัชี ไดแ้ก่ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และ (ROE) และมาตรการความ
มัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่ก าไรต่อหุน้ (EPS) และราคาหุน้ ผลการศึกษาพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมและผลประกอบการทางการเงินของบริษทัและความมัง่คัง่ของผู ้
ถือหุน้ 

 Angelia & Suryaningsih (2015, pp. 348-355) ได้ศึกษาผลกระทบของการด าเนินงาน
ดา้นส่ิงแวดลอ้มและการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีมีต่อผล
การด าเนินงานทางการเงิน บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ( IDX) 17 บริษทั  ปี 
ค.ศ. 2012 - 2013 พบว่าการจัดอันดับการเปิดเผยข้อมูลรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกับความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
แต่ไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มมีอิทธิพล
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
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หุ้น (ROE) ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มและการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัต่อผลตอบจากสินทรัพย ์(ROA) และ 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เม่ือพิจารณาถึงความส าคญัของผลการด าเนินงานทาง
การเงินต่อบริษทั งานวิจยัน้ีไดอ้ธิบายถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานทางการเงินและ
เน้นปัจจยัท่ีไม่ใช่ตวัเงิน ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มและความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) ประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้มเป็นงานท่ีท าโดยบริษทัในการสร้างสภาพแวดลอ้มท่ีดีหรือ
เป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม สามารถวดัประสิทธิภาพของสภาพแวดลอ้มไดโ้ดยใช ้PROPER (Program 
Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup) ซ่ึงสร้างอันดับท่ี
แสดงด้วยสี: ทอง เขียว น ้ าเงิน แดง และด า บริษัทท่ีได้รับคะแนนระดับทองในด้านผลการ
ปฏิบติังานดา้นส่ิงแวดลอ้มคือบริษทัท่ีแสดงถึงความเป็นเลิศดา้นส่ิงแวดลอ้ม บริษทัท่ีใหค้ะแนนผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มสีทองจะไดรั้บการช่ืนชมจากชุมชนมากขึ้น ความช่ืนชมและความ
ภกัดีของสาธารณชนท่ีเพิ่มขึ้นท าใหย้อดขายผลิตภณัฑแ์ละ/หรือบริการท่ีผลิตโดยบริษทัเพิ่มขึ้น อีก
ด้านหน่ึง บริษทัได้รับรางวลัเหรียญทองด้านประสิทธิภาพด้านส่ิงแวดล้อม ได้น าแนวคิดเร่ือง
ประสิทธิภาพเชิงนิเวศมาใช ้ประสิทธิภาพเชิงนิเวศเป็นแนวคิดในการสร้างสินคา้และบริการมาก
ขึ้นโดยใช้ทรัพยากรน้อยลงและสร้างของเสียและมลพิษให้น้อยลง ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นตามมาดว้ย
ประสิทธิภาพดา้นตน้ทุนจะท าให้ก าไรสุทธิของบริษทัเพิ่มขึ้น ผลกระทบท่ีตามมาของการเพิ่มขึ้น
ของก าไรสุทธิของบริษทัคือผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ท่ีเพิ่มขึ้น นอกเหนือจากผูบ้ริโภค
แลว้ นกัลงทุนยงัตดัสินบริษทัโดยพิจารณาจากผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มดว้ย บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มดว้ยอนัดบัทองและสีเขียวจะไดรั้บการช่ืนชมจากผูค้นมากขึ้น ความ
ช่ืนชมและความภกัดีของสาธารณชนท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลให้ยอดขายผลิตภณัฑ์และ/หรือบริการของ
บริษทัเพิ่มขึ้น ดว้ยยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นพร้อมกบัการน าแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพเชิงนิเวศมาใช ้ก าไร
สุทธิของบริษทัจะเพิ่มขึ้น นอกจากผลก าไรของบริษทัท่ีเพิ่มขึ้นแลว้ ก าไรสะสมก็เพิ่มขึ้นเช่นกนั 
ก าไรสะสมท่ีเพิ่มขึ้นท าให้บริษทัสามารถเพิ่มการเป็นเจ้าของบริษทั (ส่วนของผูถื้อหุ้น) ได้ใน
อนาคต ก าไรสะสมท่ีบริษทัส่วนใหญ่เคยน าไปลงทุนใหม่ในส่วนท่ีอาจสร้างผลก าไรให้กบับริษทั 
ก าไรสะสมท่ีเคยน ากลบัมาลงทุนใหม่ในส่วนนั้น จะสร้างผลตอบแทนจากการเพิ่มขึ้นของรายได้
หรือรายไดท่ี้เพิ่มขึ้น ผลกระทบต่อมาคือรายไดท่ี้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ดงันั้นการเพิ่มก าไรสุทธิของ
บริษทัจะส่งผลต่อ ROE ท่ีเพิ่มขึ้น 
 Hussain (2015, pp. 1-49) ได้ ศึกษาผลกระทบของผลการด า เ นินงาน ท่ีย ั่ง ยืน ต่อ
ประสิทธิผลทางการเงินของบริษัท GLOBAL FORTUNE (N100) ระหว่างปี ค.ศ. 2007 - 2011 
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนดา้นเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และสังคมจาก
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รายงานความยัง่ยนืของบริษทัดว้ยแนวทาง Global Reporting Initiative (GRI)  และประสิทธิผลทาง
การเงินวดัจากมูลค่าตลาด (Tobin’s Q)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยว่าข้อมูลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจไม่มี
อิทธิพล ในขณะท่ีผลกระทบของมิติด้านส่ิงแวดล้อมและสังคมของความยัง่ยืนยงัคงมีความ
เก่ียวขอ้งและมีนยัส าคญัในการวดัประสิทธิผลทางการเงิน 

 Li et al. (2016, pp. 611-628) ได้ศึกษาอ านาจของซีอีโอ ความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องคก์ร และมูลค่าของกิจการตามหลกัทฤษฎีตวัแทน จากบริษทัท่ีอยูใ่นฐานขอ้มูลสถิติของ KLD ท่ี
ไดมี้การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมากกวา่ 3,000 แห่ง ในช่วง ปี ค.ศ. 1998 - 2013 ผลการศึกษาพบวา่
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นเพิ่มมูลค่ากิจการไดจ้ริง (p<0.001) บริษทัต่าง ๆ มีส่วนร่วมใน
กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มากขึ้น มูลค่าของบริษทัจะเพิ่มขึ้น การมีอยู่และระดับ
ของกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ใช่ผลลพัธ์ของตน้ทุนของตวัแทน แต่เป็นส่ิงท่ีดีส าหรับ
บริษทัและการเพิ่มมูลค่าของบริษทัไดจ้ริง 
 Kasbun et al. (2016, pp. 78-93) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการรายงานความยัง่ยืน
และผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย โดยกลุ่ม
ตวัอยา่งในการศึกษาประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียน 200 แห่งในประเทศมาเลเซีย ช่วงปี ค.ศ. 2006-
2013 ในการตรวจสอบผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยืนของบริษทั ได้แก่ คะแนนการเปิดเผย
ขอ้มูลตามดชันีการเปิดเผยขอ้มูลตาม GRI (Global Reporting Initiative,  เป็นมาตรฐานมุ่งเน้นการ
เปิดเผยขอ้มูล 1.การรายงานขอ้มูลทัว่ไป  2.การรายงานขอ้มูลมิติเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้มและสังคม) 
โดยการมีอยูข่องรายงานความยัง่ยืน GRI ของบริษทั ผลการศึกษาพบว่าการรายงานความยัง่ยืนทาง
เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัโดย
ใชผ้ลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  จ านวนรายงาน
ท่ีตีพิมพใ์นประเทศมาเลเซียในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมามีประโยชน์มากขึ้นเร่ือย ๆ เน่ืองจากผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียได้รับรายงานท่ีส าคัญซ่ึงสะท้อนถึงผลการด าเนินงานในอดีตและมุมมองในอนาคต
เก่ียวกบัประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และสังคม บริษทัต่าง ๆ มกัใช้รายงานน้ีในการ
ตดัสินใจเชิงกลยทุธ์และยทุธวิธี เช่น การปรับปรุงเทคนิคการด าเนินงานและการระบุตลาดใหม่เพื่อ
การร่วมทุน เป็นตน้ 
 Aboud & Diab (2018, pp. 442-458) ไดศึ้กษาผลกระทบของการเปิดเผยแนวปฏิบติัด้าน
ส่ิงแวดล้อมสังคมและบรรษัทภิบาล (ESG) และมูลค่ากิจการของบริษัทในประเทศอียิปต์ 
ด าเนินการผ่านการตรวจสอบอิทธิพลของการได้รับการจดทะเบียนและจดัอนัดับในการเปิดเผย
ขอ้มูลตามดชันีความรับผิดชอบองคก์รของอียปิตเ์ก่ียวกบัมูลค่าบริษทั ในช่วงระยะเวลาเร่ิมตั้งแต่ปี 
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ค.ศ. 2007 - 2016  ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีคะแนน ESG สูงพบวา่มีผลประกอบการทางการเงิน 
(วดัจากมูลค่ากิจการ Tobin’s Q) นั้นชดัเจนมากขึ้น ดงันั้นบริษทัไม่ควรจ ากดัให้อยู่ในดชันีเท่านั้น 
แต่ยงัควรมีอันดับในระดับบนของการจัดอันดับของดัชนีด้วย บริษทัท่ีมีคะแนน ESG สูงมีผล
ประกอบการทางการเงิน (วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ROA) ชดัเจนมากขึ้น การคน้พบ
น้ีสนบัสนุนมุมมองท่ีว่าผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจเก่ียวขอ้งกบัแนวปฏิบติัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม
และการก ากบัดูแล  
 Bodhanwala & Bodhanwala (2018, pp. 1734-1747) ได้ศึกษาความยัง่ยืนขององค์กรส่ง
ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในอินเดีย 58 แห่งท่ีเป็นส่วนหน่ึงของ
ฐานขอ้มูล ESG ของ Thomson Reuters Asset4 อย่างสม ่าเสมอ ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิง
บวกอย่างมีนยัส าคญัระหว่างมาตรการความยัง่ยืนและผลการด าเนินงานของบริษทั (ผลตอบแทน
จากการลงทุน ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และก าไรต่อหุ้น) ซ่ึงเป็นการ
สนับสนุนเชิงประจกัษ์แก่ผูป้ฏิบติังาน ผูก้  าหนดนโยบาย และนักวิชาการ โดยด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และบรรษทัภิบาลอย่างย ัง่ยืนช่วยให้บริษทับรรลุวตัถุประสงค์ในการเพิ่มผลก าไรสูงสุดใน
ระยะยาว กลยทุธ์ท่ีค  านึงถึงเกณฑค์วามยัง่ยนืมีความสามารถในการสร้างมูลค่าระยะยาวและช่วยให้
บริษทัมีความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั การคน้พบน้ีเป็นแรงผลกัดนัใหบ้ริษทัอินเดียขนาดกลางและ
ขนาดใหญ่หลายแห่งเร่ิมใชม้าตรการท่ีย ัง่ยนืในการก าหนดนโยบายทางธุรกิจ 

 Sial et al. (2018, pp. 184-199) ไดศึ้กษาความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืน
และผลกระทบของการจดัการรายไดใ้นช่วงปี ค.ศ. 2009 - 2015 จากบริษทัจดทะเบียนของจีนในตลาด
หุน้เซินเจ้ินและเซ่ียงไฮ ้ จ านวน 3,481 แห่ง โดยใชก้ารจดัอนัดบัความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีจดัท าโดย 
Rankins (RKS) ผลการศึกษาพบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคมส่งมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
ท่ีวดัจากมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) (β=0.00635, p=0.035) 

 Alareeni & Hamdan (2020, pp. 1409-1428) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผย
ขอ้มูลขององคก์รและการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐฯ S&P 500 แห่งในช่วงปี ค.ศ. 
2009 - 2018  ผลการวิจยัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลขององค์กรดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิ
บาลส่งผลในเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (β=3.009, p<0.001) ผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) (β=2.130, p<0.001) และผลการด าเนินงานของตลาด (Tobin's Q) 
(β=8.681, p<0.001)  ของบริษทั ผลการศึกษามีนยัส าคญัส าหรับนกัวิจยัและหน่วยงานก ากบัดูแลใน
สหรัฐอเมริกาและประเทศท่ีพฒันาแลว้อ่ืน ๆ เปิดเผยขอ้มูลขององคก์รดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
บรรษทัภิบาลให้ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นในการวางแผนระยะยาว และควรใชท้รัพยากรจ านวนมาก 
นอกจากน้ีขอแนะน าว่าหน่วยงานก ากบัดูแล เช่น ธนาคารกลาง ผูต้รวจสอบบญัชี และผูจ้ดัตลาดหุ้น
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พิจารณาเปิดเผยขอ้มูลขององคก์รดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลเพื่อใหข้อ้มูลทางการเงิน
ท่ีเช่ือถือได ้นอกจากน้ี ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เช่น นกัลงทุน แนะน าให้เพิ่มความรู้เก่ียวกบัเง่ือนไขของ
เปิดเผยขอ้มูลขององคก์รดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลและความส าคญัในธุรกิจเพื่อให้มี
ทางเลือกในการลงทุนท่ีดีขึ้น  
 Bashatweh & AlMomani (2020, pp. 234-249)ไดศึ้กษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูล
ทางบญัชีของรายงานความยัง่ยนืเก่ียวกบัหลกัการด ารงอยู่ของกิจการ (Going Concern) ในธนาคาร 
16 แห่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมานในจอร์แดน ระหว่างปี ค.ศ. 2010 - 2014 ได้
วิเคราะห์ระดบัการเปิดเผยส าหรับมิติทางเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม และสังคมตามตวัช้ีวดั the Global 
Reporting Initiative (GRI 2014)  ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยมิติของการรายงานความยัง่ยืน
ทั้งหมดมีผลกระทบกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยส าคญัการศึกษาน้ีช้ีให้เห็นถึงความจ าเป็นท่ีธนาคารอาหรับตอ้งเปิดเผยมิติของ
ความยัง่ยืนตามแนวคิดการเปิดเผยขอ้มูล GRI (2014) นอกจากน้ียงัจ าเป็นตอ้งเปิดเผยกิจกรรมทาง
บญัชีเพิ่มเติมในรายงานประจ าปีเพื่อให้เห็นภาพท่ีชดัเจนขึ้น ในการรักษาทรัพยากรของชุมชนและ
สร้างความน่าเช่ือถือท่ีจะก่อใหเ้กิดการด ารงอยูข่องกิจการ 
 Triyani et al. (2020, pp. 261-270)ได้ ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาล (ESG) ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั และบทบาทของการด ารง
ต าแหน่งซีโอ  ผลการด าเนินงานของบริษทัวดัจากผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) บริษทั
ตวัอยา่ง 159 บริษทั ท่ีจดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย ช่วงปี ค.ศ. 2012 - 2016 ผลการศึกษาแสดงให้
เห็นว่าการเปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลส่งผลดีต่อผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) คุณภาพของการเปิดเผยท่ีดีขึ้นสามารถเพิ่มระดบัผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นได ้ 
 Buallay et al. (2021, pp. 361-384) ได้ศึกษาผลกระทบของการมีส่วนร่วมอย่างย ัง่ยืนต่อ
ประสิทธิภาพของภาคการท่องเท่ียว จาก 37 ประเทศเป็นเวลาสิบปี (ค.ศ. 2008 - 2017) ตวัแปรอิสระ
ไดแ้ก่ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (คะแนน ESG) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ท่ีส าคญั
ระหวา่ง ESG กบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และประสิทธิภาพของตลาด (TQ)  
  Nguyen et al. (2021, pp. 1-16) การศึกษาตรวจสอบผลกระทบของขนาดบริษัท ความ
อ่อนไหวในอุตสาหกรรม ความเป็นเจา้ของของรัฐบาล สภาพคล่อง และอายุของบริษทัต่อการเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (CSRD) ในรายงานประจ าปี 2019 ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหุ้นเวียดนาม นอกจากน้ียงัพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่าง CSRD กบัประสิทธิภาพทางการเงินท่ี
วดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) การศึกษาน้ีใช้
สถิติพรรณนาและวิธีการถดถอยเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยความ
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รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (CSRD) มีผลอย่างมากต่อทั้ง ROA และ ROE ผลการศึกษาน้ีมีส่วน
สนบัสนุนและขอ้เสนอแนะท่ีเป็นประโยชน์ 3 ประการ ประการแรก การวิจยัมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน
โดยให้การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์ร (CSRD) 
กับลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในประเทศก าลงัพฒันา นักลงทุนควรเลือกองค์กรอุตสาหกรรม
ขนาดใหญ่ท่ีรัฐเป็นเจา้ของ และอ่อนไหวต่อส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงใหข้อ้มูลเพิ่มเติมเก่ียวกบัความรับผิดชอบ
ต่อสังคม เน่ืองจากความยัง่ยืน ความโปร่งใสในการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร 
(CSRD) นั้นเก่ียวขอ้งอย่างใกลชิ้ดกบัประสิทธิภาพทางการเงินของธุรกิจ ประการท่ีสอง ควรส่งเสริม
ความตระหนักในความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรในเวียดนาม ควบคู่ไปกบัแนวโน้มของการ
พฒันาท่ีย ัง่ยืน ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียให้ความส าคญักับกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร
มากขึ้น ดังนั้น บริษทัจดทะเบียนในเวียดนามจึงควรใช้ทรัพยากรในการด าเนินการรับผิดชอบต่อ
สังคมผ่านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม ความรับผิดชอบต่อพนักงาน และความรับผิดชอบต่อ
ชุมชน และเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมในเชิงรุกมากขึ้ น ซ่ึงจะส่งผลดีต่อ
ประสิทธิภาพทางการเงินขององคก์รในระยะยาว บริษทัจดทะเบียนควรไดรั้บกลยุทธ์ระยะยาวเพื่อใช้
และเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมพร้อมขั้นตอนท่ีเหมาะสมในกระบวนการบูรณาการสู่การ
พฒันาท่ีย ัง่ยืน ประการท่ีสาม รัฐบาลและส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์แห่งรัฐของ
เวียดนาม (SSC) ควรด าเนินการเสริมและปฏิบติัตามขอ้บงัคบัทางกฎหมายของบริษทัจดทะเบียนท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (CSRD) ต่อไป เน้ือหาของขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจ าปีท่ีมอบให้ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียในปัจจุบนัเป็นไปด้วยความ
สมคัรใจ โดยมีเกณฑไ์ม่ก่ีขอ้ (เพียง 15 ขอ้) และขอ้มูลส าคญัมากมายท่ียงัไม่ไดรั้บการประกาศ  ควร
พฒันาและก าหนดมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รภายใตแ้นวปฏิบติั
สากล และให้ขอ้มูลท่ีเพียงพอแก่บริษทัจดทะเบียน บริษทัเหล่าน้ีสามารถใชม้าตรฐาน GRI เพื่อจดัท า
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคมและรายงานความยัง่ยืนแยกจากรายงานประจ าปีเพื่อเพิ่มความ
รับผิดชอบและเพิ่มความโปร่งใสในการมีส่วนร่วมในการพฒันาท่ีย ัง่ยืน 
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สมมุติฐานท่ี 6 
 
 
 
 
 

 

ภาพประกอบที่ 8 แสดงคุณภาพของรายงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
  

ตารางท่ี 9 งานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Tsoutsoua (2004, 
pp. 1-21) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Weber et al. (2008, 
pp. 236-254) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Jo & Harjoto 
(2011, pp. 351-383) 

โดยภาพรวม มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   มีอิทธิพลเชิงบวก 

Ameer & Othman 
(2012, pp. 61-79) 

โดยภาพรวม ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA)   

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Tang et al. (2012, 
pp. 1274-1303) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ดา้นความยัง่ยนื 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA)   

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 

ค 
คุณภาพของ
รายงาน          

ทางการเงิน 

ประสิทธิผล 
ทางการเงิน 
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ตารางท่ี 9 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Bidhari et al.   
(2013, pp. 39-46) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 
-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Jang et al. (2013, 
pp. 3-17) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Dewi et al.(2014, 
pp. 88-95)   

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Mujahid & 
Abdullah (2014, 
pp. 181-187) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Angelia & 
Suryaningsih 
(2015, pp. 348-355) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Hussain (2015, pp. 
1-49) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
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ตารางท่ี 9 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Li et al. (2016, pp. 
611-628) 

โดยภาพรวม มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   มีอิทธิพลเชิงบวก 

Kasbuna et al. 
(2016, pp. 78-93) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Aboud & Diab 
(2018, pp. 442-458) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA)    

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Bodhanwala & 
Bodhanwala (2018, 
pp. 1734-1747) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Sial et al. (2018, pp. 
184-199) 

โดยภาพรวม มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   มีอิทธิพลเชิงบวก 

Alareeni & 
Hamdan (2020, pp. 
1409-1428) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Bashatweh & 
AlMomani (2020, 
pp. 234-249) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย(์ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
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ตารางท่ี 9 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย 
ตัวแปรต้น 

(คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน) 

ตัวแปรตาม 
(ประสิทธิผลทางการเงนิ) ผลการค้นพบ 

Triyani et al. (2020, 
pp. 261-270) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

ผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Buallay et al. 
(2021, pp. 361-384) 

โดยภาพรวม -มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)   

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Nguyen et al. (2021, 
pp. 1-16) 

-ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
-ดา้นสังคม 
-ความยัง่ยนื 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย(์ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
 สมมุติฐานท่ี 7 ขนาดของกจิการ (ตัวแปรควบคุม) 

 ขนาดของกิจการเป็นการสะทอ้นถึงทรัพยากรท่ีมีอยู่ในบริษทั ตวัแปรน้ีวดัจาก Natural 
Logarithm ของมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยข์องบริษทัตวัอย่าง  เน่ืองจากสินทรัพยร์วมเป็นการ
แสดงถึงฐานะการเงินของบริษทั ซ่ึงจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพย ์เพื่อ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสด บริษทัขนาดใหญ่ไดรั้บความสนใจจากกลุ่มต่าง ๆ ในสังคมสูงขึ้น จึงตอ้ง
ถูกกดดนัมากขึ้นในการเปิดเผยกิจกรรมทางสังคมเพื่อท าให้ธุรกิจของตนถูกตอ้งตามกฎหมาย และ
บริษทัขนาดใหญ่จ าเป็นตอ้งมีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนอยา่งมีประสิทธิภาพ ดงันั้นสินทรัพยร์วม
จึงถือเป็นตวัแทนท่ีเหมาะสมในการวดัขนาดของกิจการ บริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมสูงจะถือว่าเป็น
บริษทัขนาดใหญ่ ในทางตรงข้ามบริษทัท่ีมีสินทรัพย์รวมต ่าจะถือว่าเป็นบริษทัขนาดเล็ก และ
เน่ืองจากมูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละบริษทั ท่ีอยูใ่นแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกนัมาก จึงวดัค่าขนาด
ของกิจการดว้ยค่า Natural Logarithm (สัญลกัษณ์แทนจ านวนอตรรกยะ ซ่ึงมีค่าประมาณ) ของยอด
สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชี เพื่อเป็นการปรับค่าให้ตวัเลขอยู่ในฐานท่ีใกลเ้คียงกนั
มากขึ้น   
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  สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาดของกจิการมีอทิธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน 
  Jianfei & Yiran (2011, pp. 286-294)ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูลการควบคุมภายในและ
การก ากบัดูแลกิจการ: การวิจยัเชิงประจกัษ์จากบริษทัจดทะเบียนในจีน  จ านวน 1,309 แห่ง ท่ีมิใช่
ธุรกิจการเงิน ในปี ค.ศ. 2010 ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรควบคุมท่ีวดัจากขนาดของกิจการมีอิทธิพล
ต่อระบบควบคุมภายใน (β=0.089, t=4.032, p=0.000) 
 
ตารางท่ี 10 งานวิจยัเก่ียวกบัขนาดของกิจการกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Jianfei & Yiran 
(2011, pp. 286-
294) 

ขนาดของกิจการ คุณภาพของการควบคุม
ภายใน  

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

 
  สมมุติฐานท่ี 7.2 ขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงานทางการ
เงิน 
  Habbash (2016, pp. 740-754)  ไดศึ้กษาการก ากบัดูแลบริษทัและการเปิดเผยรายงาน
ทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ซาอุดีอาระเบีย ระหว่างปี ค.ศ. 2007 - 2011 ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรควบคุมท่ีวดัจากขนาดของ
กิจการมีอิทธิพลเชิงบวกและมีนยัส าคญัต่อรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม 
(β=3.102, t-statistic=5.000) แสดงว่าบริษทัขนาดใหญ่มีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลรายงานทาง
การเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม ในระดบัท่ีสูงขึ้น ผลลพัธ์น้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของตวั
แทนท่ีบริษทัขนาดใหญ่จ าเป็นตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติมเพื่อลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลและ
ตน้ทุนของตวัแทนท่ีมีขนาดใหญ่ อีกประการหน่ึงอาจเป็นไดว้่าบริษทัขนาดใหญ่มีทรัพยากรเพียง
พอท่ีจะท ากิจกรรมทางสังคมโดยสมคัรใจ  

  Alshbili et al.  (2019,  pp. 148-166) ได้ศึกษาประเภทการเป็นเจ้าของ การก ากับดูแล
กิจการและการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคม กลุ่มตวัอย่างบริษทั
น ้ ามนัและก๊าซของลิเบียระหว่างปี ค.ศ. 2009 - 2013 ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรควบคุมวดัจากขนาด
ของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกบัการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม 

  Nour et al. (2020, pp. 20-41) ไดศึ้กษาผลกระทบของกลไกคณะกรรมการของการก ากบั
ดูแลกิจการต่อขอบเขตของการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของ
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บริษทัอุตสาหกรรมสาธารณะของจอร์แดนในช่วงเวลา ค.ศ. 2010 - 2014  ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า
การเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมยงัไดรั้บผลกระทบในเชิงบวก
จากขนาดของกิจการ (Coeff. = 0.054, t = 3.491, Sig. = 0.001) ส่ิงน้ีบ่งช้ีว่าบริษัทขนาดใหญ่มี
แนวโน้มท่ีจะเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมมากกว่าบริษทัขนาด
เลก็  

 
ตารางท่ี 11 งานวิจยัเก่ียวกบัขนาดของกิจการกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Habbash (2016, pp. 
740-754)   

ขนาดของกิจการ คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน  

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Alshbili et al.  
(2019,  pp. 148-166) 

ขนาดของกิจการ คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน  

มีอิทธิพลเชิงบวก 
 

Nour et al. (2020, pp. 
20-41) 

ขนาดของกิจการ คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน  

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
  สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาดของกจิการมีอทิธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
  Kyereboah-Coleman & Biekpe (2006, pp. 114-122) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

ขนาดของคณะกรรมการ  การควบรวมหรือแยกต าแหน่งของประธานคณะกรรมการและกรรมการ
ผูจ้ดัการกบัประสิทธิภาพของบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินในตลาดหลกัทรัพยก์านา 
ระหวา่งปี 1990-2001 ผลการศึกษาพบตวัแปรควบคุมวดัจากขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกและ
นยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   

  Palaniappan (2017, pp. 67-85)  ได้ศึกษาลักษณะของคณะกรรมการบางประการมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัผูผ้ลิตในอินเดีย จ านวน 275 บริษทั ระหว่างปี 
ค.ศ. 2011 - 2015  ผลการศึกษาพบตวัแปรควบคุมวดัจากขนาดของกิจการมีอิทธิพลในทางลบ แต่
ไม่มีนยัส าคญักบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) และมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  

  Karim et al. (2020, pp. 1-13)  ได้ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลและการ
ปฏิบติัความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศมาเลเซีย 588 แห่งท่ี
จดทะเบียนใน Bursa Malaysia ระหว่างปี ค.ศ. 2006 - 2017 ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรควบคุมท่ีวดั



102 

 

จากขนาดของกิจการส่งผลในเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และส่งผลเชิงบวกแต่
ไม่มีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

 
ตารางท่ี 12 งานวิจยัเก่ียวกบัขนาดของกิจการกบัประสิทธิผลทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Kyereboah-
Coleman & Biekpe 
(2006, pp. 114-
122) 

ขนาดของกิจการ ประสิทธิผลทางการเงิน 
-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Palaniappan (2017, 
pp. 67-85)   

ขนาดของกิจการ ประสิทธิผลทางการเงิน 
-ผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) 
-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

 
-มีอิทธิพลเชิงบวก 
 
-มีอิทธิพลเชิงบวก 

Karim et al. (2020, 
pp. 1-13)   

ขนาดของกิจการ ประสิทธิผลทางการเงิน 
-ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA)  
-มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

 
-มีอิทธิพลเชิงบวก 
 
-มีอิทธิพลเชิงบวก 
แต่ไม่มีนยัส าคญั 

 
 สมมุติฐานท่ี 8 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (ตัวแปรควบคุม) 
 ส าหรับประเทศไทยนั้ นมีโครงสร้างธุรกิจแบบกระจุกตัวและผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(Concentrated Ownership Structure)  เป็นโครงสร้างพื้นฐานของบริษทัส่วนมากมีการพฒันามาจาก
บริษทัจ ากัดหรือธุรกิจครอบครัวมาก่อนท่ีจะเขา้มาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และมีสัดส่วน
ระหว่างผูถื้อหุ้นรายใหญ่และผูถื้อหุ้นรายย่อยแตกต่างกนัอย่างชดัเจน ท าให้การบริหารงานและการ
ควบคุ ม ทิ ศทางของบ ริษัทขึ้ นอยู่ กับกลุ่ มอ านาจ เ ดิม ซ่ึ ง เ ป็ นผู ้ ถื อ หุ้ นใหญ่ของบ ริษัท 
(Wiwattanakantang, 2001)   โครงสร้างผูถื้อหุ้นในประเทศไทยยงัคงค่อนขา้งคงท่ีตลอดเวลา ผูถื้อหุ้น
รายใหญ่จ านวนมากเป็นสมาชิกในครอบครัวท่ีด ารงสถานะเป็นเวลานาน ดงันั้นความเป็นเจา้ของใน
ประเทศไทยในระดบัมากถือไดว้่ามีการก าหนดไวล้่วงหน้าและมีความเส่ียงน้อยกว่ามากท่ีจะก่อเหตุ
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ยอ้นกลบั  ความเป็นเจา้ของในบริษทัไทยมีโครงสร้างแบบกระจุกตวัมากกว่าในตะวนัตกอย่างมาก 
(Jumreornvong et al., 2019)   
   
  สมมุติฐานท่ี 8.1 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน 
  Leng & Li (2011, pp. 893-900) ไดศึ้กษาคุณภาพก าไรและขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลการ
ควบคุมภายใน กลุ่มตัวอย่างของบริษัทท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน 1,273 แห่งในเซ่ียงไฮ้และตลาด
หลกัทรัพยเ์ซินเจ้ินในปี ค.ศ. 2010 ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรควบคุมโดยการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 5 
ล าดบัแรกมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยการควบคุมภายใน (β=0.465, t=1.992, p=0.047) 
 
ตารางท่ี 13 งานวิจยัเก่ียวกบัการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้กบัคุณภาพของการควบคุมภายใน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Leng & Li (2011, 
pp. 893-900) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

คุณภาพของการควบคุม
ภายใน 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
  สมมุติฐานท่ี 8.2 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 
  Said et al. (2009, pp. 212-226) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดผลรายงานทาง
การเงินท่ีเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมและลักษณะของการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย 150 บริษทั ท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็นอิสระของคณะกรรม การควบรวมต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหาร คณะกรรมการตรวจสอบ  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุด 10 ราย  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหาร  
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นชาวต่างชาติและโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นรัฐบาล ผลการศึกษาพบว่าการ
กระจุกตวัของผูถื้อหุ้นรายใหญ่  และโครงสร้างการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผย
รายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม (p<0.05)    

  Majeed et al. (2015, pp. 530-556) ไดศึ้กษาผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากองค์ประกอบ
การก ากบัดูแลกิจการ (CG) ต่อการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) ขององคก์ร รายงานประจ าปีของ บริษทั ส าหรับปี ค.ศ. 2007 - 2011  องคป์ระกอบของ CG 
เช่น ขนาดคณะกรรมการ  กรรมการอิสระ โครงสร้างแบบกระจุกตวัผูถื้อหุ้น 5 ล าดบัแรก  ขนาด
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ของบริษทั และความสามารถในการท าก าไร พบว่ามีผลกระทบเชิงบวกและมีนยัส าคญัจากขนาด
คณะกรรมการ  ความเป็นเจา้ของสถาบนั โครงสร้างแบบกระจุกตวัผูถื้อหุน้ 5 ล าดบัแรก  และขนาด
ของบริษทั ในการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) การศึกษาน้ีช้ีให้เห็นว่าองค์กรควร
ตรวจสอบกิจกรรม CG ท่ีเก่ียวขอ้งกับความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เพื่อพิสูจน์ตวัเองว่าเป็น
พลเมืองท่ีดีต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมด 

  Chen et al. (2021, pp. 13-24) ได้ศึกษาการกระจุกตัวของโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อการมี
ส่วนร่วมในความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร (CER) บริษทัของจดทะเบียน A-share ของจีน
ในช่วงปี ค.ศ. 2008 - 2016 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการกระจุกตวัของโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลเสีย
อย่างมากต่อการมีส่วนร่วมในความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมขององค์กร (CER) ด้วยเหตุผลสอง
ประการ ประการแรกผูถื้อหุน้รายใหญ่ไม่เตม็ใจท่ีจะลงทุนในการปกป้องส่ิงแวดลอ้มมากขึ้น เน่ืองจาก
ความตระหนักดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีลดลง  ประการท่ีสองเน่ืองจากไม่มีกฎหมายและขอ้บงัคบั  รวมถึง
การขาดการก ากบัดูแลท่ีเหมาะสม ความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัไม่เอ้ือต่อการมีส่วนร่วมในความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมขององค์กร ผูถื้อหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะติดตามผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ
มากกวา่การสร้างสมดุลระหวา่งผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจและกิจกรรมดา้นส่ิงแวดลอ้ม นอกจากน้ีผล
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัต่อการมีส่วนร่วมในความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร
นั้นมีความแตกต่างกันในอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจมหภาค  ประเภทของความเป็นเจา้ของและ
ลักษณะของอุตสาหกรรม การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของมีผลยบัย ั้งการมีส่วนร่วมในความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มขององคก์รอย่างมีนยัส าคญัในช่วงท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว 
แต่ไม่ใช่ในช่วงท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัปานกลาง  ในช่วงท่ีเศรษฐกิจเติบโตอย่างรวดเร็ว
บริษทัต่าง ๆ ควรไดรั้บผลก าไรมากขึ้น ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ให้ความส าคญักบัการปฏิบติัการ โครงการ
และไม่เต็มใจท่ีจะรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มมากขึ้นในช่วงน้ี ดงันั้นโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั
จึงยบัย ั้งการมีส่วนร่วมในความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มขององค์กรได้อย่างมีนัยส าคญั  ในช่วงท่ี
เศรษฐกิจเติบโตปานกลางแรงจูงใจของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีแสวงหาผลประโยชน์ของตนเองอาจลดลง 
ผูถื้อหุ้นในบางบริษทัอาจวางแผนท่ีจะมีส่วนร่วมในการปกป้องส่ิงแวดลอ้มและการพฒันาท่ีย ัง่ยืน 
การเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวอาจไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการมีส่วนร่วมในความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร ในช่วงเวลาดงักล่าว 
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ตารางท่ี 14 งานวิจยัเก่ียวกบัการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้กบัคุณภาพของการรายงานทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Said et al. (2009, pp. 
212-226) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Majeed et al. 
(2015, pp. 530-
556) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Chen et al. (2021, 
pp. 13-24) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ (ช่วงท่ี
เศรษฐกิจตกต ่า) 

คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

 
  สมมุติฐานท่ี 8.3 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง

การเงิน 
  Mandacı & Gumus (2010, pp. 57-66) ไดศึ้กษาการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น  การถือหุ้น

โดยผูบ้ริหารและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศตุรกี จ านวน 
203 บริษทั ในปี ค.ศ. 2005 ผลการศึกษาพบว่าการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 3 ล าดบัแรก มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  
เน่ืองจากการคุม้ครองนักลงทุนอยู่ในระดับต ่าในประเทศก าลงัพฒันาการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นจึง
ไดรั้บการยอมรับว่าเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการ ในทางกลบักนัตรงกนัขา้มกบัทฤษฎีตวัแทนพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างผูบ้ริหารท่ีเป็นผูถื้อหุ้นของบริษทั การเป็นเจ้าของโดยผูบ้ริหารมาก
เกินไปอาจท าให้ผูบ้ริหารกังวลเก่ียวกับผลประโยชน์ของตนเองมากขึ้น และลดมูลค่าของกิจการ
(Tobin’s Q) การคน้พบน้ีไม่สนับสนุนความคิดของ Jensen and Meckling (1976) ท่ีให้เหตุผลว่าเม่ือ
ความเป็นเจ้าของในการบริหารเพิ่มขึ้ นความขัดแยง้ระหว่างผูบ้ริหารและเจ้าของจะลดลงและ
ประสิทธิภาพจะเพิ่มขึ้น การศึกษาช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัในตุรกีสามารถเพิ่มประสิทธิผลการด าเนินงานได้
โดยการเพิ่มการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้และลดผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารเอง 

  Vintila & Gherghina (2014, pp. 271-279) ไดศึ้กษาผลกระทบของการกระจุกตวัของ
ความเป็นเจ้าของต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) กลุ่มตัวอย่างของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยบ์ูคาเรสต์ (BSE) ในโรมาเนีย ช่วงปี ค.ศ. 2007 - 2011  พิจารณาความเป็นเจา้ของอย่าง
ชดัเจนของผูถื้อหุ้นรายแรก  รายท่ีสองและรายท่ีสามรวมทั้งผลรวมการถือครองของผูถื้อหุ้นราย
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ใหญ่ท่ีสุดสองรายและผลรวมการถือครองของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุดสามราย ผลลพัธ์พบวา่ผูถื้อหุ้น
รายใหญ่อันดับหน่ึงไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของบริษทั  ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่อันดับสองมี
อิทธิพลในเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการจากการพิจารณาความเป็นเจ้าของของผูถื้อหุ้นรายใหญ่
อันดับสามพบว่ามีอิทธิพลในเชิงบวก แต่ในระดับการถือครองท่ี 13.08% จากนั้นอิทธิพลจะ
กลายเป็นเชิงลบ นอกจากน้ีจากมุมมองการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของผลรวมของการถือครอง
ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุดสามรายเท่านั้นท่ีมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการอย่างไรก็ตาม
ไม่มีการระบุความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติระหว่างผลรวมการถือครองของผูถื้อหุ้นรายใหญ่
สองรายกบัมูลค่าของกิจการดงันั้นผลลพัธ์จึงไดรั้บอิทธิพลจากบริบทของตลาดทุนโรมาเนียท่ีดอ้ย
พฒันาภายในการเป็นเจา้ของ  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุดรายแรกไม่สนบัสนุนการเกิดขึ้นของนกัลงทุน
รายอ่ืนท่ีถือหุน้ส าคญั 

  Jadoon & Bajuri (2015, pp. 200-207) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นแบบกระจุกตวัและประสิทธิภาพของบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน 262 แห่งใน
ตลาดหลักทรัพย์การาจี (KSE) เป็นระยะเวลา 6 ปี (ค.ศ. 2006 - 2011) โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบ
กระจุกตวัวดัจากเปอร์เซ็นตก์ารถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุด 5 ราย และผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ 10 รายในขณะท่ีประสิทธิภาพของบริษทัวดัจากประสิทธิภาพของตลาด (Tobin’s Q) 
และประสิทธิภาพฐานการบญัชี (ROA และ ROE) ใช้แบบจ าลองการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษา
การกระจุกตวัของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีสูงขึ้น ส าหรับผูถื้อหุ้นรายใหญ่และรายใหญ่ท่ีสุด 10 ราย
ช่วยเพิ่มผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัจาก ROA ในขณะท่ีการกระจุกตวัของความเป็นเจ้าของ
ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 รายไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัจาก ROA นอกจากน้ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตวับ่งช้ีของโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัของการเป็นเจา้ของทั้งสาม
ลกัษณะ (ถือหุ้นรายใหญ่  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุด 5 ราย และผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 10 ราย) ในแง่ของ 
ROE และ Tobin’s Q  ผลลัพธ์เหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่าการกระจุกตัวของโครงสร้างผูถื้อหุ้นช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพของบริษทั สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนซ่ึงเสนอว่าการกระจุกตัวของความเป็น
เจา้ของถูกน ามาใชเ้พื่อบรรเทาปัญหาหลกัของตวัแทนเน่ืองจากจะท าให้เจา้ของมีอ านาจหรือเต็มใจ
ท่ีจะตรวจสอบผูบ้ริหารของบริษทัมากขึ้น ความเขา้ใจหลกัการความสัมพนัธ์ของการกระจุกตวัของ
ผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานของบริษทั ช่วยให้นกัลงทุนและผูก้  าหนดนโยบายสามารถใชก้ลไก
การควบคุมภายในของการก ากบัดูแลกิจการได้ดีขึ้นเพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์ในการเพิ่มมูลค่า
สูงสุดของบริษทั 
  Singh et al. (2018, pp. 171-190) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั
ผลการด าเนินงานขององคก์รของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์324 แห่งในปากีสถาน  ผลการ
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ด าเนินงานวดัโดยมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  ผลการศึกษาพบว่าการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ  แสดงให้เห็นว่าผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีโครงสร้างการกระจุกตวัใช้อิทธิพลใน
การควบคุมกิจกรรมของธุรกิจ โดยปกติผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะท าหน้าท่ีเป็นประธานของคณะกรรมการ
จึงท าใหเ้กิดค าถามเก่ียวกบัประสิทธิผลของคณะกรรมการในแง่ของความสามารถในการประเมินและ
ทา้ทายซีอีโอ อยา่งจริงจงั  

  Abbas et al. (2019, pp. 75-81) ไดศึ้กษาการก ากบัดูแลกิจการและการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนถือเป็นประเด็นส าคญัของการเงิน งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีไม่ ใช่
สถาบนัการเงิน 140 แห่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานตั้งแต่ปี ค.ศ. 2008 - 2015 ผล
การศึกษาพบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (5 รายใหญ่) มีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อผลการด าเนินงานท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) เม่ือเปรียบเทียบกับผูถื้อหุ้นท่ีมี
ลกัษณะกระจดักระจายกนัไป  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่สามารถชกัจูงให้ผูบ้ริหารด าเนินการซ่ึงจะน าไปสู่
การเพิ่มความมัง่คัง่สูงสุดใหก้บัผูถื้อหุน้ได ้

  Murtaza et al. (2020, pp. 1-13) ได้ศึกษาบทบาทของการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นและ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัผลิตเคมีในประเทศปากีสถานในช่วงปี 
2012-2017  ผลการด าเนินงานวดัโดยผลตตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  ผลการศึกษาพบว่าการ
กระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 5 ล าดบัแรก มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน ((β= 0.105,  p<0.01) การ
กระจุกตวัของผูถื้อหุ้นจ านวนมากสามารถแกปั้ญหาของตวัแทน (ระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น) ได ้ผู ้
ถือหุ้นจ านวนมากมีสิทธ์ิท่ีจะลดตน้ทุนตวัแทนท่ีเกิดระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ผูถื้อหุ้นสามารถ
ตรวจสอบทีมไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  นโยบายการจ่ายเงินปันผลยงัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั เงินปันผลท่ีเพิ่มขึ้นช่วยเพิ่มผลการด าเนินงานของบริษทั 
 
ตารางท่ี 15 งานวิจยัเก่ียวกบัการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้กบัประสิทธิผลทางการเงิน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Mandacı & Gumus 
(2010, pp. 57-66) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

-มูลค่ากิจการ Tobin’s Q 
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Vintila & Gherghina 
(2014, pp. 271-279) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

มูลค่ากิจการ Tobin’s Q มีอิทธิพลเชิงบวก 
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ตารางท่ี 15 (ต่อ) 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม ผลการค้นพบ 
Jadoon & Bajuri 
(2015, pp. 200-207) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) 
-ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 
-มูลค่ากิจการ Tobin’s Q 

-ไม่มีอิทธิพล 
 
-มีอิทธิพลเชิงบวก 
 
-มีอิทธิพลเชิงบวก 

Singh et al. (2018, 
pp. 171-190) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

มูลค่ากิจการ Tobin’s Q มีอิทธิพลเชิงบวก 

Abbas et al. (2019, 
pp. 75-81)   

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 

Murtaza et al. 
(2020, pp. 1-13) 

การกระจุกตวัของ 
ผูถื้อหุน้ 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) 

มีอิทธิพลเชิงบวก 
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บทที่  3 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 การศึกษาเร่ืองโมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีวิธีด าเนินการวิจยัตามขั้นตอน
มีดงัน้ี  
 1.  รูปแบบการวิจยั 
 2.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.  ขั้นตอนด าเนินการวิจยั 
 4.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 5.  การวิเคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

รูปแบบการวิจัย 

 งานวิจยัในอดีตจะใช้ระเบียบวิธีวิจยัเพียงเชิงปริมาณ แต่การศึกษาวิจยัน้ี ผูว้ิจยัจะใช้
ระเบียนวิธีวิจยัแบบผสม สอดคลอ้งกบัค าแนะน าของ  Almeida (2018)  ท่ีระบุว่าการวิจยัวิธีผสม
เป็นแนวทางท่ีรวมวิธีการทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพไวใ้นการศึกษาเดียว เพื่อให้วิสัยทศัน์ของ
ปัญหาท่ีกวา้งขึ้นและสมบูรณ์ยิ่งขึ้น วิธีการแบบผสมถูกน ามาใช้เม่ือทั้งการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
และการพฒันาแง่มุมของการศึกษาตอ้งด าเนินการอย่างครอบคลุมและเชิงลึก ท าให้ผูว้ิจยัได้รับ
ขอ้มูลมากมายท่ีไม่สามารถหาไดจ้ากแต่ละวิธีเพียงอยา่งเดียว 

 1. วิจยัเชิงปริมาณ เก็บขอ้มูลทุติยภูมิจากประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัในคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่าง 362 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง 
2562 
 2. วิจยัเชิงคุณภาพ ผูว้ิจยัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญั (Key Informants) คือ ประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (CEO) หรือกรรมการบริหาร (Executive Director) หรือผูบ้ริหารสูงสุดทางดา้นการบัญชี
และการเงิน (Chief Financial Officer : CFO) หรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งในการเปิดเผยรายงานทางการ
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เงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีประสบการณ์ในต าแหน่งไม่
น้อยกว่า 3 ปี จ านวน 5 คน ใช้วิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมคัรใจ 
(Voluntary) ซ่ึงเป็นการสัมภาษณ์เชิงลึก ใชค้  าถามแบบปลายเปิด (Open-Ended Question) และเป็น
การก าหนดค าถามไวล้่วงหนา้แลว้ โดยพิจารณาจากผลลพัธ์ของงานวิจยัเชิงปริมาณ  ท่ีพบส่ิงท่ีน่า
สังเกตและมีนยัส าคญั (Significance) ต่อตวัแปรท่ีศึกษา 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรในการวิจยั คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 
622 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563 ข)  โดยมีเง่ือนไขดงัต่อไปน้ี 
 1.  เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม โดยมีวนัส้ิน
งวด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม และมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลใน
การวดัตวัแปรต่าง ๆ อยา่งครบถว้นและสามารถเปรียบเทียบกนัได ้ 
 2.  เป็นบริษัทท่ีไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทท่ีก าลังฟ้ืนฟูกิจการเพื่อเป็น
ประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูล เพราะบริษทัเหล่าน้ีไม่ไดมี้ขอ้มูลซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา และกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟูน้ีอาจเป็นตวัอย่างท่ีไม่ดี และไม่เป็นท่ีสนใจของนกั
ลงทุน  
 3.  เป็นบริษทัท่ีไม่ถูกขึ้นเคร่ืองหมาย H (Trading Hall) หรือ SP (Trading Suspension) 
จากตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา และช่วงประมาณค่า เพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวจะเป็นการ
งดการซ้ือขายซ่ึงจะท าใหไ้ม่มีขอ้มูลในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์  
 4.  ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม  
อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากกิจการประเภทน้ีมีแนวปฏิบติัทางดา้นบญัชีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
 5.  ไม่เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลของงบการเงินไม่ครบถว้น (Missing Data) 
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 ดงันั้นกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ศึกษาคร้ังน้ีมีจ านวนทั้งส้ิน 362 บริษทั ดงัน้ี 
   กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร    39 บริษทั 

   กลุ่มทรัพยากร        35 บริษทั 
   กลุ่มเทคโนโลย ี       31 บริษทั 
   กลุ่มบริการ       74 บริษทั 
   กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม      66 บริษทั 
   กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค     32 บริษทั 
   กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง     85 บริษทั 
    รวม     362 บริษทั 

 การศึกษาไดเ้ก็บรวมรวบขอ้มูล 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 ท าใหก้ลุ่มตวัอยา่งมีทั้งส้ิน 
1,810 ราย  นอกจากน้ีการพิจารณาถึงความเหมาะสมของการใชก้ลุ่มตวัอย่างในการวิจยั ทางผูวิ้จยัได้
ศึกษาและพิจารณาให้กลุ่มตัวอย่างมีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ข้อมูลจากโปรแกรม  AMOS 
(Analysis of Moment Structure) ในการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model 
: SEM) การวิเคราะห์ตวัแปรพหุนามในโมเดลสมการโครงสร้างเชิงเส้นจ าเป็นตอ้งใชต้วัอย่างท่ี
เพียงพอส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูล ขนาดตวัอย่างที่เหมาะสมในการวิเคราะห์ขอ้มูลควรมีจ านวน 
10 - 20 เท่าของจ านวนตวัแปรสังเกตได ้(กลัยา วาณิชยบ์ญัชา , 2556)  การศึกษามีตวัแปรสังเกตได้
รวม 14 ตวัแปรสังเกตได ้ก าหนดขนาดตวัอย่าง 20 เท่า ไดข้นาดตวัอย่างอย่างนอ้ยท่ีสุดเท่ากบั 280 
ราย  ซ่ึงในการศึกษาไดข้นาดของกลุ่มตวัอยา่ง 1,810 ราย เป็นไปตามหลกัเกณฑ ์
  

ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 

 การศึกษาเร่ือง โมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขั้นตอนการด าเนินการวิจยัดงัน้ี 
 1.  ขั้นตอนการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงการศึกษาจากเอกสาร
อ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อให้ไดค้วามรู้พื้นฐานในการพฒันากรอบ
แนวคิดของงานวิจัย โดยโมเดลสมการโครงสร้างส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะประกอบไปด้วย
องคป์ระกอบหลกัของการศึกษา 4 ดา้น ประกอบไปดว้ย 

  1.1  สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
  1.2  คุณภาพของการควบคุมภายใน 
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  1.3  คุณภาพของรายงานทางการเงิน 
  1.4  ประสิทธิผลทางการเงิน 
 2.  ขั้นตอนการก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจยัเพื่อท าการวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์
ระหว่างสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของ
รายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 3.  ขั้นตอนสร้างแบบเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
  3.1  สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร ประกอบดว้ยตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร 
ดงัน้ี 
   3.1.1  ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  (Darmadi, 2013, p. 32; 
Zhang, 2018, p. 8; Sannino et al., 2020, pp. 1788-1789)  วดัค่าโดย หากซีอีโอส าเร็จการศึกษาสูง
กวา่ระดบัปริญญาตรี ใหเ้ป็น 1, อ่ืนๆ ใหเ้ป็น 0 
   3.1.2  ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  (Darmadi, 2013, 
p. 32; Li et al., 2016, p. 568; Elsharkawy et al., 2018; Zhang, 2018, p. 8; Malik et al., 2020, p. 6; 
Sannino et al., 2020, pp. 1788-1789)  วดัค่าโดยหากประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท่ีมีวุฒิการศึกษาดา้น
บญัชี การเงินหรือบริหารธุรกิจ หรือมีประสบการณ์ในต าแหน่งดา้นบญัชีและการเงิน  ให้เป็น 1 , 
อ่ืนๆ ใหเ้ป็น 0 
   3.1.3  การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (Chan, et al., 2017, p. 41) 
การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มากกวา่ 10 ปี ใหเ้ป็น 1 , อ่ืนๆ ใหเ้ป็น 0 
  3.2  คุณภาพของการควบคุมภายใน ตามแนวคิดของ COSO ประกอบด้วยตัวแปร
สังเกตได้ 5 ตัวแปร (Jianfei & Yiran 2011, p. 290; Agyei-Mensah, 2016, p. 87; Enofe & Uwaifo, 
2016, p. 69; Lbrahim et al., 2017, pp. 689-691; Pangaribuan, et al., 2019, p. 22; Huang & Huang, 
2020, p. 11) ได้แก่ 1) สภาพแวดล้อมของการควบคุม  2) การประเมินความเส่ียง 3) กิจกรรมการ
ควบคุม 4) สารสนเทศและการส่ือสาร 5) การติดตามและประเมินผล  (ภาคผนวกท่ี 1) หากบริษทัมีการ
อธิบายและประยุกต์ใช้อย่างชัดเจน จะให้คะแนนเท่ากบั 1 คะแนน และอ่ืน ๆ ให้เป็น 0 (Jianfei & 
Yiran, 2011, p. 290; Agyei-Mensah, 2016, p. 86; Pangaribuan, et al., 2019, pp. 12-13; Khlif, 2020, 
p. 291) ขอ้มูลท่ีเก็บไดจ้ะรวมรวบเป็นคะแนนแต่ละดา้นของคุณภาพของการควบคุมภายใน จากนั่น
ท าการค านวณค่าคะแนน ไดด้งัน้ี 

            Disclosure Index  =    AS 
          MS 
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โดยท่ี 0 ≤ Index ≤ 1 
 AS  = คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ (Actual Score) 
 MS = คะแนนรวมสูงสุดของแต่ละดา้น (Maximum Score) 

  
  3.3  คุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีมุ่งประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความ
ยัง่ยืน ตามแนวทางของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2563 ก); Weber et al. (2008, pp. 236-
254); Cormier et al. (2011, pp. 1276-1304); Ameer & Othman (2012, pp. 61-79); Fernando (2012, 
pp. 579-589); Kamal & Deegan (2013, pp. 117-134); Loh (2017, p. 6); Bhutto et al. (2018, pp. 39-
53); Mujkic et al. (2018, pp. 189); Laskar (2018, pp. 591-593); Salvi et al. (2018, pp. 49-50); Yoon 
(2018, pp. 1-176); Bashatweh & AlMomani (2020, pp. 234-249); Lăzăroiu et al. (2020, pp. 1-13); 
Zahar (2020, pp. 1-44) ประกอบด้วยตัวแปรสังเกตได้  3 ตัวแปร ได้แก่การเปิดเผยข้อมูลด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และดา้นความยัง่ยืน (ภาคผนวกท่ี 2) หากบริษทัมีการอธิบายและประยุกต์ใช้
อย่างชดัเจน จะให้คะแนนเท่ากบั 1 คะแนน และอ่ืน ๆ ให้เป็น 0 (Bidhari et al., 2013, p. 14; Dewi et 
al., 2013, p. 61; Malik, et al.,2020, p. 6) ขอ้มูลท่ีเก็บไดจ้ะรวมรวบเป็นคะแนนแต่ละดา้นของคุณภาพ
ของการรายงานทางการเงิน จากนัน่ท าการค านวณค่าคะแนน ไดด้งัน้ี 

 
               Disclosure Index =     AS 

          MS 
โดยท่ี 0 ≤ Index ≤ 1 
 AS  = คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ (Actual Score) 
 MS = คะแนนรวมสูงสุดของแต่ละดา้น (Maximum Score) 

   
  3.4  ประสิทธิผลทางการเงิน ประกอบดว้ยตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร ดงัน้ี 

   3.4.1  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  (Kasbuna et al., 2016, p. 86; Yongming 
& Yini, 2017, p. 452;  Elsharkawy et al., 2018, p. 283; Bhutto et al., 2018, p. 45)   

   
    =   ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ     x 100 

          สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
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   สินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
   =  สินทรัพยร์วมตน้งวด + สินทรัพยร์วมปลายงวด 
                 2 
     

   3.4.2  ผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) (Kasbuna et al., 2016, p. 86; 
Elsharkawy et al., 2018, p. 283; Bhutto et al., 2018, p. 45)   
 
    =      ก าไร (ขาดทุน)สุทธิ      x 100 
           ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 
 

   ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย  
   =  ส่วนของผูถื้อหุน้ตน้งวด + ส่วนของผูถื้อหุน้ปลายงวด 
                      2 

    
   3.4.3 มูลค่ากิจการ (Tobin’s q)  (Gilandeh et al., 2016, p. 94, Bhutto et al., 2018, 
p. 45) 
    =  (ราคาตลาดต่อหุน้ x จ านวนหุน้สามญั) + มูลค่าหน้ีสิน 
                    สินทรัพยร์วม 
  
 4.  ขั้นตอนการเก็บรวบรวมขอ้มูลและการวิเคราะห์ โดยเป็นขอ้มูลท่ีไดจ้ากแหล่งขอ้มูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัน้ีไดจ้ากส่ืออิเลก็ทรอนิกส์ในระบบเผยแพร่
ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) รวมทั้งแฟ้มขอ้มูลผลประกอบการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระบบสารสนเทศของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ผูว้ิจยั
รวบรวมขอ้มูลของแต่ละบริษทัตามกลุ่มตวัอย่างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 จ านวน 5 ปี ภายหลงัจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลและ
ก าหนดค่าให้แต่ละตวัแปรแลว้ ผูว้ิจยัจึงน าข้อมูลมาท าการวิเคราะห์หาค่าสถิติเพื่อท าการทดสอบ
สมมุติฐานและเขียนผลการวิจยัต่อไป 
 5.  ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปรายผลท่ีมีเน้ือหาสาระส าคญัท่ีครอบคลุมถึงวตัถุประสงค์
และสมมุติฐานของงานวิจยัท่ีผูว้ิจยัไดก้ าหนดไว ้
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 6.  ขั้นตอนการน าเสนอผลการวิจยัและสรุปตามหลกัเกณฑโ์ดยมีเหตุผลประกอบ 
 7.  ขั้นตอนการเผยแพร่งานวิจยัโดยการตีพิมพเ์ป็นบทความในวารสารวิชาการท่ีเก่ียวขอ้ง 
เพื่อเผยแพร่เป็นประโยชน์ต่อบุคคลท่ีสนใจ 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูวิ้จยัด าเนินการเก็บขอ้มูลดว้ยตนเองทุกขั้นตอนโดยใช้เคร่ืองมือ
การวิจยั คือ แบบบนัทึก จากขอ้มูลท่ีระบุไวแ้บบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) และแบบ
รายงานประจ าปี (56-2) หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และรายงาน
ความยัง่ยนืของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากระบบฐานขอ้มูล ดงัน้ี 

 1.  ระบบฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ SETSMART (SET Market Analysis 
and Reporting Tool) ผลิตโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2562  

 2.  ระบบฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ บนเว็บไซด์  https://www.set.or.th ผลิตโดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – 2562   
 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การวิจัยเร่ืองโมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดมี้การวิเคราะห์ขอ้มูลและท า
การหาค่าทางสถิติท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี  

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้  ประกอบดว้ย ค่าต ่าสุด  ค่าสูงสุด  ค่าเฉล่ีย  ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  ดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป SPSS for Window 

2. การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัของตวัแปรแฝงท่ีปรากฏในโมเดล
ท่ีก าหนดไว ้ประกอบดว้ย ตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร  ตวัแปรคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน  ตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน และตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน 

3.  ตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแปรต่าง ๆ ในโมเดลสมการโครงสร้างท่ีก าหนด
ขึ้นตามหลักทฤษฎีกับขอ้มูลเชิงประจักษ์ใช้โปรแกรม AMOS  (Analysis of Moment Structure)  
การประเมินความสอดคล้องของตัวแบบ (Evaluation the Data-Model Fit) สถิติท่ีใช้ในการ
ตรวจสอบค่าความน่าจะเป็นของความพอเหมาะพอดีและสอดคล้องกลมกลืนของข้อมูลเชิง

https://www.set.or.th/
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ประจกัษก์บัรูปแบบเส้นทางตามทฤษฎีท่ีใชมี้หลกัเกณฑด์งัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2556; ธานินทร์ 
ศิลป์จารุ, 2563 อา้งถึง Arbuckle, 2011) 

 - ค่าระดับความน่าจะเป็นของไคสแควร์  (p-value : Chi-square Probability Level) ค่า
ดชันีตอ้งมากกวา่ 0.05 ยิง่มากยิง่ดี 

 - ค่าไคสแควร์สัมพนัธ์ (CMIN/df : Relative Chi-square) ค่าดัชนีตอ้งน้อยกว่า 3.00 ค่า
เขา้ใกล ้0 ยิง่ดี 

 - ค่าดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI : Comparative Fit Index) 
ค่าดชันีตอ้งมากกวา่ 0.90 ค่าเขา้ใกล ้1 ยิง่ดี 

 - ค่าดัชนีรากของค่าเฉล่ียก าลงัสองของการประมาณค่าความคลาดเคล่ือน (RMSEA : 
Root Mean Square Error of Approximation) ค่าดชันีตอ้งนอ้ยกวา่ 0.08 ค่าเขา้ใกล ้0 ยิง่ดี 
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บทที่  4 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 การศึกษาเร่ืองโมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาดงัน้ี 

1. เพื่อศึกษาการวดัค่าของสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดลความสัมพันธ์ระหว่างสมรรถนะของ
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตาม
สมมุติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

3. เพื่อตรวจสอบความไม่แปรเปล่ียนของสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
กรณีศึกษาธุรกิจกลุ่มบริการและกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

4. เพื่อพฒันาแบบพยากรณ์ทางการเงินในการวดัประสิทธิผลทางการเงินของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 ผูวิ้จยัน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยแบ่งออกเป็น ล าดบัดงัน้ี  
 ตอนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานและการตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้าง 
 ตอนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์การวดัค่าองคป์ระกอบของตวัแปร (เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ 1) 
 ตอนท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของโมเดลความสัมพนัธ์ (เพื่อตอบวตัถุประสงค์
ขอ้ 2) 
 ตอนท่ี4 ผลการวิเคราะห์ธุรกิจกลุ่มบริการและกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  (เพื่อตอบ
วตัถุประสงค ์ขอ้ 3) 
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 ตอนท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 
 ตอนท่ี 6 แบบพยากรณ์ทางการเงิน (เพื่อตอบวตัถุประสงค ์ขอ้ 4) 
 

 การน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัใชส้ัญลกัษณ์ท่ีแทนค่าสถิติและตวัแปร 
รวมถึงอธิบายความหมายของสัญลกัษณ์ค่าสถิติท่ีสอดคลอ้งกบัสัญลกัษณ์ทางสถิติท่ีเป็นสากลและ 
ก าหนดช่ือตวัแปรขึ้น เพื่อใหก้ารน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลมีความเขา้ใจตรงกนั ดงัตารางท่ี 16 
 

ตารางท่ี 16 สัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนค่าสถิติและตวัแปรต่าง ๆ 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
N จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 

MIN คะแนนต ่าสุด (Minimum) 
MAX คะแนนสูงสุด (Maximum) 
�̅� ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) 

S.D. ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
p-value ค่าสถิติท่ีใชใ้นการตรวจสอบความพอเหมาะพอดีของโมเดลเส้นทางตามทฤษฎีกบั

ขอ้มูลจริง (Chi-square Probability Level) 
df ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 

CMIN/DF ดชันีท่ีใชใ้นการเปรียบเทียบความกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
(Relative Chi-square) 

CFI ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (Comparative Fit Index) 
RMSEA 

 
ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนโดยประมาณ  
(Root Mean Square Error of Approximation) 

Beta ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 
b ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 

S.E. ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
C.R. ค่าความเช่ือมัน่องคป์ระกอบ 

p ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
* นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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ตารางท่ี 16 (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
*** นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .001 
R2 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of Determination) 
e ความคลาดเคล่ือนของการวดัตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน 

CEO สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (The Competence of The Chief Executive Officer) 
LEVEL ระดบัการศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (Education level of the Chief 

Executive Officer) 
EXPER ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (Financial Expertise of 

Chief Executive Officer) 
TENURE การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (Tenure of Chief Executive Officer) 

QIC คุณภาพของการควบคุมภายใน (The Quality of Internal Control) 
CE สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (Control Environment) 
RA การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) 
CA กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) 
IC สารสนเทศและการส่ือสาร (Information and Communication) 

ME การติดตามและประเมินผล (Monitoring and Evaluation) 
QFR คุณภาพของรายงานทางการเงิน (The Quality of Financial Reports) 
ENV ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) 
SOC ดา้นสังคม (Social) 
SUS ดา้นความยัง่ยนื (Sustainability) 
FE ประสิทธิผลทางการเงิน (The Financial Effectiveness) 

ROA ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Assets) 
ROE ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return On Equity) 

TOBIN มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)   
SIZE ขนาดของกิจการ (Size of Business) 
CON การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (Concentration of Shareholders) 
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ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานและการตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้าง 

 การวิ เคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานและการตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิ เคราะห์โมเดล
ความสัมพนัธ์ระหวา่งสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และ
คุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ประกอบดว้ย 
 1.1 ผลการวิเคราะห์จ านวนและร้อยละกลุ่มธุรกิจ 

 1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 
 1.3 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้
 โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 
 1.1 ผลการวิเคราะห์จ านวนและร้อยละกลุ่มธุรกจิ ดงัตารางท่ี 17 
 
ตารางท่ี 17 จ านวนและร้อยละของกลุ่มธุรกิจ 

กลุ่มธุรกจิ จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 39 10.77 

2. ทรัพยากร 35   9.67 

3. เทคโนโลย ี 31  8.56 

4. บริการ 74 20.44 

5. สินคา้อุตสาหกรรม 66 18.23 

6. สินคา้อุปโภคบริโภค 32   8.84 

7. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 85 23.49 

รวม 362 100.00 

  
 จากตารางท่ี 17 แสดงจ านวนและร้อยละของกลุ่มธุรกิจ พบว่ากลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกลุ่มธุรกิจ 7 กลุ่ม จ านวน 362 บริษทั ไดแ้ก่ (1) กลุ่ม
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 85 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.49   (2) กลุ่มธุรกิจบริการ 
จ านวน 74 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.44  (3) กลุ่มธุรกิจสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 66 บริษทั คิดเป็น
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ร้อยละ 18.23   (4) กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 39 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 10.77 
(5) กลุ่มธุรกิจทรัพยากร จ านวน 35 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.67  (6) กลุ่มธุรกิจสินคา้อุปโภคบริโภค 
จ านวน 32 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8.84 และนอ้ยท่ีสุด (7) กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยี จ านวน 31 ราย คิดเป็น
ร้อยละ 8.56 
 

 1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 
   
ตารางท่ี 18  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

คา่ต ่าสุด คา่สูงสุด คา่เฉล่ีย
(MIN) (MAX)         (        )

สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO)
ระดบัการศึกษา (LEVEL) 0.000 1.000 0.501 0.500
ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน (EXPER) 0.000 1.000 0.493 0.500
การด ารงต าแหน่ง (TENURE) 0.000 1.000 0.707 0.455

คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC)
สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (CE) 0.800 1.000 0.936 0.093
การประเมินความเส่ียง (RA) 0.750 1.000 0.933 0.111
กิจกรรมการควบคุม (CA) 0.667 1.000 0.925 0.139
สารสนเทศและการส่ือสาร (IC) 0.667 1.000 0.909 0.149
การติดตามและประเมินผล (ME) 0.667 1.000 0.887 0.158

คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR)
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 0.800 1.000 0.949 0.087
ดา้นสงัคม (SOC) 0.857 1.000 0.963 0.062
ดา้นความย ัง่ยืน (SUS) 0.706 1.000 0.942 0.085

ประสิทธิผลทางการเงิน (FE)
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -0.318 0.410 0.070 0.077
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) -0.979 0.533 0.087 0.145
มูลคา่กิจการ (TOBIN) 0.173 8.072 1.423 0.864

ขนาดของกิจการ (SIZE) 4.390 14.730 8.864 1.583
การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (CON) 0.072 1.000 0.596 0.174

ตวัแปร (N=1,810)
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  (S.D)
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 จากตารางท่ี 18 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 พบว่า ตวั
แปรสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ประกอบด้วย ระดับการศึกษาของประธาน
เจา้หนา้ท่ี บริหาร (LEVEL) ท่ีส าเร็จการศึกษาสูงกว่าระดบัปริญญาตรี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 50.10  ความ
เช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (EXPER) วดัจากวุฒิการศึกษาดา้นบญัชี การเงิน
หรือบริหารธุรกิจ หรือมีประสบการณ์ในต าแหน่งดา้นบญัชีและการเงินมีค่าเฉล่ียร้อยละ 49.30 และ
การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (TENURE) วดัจากระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมากกวา่ 10 ปี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 70.70 
   ตัวแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) ประกอบด้วย สภาพแวดล้อมของการ
ควบคุม (CE) มีดัชนีค่าเฉล่ีย 0.94 การประเมินความเส่ียง (RA) มีดัชนีค่าเฉล่ีย 0.93 กิจกรรมการ
ควบคุม (CA) มีดัชนีค่าเฉล่ีย 0.93 สารสนเทศและการส่ือสาร (IC) มีดัชนีค่าเฉล่ีย 0.91 และการ
ติดตามและประเมินผล (ME) มีดชันีค่าเฉล่ีย 0.89 
 ตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) ประกอบดว้ย ดา้นสังคม (SOC) มีดชันี
ค่าเฉล่ีย 0.96 ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มีดชันีค่าเฉล่ีย 0.95 และดา้นความยัง่ยืน (SUS) มีดชันีค่าเฉล่ีย 
0.94 
 ตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน (FE)  ประกอบดว้ยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มี
ค่าเฉล่ียร้อยละ 7.00 ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีค่าเฉล่ียร้อยละ 8.70 และมูลค่ากิจการ 
มีค่าเฉล่ีย 1.42 

 ส าหรับตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าเฉล่ีย 8.86 และการ
กระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (CON) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 59.60 
 

 1.3 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
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ตารางท่ี 19  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้

LEVEL EXPER TENURE CE RA CA IC ME ENV SOC SUS ROA ROE TOBIN SIZE CON
LEVEL 1
EXPER .190** 1
TENURE .163** .380** 1
CE .219** .214** .089** 1
RA .226** .216** .070** .691** 1
CA .190** .208** .112** .578** .675** 1
IC .167** .167** .086** .582** .740** .583** 1
ME .151** .240** .094** .599** .629** .549** .540** 1
ENV .072** .125** .079** .443** .500** .464** .443** .426** 1
SOC .052* .132** .085** .413** .495** .445** .415** .406** .750** 1
SUS .235** .288** .158** .566** .651** .577** .602** .540** .600** .618** 1
ROA .282** .596** .366** .350** .361** .328** .325** .356** .244** .264** .483** 1
ROE .305** .489** .321** .388** .426** .366** .360** .404** .259** .275** .495** .787** 1
TOBIN -.269** .082** .068** .001 .015 -.011 -.010 .023 .049* .091** .014 .177** .203** 1
SIZE .086** .097** .059* .123** .122** .161** .088** .110** .085** .081** .171** .084** .175** -.025 1
CON .038 .051* .136** .012 -.019 -.002 -.030 .003 -.030 -.041 .013 .046* .044 -.015 .022 1

หมายเหตุ : * หมายถึง P < 0.05, ** หมายถึง P < 0.01,  โดยท่ี:  LEVEL = ระดบัการศึกษาของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร,  EXPER = ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หน้าท่ี

บริหาร ,  TENURE = การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร ,  CE = สภาพแวดล้อมของการควบคุม,  RA = การประเมินความเส่ียง,  CA = กิจกรรมการควบคุม,  IC = 

สารสนเทศและการส่ือสารขอ้มูล,  ME = การติดตามและประเมินผล,  ENV = การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม,  SOC = การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสังคม,  SUS = การเปิดเผยขอ้มูลดา้น

ความยัง่ยืน,  ROA = ผลตอบแทนจากสินทรัพย,์  ROE = ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น,  TOBIN = มูลค่ากิจการ,  SIZE = ขนาดของกิจการ,  CON = การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น
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 จากตารางท่ี 19 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรพบว่าตวัแปรทั้งหมดมี
ขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง -0.269 ถึง 0.787 มีความสัมพนัธ์
กนัจ านวน 101 คู่  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จ านวน 95 คู่  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
จ านวน 6 คู่  โดยมีค่าเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั จ านวน 100 คู่  และมีค่าเป็น
ลบแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จ านวน 1 คู่  

 เ ม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่พบว่าระดับของ
ความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนกัสังเกตจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกคู่มีค่านอ้ยกวา่ 0.80 
(ก ริช ,  2553; ธ า นินท ร์ ,  2563) ท า ให้ ไม่ มี ปัญหาความสัมพันธ์ ร ะหว่ า งกัน สู ง เ กินไป 
(Multicollinearity) ไม่ส่งผลให้การวิเคราะห์คลาดเคล่ือน สรุปได้ว่าตัวแปรท่ีน ามาวิเคราะห์จึง
เหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  

ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์การวัดค่าองค์ประกอบของตัวแปร (เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ข้อ 1) 

 2.1 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 
  ตวัแปรองคป์ระกอบของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ประกอบดว้ย 
3 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ ระดบัการศึกษาของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (LEVEL) ความเช่ียวชาญดา้น
การเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (EXPER) และการด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
(TENURE) มีความสัมพนัธ์กนั ดงัตารางท่ี 20 
 
ตารางท่ี 20  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

ตัวแปร LEVEL EXPER TENURE 
ระดบัการศึกษา (LEVEL) 1.000   
ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน (EXPER) 0.190** 1.000  
การด ารงต าแหน่ง (TENURE) 0.163** 0.380** 1.000 

หมายเหตุ : ** หมายถึง P < 0.01 
 
  จากตารางท่ี 20 แสดงตัวแปรองค์ประกอบของสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร (CEO) พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ตัวแปรสังเกตอยู่ระหว่าง 0.163 ถึง 0.380 มี
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกคู่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 เป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั 



125 

 

 

ภาพประกอบที่ 9 องคป์ระกอบตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
  
  จากภาพประกอบท่ี 9 แสดงผลการวิเคราะห์องค์ประกอบตัวแปรสมรรถนะของ
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) พบว่าได้ค่าดัชนีวัดความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพันธ์  
(Comparative Fit Index : CFI) เท่ากบั 1.000 แสดงว่าตวัแปรแฝงสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ี
บริหารมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
 
ตารางท่ี 21 ผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร  

Beta b S.E. C.R. P R2 

LEVEL <--- CEO 0.285 0.428 0.062 6.855 *** 0.081 
EXPER <--- CEO 0.666 1.000    0.444 
TENURE <--- CEO 0.571 0.780 0.117 6.657 *** 0.326 

หมายเหตุ : ***หมายถึง P < 0.001 
 
  จากภาพประกอบท่ี 9 และตารางท่ี 21 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะ
ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) พบว่าเม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 
ตวัแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปน้อย คือ  ความ
เช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (EXPER) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน
เท่ากับ 0.67 รองลงมา การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (TENURE) มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.57 และระดบัการศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (LEVEL) มี
น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.29
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 2.2 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) 
  ตัวแปรองค์ประกอบของคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) ประกอบด้วย 5 
องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (CE) การประเมินความเส่ียง (RA) กิจกรรมการ
ควบคุม (CA) สารสนเทศและการส่ือสาร (IC) และการติดตามและประเมินผล (ME) มีความสัมพนัธ์
กนั ดงัตารางท่ี 22 
 
ตารางท่ี 22  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องคุณภาพของการควบคุมภายใน  

ตัวแปร CE RA CA IC ME 
สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (CE)  1.000     
การประเมินความเส่ียง (RA)  0.691** 1.000    
กิจกรรมการควบคุม (CA)  0.578** 0.675** 1.000   
สารสนเทศและการส่ือสาร (IC)  0.582** 0.740** 0.583** 1.000  
และการติดตามและประเมินผล (ME) 0.599** 0.629** 0.549** 0.540** 1.000 

หมายเหตุ : ** หมายถึง P < 0.01 
 
 จากตารางท่ี 22 แสดงตัวแปรองค์ประกอบของคุณภาพของการควบคุมภายใน(QIC) 
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตอยู่ระหว่าง 0.540 ถึง 0.740 มีความสัมพนัธ์ของตวั
แปรทุกคู่ มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 เป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
 

 

ภาพประกอบที่ 10 องคป์ระกอบตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน 
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  จากภาพประกอบท่ี 10 แสดงผลการวิเคราะห์องค์ประกอบตวัแปรคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน(QIC) พบว่าได้ค่าดัชนีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (Comparative Fit 
Index : CFI) เท่ากับ 1.000 แสดงว่าตวัแปรแฝงคุณภาพของการควบคุมภายในมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
 
ตารางท่ี 23 ผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. P R2 

CE <--- QIC 0.767 0.624 0.023 26.721 *** 0.588 
RA <--- QIC 0.898 0.865 0.029 29.352 *** 0.806 
CA <--- QIC 0.754 0.913 0.038 24.179 *** 0.569 
IC <--- QIC 0.766 0.991 0.038 25.827 *** 0.587 
ME <--- QIC 0.729 1.000    0.531 

หมายเหตุ :  ***หมายถึง P < 0.001 
  
  จากภาพประกอบท่ี 10 และตารางท่ี 23 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน (QIC) พบว่าเม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 5 ตวัแปร 
มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดับความส าคญัจากมากไปน้อย คือ การประเมิน
ความเส่ียง (RA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.90 รองลงมา สภาพแวดลอ้มของการ
ควบคุม (CE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.77  สารสนเทศและการส่ือสาร (IC) มี
น ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.77 กิจกรรมการควบคุม (CA)  มีน ้ าหนักองค์ประกอบ
มาตรฐานเท่ากบั 0.75 และการติดตามและประเมินผล (ME)  มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 
0.73  
 
 2.3 คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR)  
  ตัวแปรองค์ประกอบของคุณภาพของรายงานทางการเงิน(QFR) ประกอบด้วย 3 
องค์ประกอบ ได้แก่  ด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) ด้านสังคม (SOC) ด้านความยั่งยืน (SUS) มี
ความสัมพนัธ์กนั ดงัตารางท่ี 24 
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ตารางท่ี 24  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

ตัวแปร ENV SOC SUS 
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) 1.000   
ดา้นสังคม (SOC) 0.750** 1.000  
ดา้นความยัง่ยนื(SUS) 0.600** 0.618** 1.000 

หมายเหตุ : ** หมายถึง P < 0.01 
 
  จากตารางท่ี 24 แสดงตวัแปรองคป์ระกอบของคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) 
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตอยู่ระหว่าง 0.600 ถึง 0.750 มีความสัมพนัธ์ของตวั
แปรทุกคู่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 เป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

 

 

ภาพประกอบที่ 11 องคป์ระกอบตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
 

  จากภาพประกอบท่ี 11 แสดงผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบตวัแปรคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน (QFR) พบวา่ไดค้่าดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (Comparative Fit Index 
: CFI) เท่ากบั 1.000 แสดงว่าตวัแปรแฝงคุณภาพของรายงานทางการเงินมีความสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
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ตารางท่ี 25 ผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. P R2 

ENV <--- QFR 0.853 1.000       0.728 
SOC <--- QFR 0.879 0.729 0.020 36.62 *** 0.773 
SUS <--- QFR 0.704 0.801 0.025 31.669 *** 0.496 

หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001 
 
  จากภาพประกอบท่ี 11 และตารางท่ี 25 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพ

ของรายงานทางการเงิน (QFR) พบวา่เม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร 
มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Bata) เรียงล าดับความส าคัญจากมากไปน้อย คือ  ด้านสังคม 
(SOC) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.88 รองลงมา ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มีน ้ าหนัก
องค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.85 และดา้นความยัง่ยืน (SUS) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน
เท่ากบั 0.70 

 
 2.4 ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 
  ตวัแปรองคป์ระกอบของประสิทธิผลทางการเงิน (FE) ประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบ 

ไดแ้ก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และมูลค่ากิจการ 
(TOBIN)  มีความสัมพนัธ์กนั ดงัตารางท่ี 26 

 

ตารางท่ี 26  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตไดข้องประสิทธิผลทางการเงิน 

ตัวแปร ROA ROE TOBIN 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)   1.000   
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  0.787** 1.000  
มูลค่ากิจการ (TOBIN) 0.177** 0.203* 1.000 

หมายเหตุ : * หมายถึง P < 0.05, ** หมายถึง P < 0.01 
 

  จากตารางท่ี 26 แสดงตวัแปรองคป์ระกอบของประสิทธิผลทางการเงิน (FE)  พบวา่ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ตวัแปรสังเกตอยู่ระหวา่ง 0.177 ถึง 0.787 มีความสัมพนัธ์ของตวัแปรส าคญั
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ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จ านวน 2 คู่ มีความสัมพนัธ์ของตวัแปรส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จ านวน 1 
คู่  ทั้งหมดเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

 

ภาพประกอบที่ 12 องคป์ระกอบตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน 
 

  จากภาพประกอบท่ี 12 แสดงผลการวิเคราะห์องค์ประกอบตวัแปรประสิทธิผล
ทางการเงิน (FE)   พบว่าไดค้่าดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (Comparative Fit Index 
: CFI) เท่ากบั 1.000 แสดงวา่ตวัแปรแฝงประสิทธิผลทางการเงินมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์ 

 
ตารางท่ี 27 ผลการประมาณค่าของตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. P R2 

ROA <--- FE 0.828 0.465 0.038 12.093 *** 0.686 
ROE <--- FE 0.950 1.000  

  0.903 
TOBIN <--- FE 0.214 0.766 0.100 7.687 *** 0.046 

หมายเหตุ : * ** หมายถึง P < 0.001 
 
  จากตารางท่ี 27 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 

พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบย่อย (ตัวแปรสังเกตได้) ทั้ ง 3 ตัวแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบ
มาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปนอ้ย คือ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  
มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.95 รองลงมา ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีน ้ าหนกั
องคป์ระกอบมาตรฐาน 0.83 และมูลค่ากิจการ (TOBIN) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.21 
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ตอนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ความสอดคล้องของโมเดลความสัมพันธ์ (เพ่ือตอบวัตถุประสงค์
ข้อ 2) 

 การศึกษาผูว้ิจยัไดก้ าหนดวตัถุประสงค ์ขอ้ 2 เพื่อตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล
ความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และ
คุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามสมมุติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ซ่ึงการประเมินความสอดคลอ้ง
ของตวัแบบ (Evaluation the Data-Model Fit) สถิติท่ีใชใ้นการตรวจสอบค่าความน่าจะเป็นของความ
พอเหมาะพอดีและสอดคลอ้งกลมกลืนของขอ้มูลเชิงประจกัษ์กบัรูปแบบเส้นทางตามทฤษฎีท่ีใช้
ไดแ้ก่ p-value,  CMIN/df, CFI และ RMSEA (กลัยา, 2556 ; ธานินทร์, 2563 อา้งถึง Arbuckle, 2011)   
โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ประกอบดว้ย 
 3.1 ผลการทดสอบตวัแปรเชิงสาเหตุ 
 3.2 ผลการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของโมเดลความสัมพนัธ์ 
 3.3 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมุติฐานการวิจยั 
 
 3.1  ผลการทดสอบตัวแปรเชิงสาเหตุ 
  3.1.1 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน (QIC)   

 

ภาพประกอบที่ 13 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน

ของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน 

 



132 

 

ตารางท่ี 28  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของการควบคุม
ภายใน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 8.457 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.975 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.064 สอดคลอ้ง 

   
  จากภาพประกอบท่ี 13 และตารางท่ี 28 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้ง

กบัรูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากไดค้่าดชันี p-value=0.000,  CMIN/df=8.457 ไม่ตรงตามหลกัเกณฑ์ 
จึงไดมี้การปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตวัแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ีเหมาะสมดงัปรากฏใน
ภาพประกอบท่ี 14 และตารางท่ี 29 
 

 

ภาพประกอบที่ 14 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน 
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ตารางท่ี 29 ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหารกบัคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.339 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 1.135 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 1.000 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.009 สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 14 และตารางท่ี 29 พบว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์กับรูปแบบทาง

ทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ ์
 

ตารางท่ี 30 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

QIC <--- CEO 0.288 0.074 0.015 4.876 *** 0.083 
LEVEL <--- CEO 0.384 0.432 0.063 6.888 *** 0.147 
EXPER <--- CEO 0.890 1.000    0.792 

TENURE <--- CEO 0.425 0.435 0.086 5.080 *** 0.181 
CE <--- QIC 0.770 0.628 0.023 27.037 *** 0.593 
RA <--- QIC 0.894 0.863 0.029 29.521 *** 0.799 
CA <--- QIC 0.757 0.920 0.038 24.519 *** 0.573 
IC <--- QIC 0.763 0.990 0.038 25.930 *** 0.582 

ME <--- QIC 0.726 1.000    0.527 
หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001  
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  จากภาพประกอบท่ี 14 และตารางท่ี 30 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Beta) พบวา่สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน (QIC) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) จะเพิ่มขึ้น 
0.29 หน่วย 
  เม่ือพิจารณาสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) องค์ประกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปน้อย คือ  ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (EXPER) มีน ้ าหนัก
องค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.89 รองลงมา การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
(TENURE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน 0.42 และระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร (LEVEL) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.38  
  เม่ือพิจารณาคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) องค์ประกอบย่อย (ตวัแปรสังเกต
ได)้ ทั้ง 5 ตวัแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta)  เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปนอ้ย 
คือ การประเมินความเส่ียง  (RA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.89 รองลงมา
สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (CE) มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.77 สารสนเทศและ
การส่ือสาร (IC) มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.76 กิจกรรมการควบคุม (CA)  มีน ้ าหนกั
องคป์ระกอบมาตรฐาน 0.76 และการติดตามและประเมินผล (ME)  มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน
เท่ากบั 0.73 
 

  3.1.2 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน (QFR) 
 

 

ภาพประกอบที่ 15 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
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ตารางท่ี 31  ผลการศึกษาและเกณฑต์รวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน   

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 24.658 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.939 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.114 ไม่สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 15 และตารางท่ี 31 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้ง

กบัรูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากไดค้่าดชันี p-value=0.000,  CMIN/df=24.658,  RMSEA=0.114 ไม่
ตรงตามหลักเกณฑ์ จึงได้มีการปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตัวแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ี
เหมาะสมดงัปรากฏในภาพประกอบท่ี 16 และตารางท่ี 32 
 

 

ภาพประกอบที่ 16 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
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ตารางท่ี 32 ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของตัวแปรสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารกับคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.454 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 0.561 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 1.000 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.000 สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 16 และตารางท่ี 32 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎี

หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ ์
 

ตารางท่ี 33 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

QFR <--- CEO 0.197 0.038 0.011 3.469 *** 0.039 
LEVEL <--- CEO 0.341 0.440 0.061 7.246 *** 0.116 
EXPER <--- CEO 0.775 1.000    0.601 

TENURE <--- CEO 0.490 0.576 0.151 3.802 *** 0.240 
ENV <--- QFR 0.850 1.000    0.723 
SOC <--- QFR 0.883 0.736 0.092 7.975 *** 0.780 
SUS <--- QFR 0.705 0.806 0.101 8.016 *** 0.497 

หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001 

 
  จากภาพประกอบท่ี 16 และตารางท่ี 33 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Beta) พบวา่สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน (QFR) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของ
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ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR)จะเพิ่มขึ้น 
0.20 หน่วย 
  เม่ือพิจารณาสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) องค์ประกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปน้อย คือ  ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (EXPER) มีน ้ าหนัก
องค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.77 รองลงมา การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
(TENURE) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.49 และระดบัการศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (LEVEL) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.34 

  เม่ือพิจารณาคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) องคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกต
ได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปนอ้ย คือ  
ดา้นสังคม (SOC) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.88 รองลงมา ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มี
น ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.85 และด้านความยัง่ยืน (SUS) มีน ้ าหนักองค์ประกอบ
มาตรฐานเท่ากบั 0.71 

 
  3.1.3 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้า ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE)  
 

 

ภาพประกอบที่ 17 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
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ตารางท่ี 34  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัประสิทธิผลทางการเงิน  

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 39.633 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.909 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.146 ไม่สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 17 และตารางท่ี 34 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้ง

กบัรูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากไดค้่าดชันี p-value=0.000,  CMIN/df=39.633,  RMSEA=0.146 ไม่
ตรงตามหลักเกณฑ์ จึงได้มีการปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตัวแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ี
เหมาะสมดงัปรากฏในภาพประกอบท่ี 18 และตารางท่ี 35 

 

 

ภาพประกอบที่ 18 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
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ตารางท่ี 35  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหารกบัประสิทธิผลทาง
การเงิน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.466 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 0.530 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 1.000 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.000 สอดคลอ้ง 

 
   จากภาพประกอบท่ี 18 และตารางท่ี 35 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทาง

ทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ์ 
 
ตารางท่ี 36 แสดงผลการประมาณค่าของตัวแปรสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารกับ

ประสิทธิผลทางการเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

FE <--- CEO 0.806 0.161 0.011 15.017 *** 0.650 
LEVEL <--- CEO 0.352 0.465 0.039 12.035 *** 0.124 
EXPER <--- CEO 0.757 1.000    0.573 

TENURE <--- CEO 0.498 0.599 0.042 14.154 *** 0.248 
ROA <--- FE 0.980 1.000    0.960 
ROE <--- FE 0.803 1.537 0.046 33.695 *** 0.645 

TOBIN <--- FE 0.182 1.188 0.156 7.612 *** 0.033 
หมายเหตุ :  *** หมายถึง P < 0.001 

 
  จากภาพประกอบท่ี 18 และตารางท่ี 36 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Beta) พบว่าสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของ
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ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) จะเพิ่มขึ้น 0.81 
หน่วย 
  เม่ือพิจารณาสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) องค์ประกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปน้อย คือ  ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (EXPER) มีน ้ าหนัก
องค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.76 รองลงมา การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
(TENURE) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.50 และระดบัการศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (LEVEL) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.35 

  เม่ือพิจารณาประสิทธิผลทางการเงิน (FE) องคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 
ตัวแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดับความส าคัญจากมากไปน้อย คือ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.98 รองลงมาผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.80 และมูลค่ากิจการ (TOBIN) มี
น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.18 
 
   3.1.4 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน (QFR)  
 

 

ภาพประกอบที่ 19 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
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ตารางท่ี 37  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน  

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 24.815 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.949 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.115 ไม่สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 19 และตารางท่ี 37 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้ง

กบัรูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากไดค้่าดชันี p-value=0.000,  CMIN/df=24.815,  RMSEA=0.115 ไม่
ตรงตามหลักเกณฑ์ จึงได้มีการปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตัวแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ี
เหมาะสมดงัปรากฏในภาพประกอบท่ี 20 และตารางท่ี 38 

 

 

ภาพประกอบที่ 20 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
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ตารางท่ี 38  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.255 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 1.222 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 1.000 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of 

Approximation 
<0.080 0.011 สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 20 และตารางท่ี 38 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎี

หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ ์
 

ตารางท่ี 39 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกับคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

QFR <--- QIC 0.818 0.558 0.019 29.544 *** 0.669 
CE <--- QIC 0.771 0.638 0.019 32.841 *** 0.594 
RA <--- QIC 0.883 0.864 0.025 34.124 *** 0.780 
CA <--- QIC 0.765 0.942 0.031 30.526 *** 0.585 
IC <--- QIC 0.756 0.995 0.034 29.071 *** 0.572 

ME <--- QIC 0.717 1.000    0.514 
ENV <--- QFR 0.706 0.802 0.029 27.927 *** 0.498 
SOC <--- QFR 0.683 0.550 0.020 28.052 *** 0.466 
SUS <--- QFR 0.906 1.000    0.821 

หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001 

 
  จากภาพประกอบท่ี 20 และตารางท่ี 39 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Beta) พบว่าคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ
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รายงานทางการเงิน (QFR) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ คุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) จะเพิ่มขึ้น 0.82 หน่วย 
  เม่ือพิจารณาคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบ
ยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 5 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญั
จากมากไปน้อย คือ การประเมินความเส่ียง (RA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.88 
รองลงมา สภาพแวดล้อมของการควบคุม (CE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.77 
กิจกรรมการควบคุม (CA) มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.77 สารสนเทศและการส่ือสาร 
(IC)  มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.76 และการติดตามและประเมินผล (ME)  มีน ้ าหนกั
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.72 
  เม่ือพิจารณาคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบ
ยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Bata) เรียงล าดบัความส าคญั
จากมากไปนอ้ย คือ ดา้นความยัง่ยืน (SUS) มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.91 รองลงมา
ด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.71 และด้านสังคม (SOC) มี
น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.68 

 
   3.1.5 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง

การเงิน (FE)  
 

 

ภาพประกอบที่ 21 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
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ตารางท่ี 40  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน  

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 6.036 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.987 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.053 สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 21 และตารางท่ี 40 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้ง

กบัรูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากไดค้่าดชันี p-value=0.000,  CMIN/df=6.036 ไม่ตรงตามหลกัเกณฑ์ 
จึงไดมี้การปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตวัแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ีเหมาะสมดงัปรากฏใน
ภาพประกอบท่ี 22 และตารางท่ี 41 

 

 

ภาพประกอบที่ 22 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
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ตารางท่ี 41  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทางการเงิน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.431 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 1.007 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 1.000 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.002 สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 22 และตารางท่ี 41 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎี

หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ ์
 
ตารางท่ี 42 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายในกบัประสิทธิผลทาง

การเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

FE <--- QIC 0.527 0.626 0.031 19.996 *** 0.278 
CE <--- QIC 0.786 0.645 0.020 32.134 *** 0.618 
RA <--- QIC 0.877 0.852 0.027 31.546 *** 0.769 
CA <--- QIC 0.768 0.938 0.031 30.059 *** 0.590 
IC <--- QIC 0.748 0.977 0.036 27.421 *** 0.560 

ME <--- QIC 0.722 1.000    0.521 
ROA <--- FE 0.841 0.480 0.016 29.943 *** 0.707 
ROE <--- FE 0.934 1.000    0.872 

TOBIN <--- FE 0.214 0.783 0.090 8.689 *** 0.046 
หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001 

 
  จากภาพประกอบท่ี 22 และตารางท่ี 42 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Beta)  พบว่าคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง
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การเงิน (FE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) จะเพิ่มขึ้น 0.53 หน่วย 
  เม่ือพิจารณาคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบ
ยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 5 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญั
จากมากไปน้อย คือ การประเมินความเส่ียง (RA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.88 
รองลงมา สภาพแวดล้อมของการควบคุม (CE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.79  
กิจกรรมการควบคุม (CA) มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.77 สารสนเทศและการส่ือสาร 
(IC)  มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.75 และการติดตามและประเมินผล (ME)  มีน ้ าหนกั
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.72 
  เม่ือพิจารณาประสิทธิผลทางการเงิน (FE) องคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 
ตัวแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดับความส าคัญจากมากไปน้อย คือ 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.93 รองลงมา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.84 และมูลค่ากิจการ (TOBIN) 
มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.21 

 
   3.1.6 คุณภาพของรายงานทางการเงิน(QFR) มีอทิธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง

การเงิน (FE)  
 

 

ภาพประกอบที่ 23 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
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ตารางท่ี 43  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน  

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 47.031 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.925 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.160 ไม่สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 23 และตารางท่ี 43 พบว่าขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้ง

กับรูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากได้ค่าดัชนี  p-value=0.000, CMIN/df=47.031, RMSEA=0.160 ไม่
ตรงตามหลักเกณฑ์ จึงได้มีการปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตัวแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ี
เหมาะสมดงัปรากฏในภาพประกอบท่ี 24 และตารางท่ี 44 

 

 

ภาพประกอบที่ 24 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน 
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ตารางท่ี 44  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทางการเงิน 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการ
พจิารณา 

p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.739 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 0.496 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 1.000 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.000 สอดคลอ้ง 

 
  จากภาพประกอบท่ี 24 และตารางท่ี 44 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎี

หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ ์
 

ตารางท่ี 45  แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงินกบัประสิทธิผลทาง
การเงิน 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

FE <--- QFR 0.337 0.603 0.048 12.638 *** 0.114 
ENV <--- QFR 0.854 1.000       0.729 
SOC <--- QFR 0.879 0.728 0.02 36.785 *** 0.773 
SUS <--- QFR 0.703 0.798 0.025 31.781 *** 0.494 
ROA <--- FE 0.853 0.493 0.024 20.978 *** 0.728 
ROE <--- FE 0.922 1.000    0.850 

TOBIN <--- FE 0.215 0.794 0.093 8.524 *** 0.046 
หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001 

 
  จากภาพประกอบท่ี 24 และตารางท่ี 45 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
มาตรฐาน (Beta) พบวา่คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ คุณภาพของรายงานทางการเงิน(QFR) 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) จะเพิ่มขึ้น 0.34 หน่วย 
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  เม่ือพิจารณาคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบ
ยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Bata) เรียงล าดบัความส าคญั
จากมากไปน้อย คือ ดา้นสังคม (SOC) มีน ้ าหนกัองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.88 รองลงมาด้าน
ส่ิงแวดล้อม (ENV) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.85 และด้านความยัง่ยืน (SUS) มี
น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.70 

  เม่ือพิจารณาประสิทธิผลทางการเงิน (FE) องคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 
ตัวแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดับความส าคัญจากมากไปน้อย คือ 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.92 รองลงมา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน 0.85 และมูลค่ากิจการ 
(TOBIN) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.21 

 
 3.2 ผลการวิเคราะห์ความสอดคล้องของโมเดลความสัมพนัธ์  
 การประเมินความสอดคลอ้งของตวัแบบ (Evaluation the Data-Model Fit) สถิติท่ีใช้ใน
การตรวจสอบค่าความน่าจะเป็นของความพอเหมาะพอดีและสอดคลอ้งกลมกลืนของขอ้มูลเชิง
ประจกัษ์กับรูปแบบเส้นทางตามทฤษฎีท่ีใช้ได้แก่ p-value,  CMIN/df, CFI และ RMSEA (กัลยา, 
2556 ; ธานินทร์, 2563 อา้งถึง Arbuckle, 2011)   ดงัแสดงในภาพประกอบท่ี 25 
 

 

ภาพประกอบที่ 25 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีก่อนปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของโมเดลความสัมพนัธ์ 
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ตารางท่ี 46  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบก่อนปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของโมเดลความสัมพนัธ์   

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.000 ไม่สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 14.062 ไม่สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.907 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.085 ไม่สอดคลอ้ง 

 
 จากภาพประกอบท่ี 25 และตารางท่ี 46 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่มีความสอดคลอ้งกบั

รูปแบบทางทฤษฎีเน่ืองจากไดค้่าดชันี p-value=0.000,  CMIN/df=14.062, RMSEA=0.085 ไม่ตรง
ตามหลกัเกณฑ ์จึงไดมี้การปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตวัแปรเพื่อให้เป็นรูปแบบท่ีเหมาะสม
ดงัปรากฏในภาพประกอบท่ี 26 , 21 และตารางท่ี 47 

 

 

ภาพประกอบที่ 26 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของโมเดลความสัมพนัธ์ 
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ภาพประกอบที่ 27 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของโมเดลความสัมพนัธ์ (ไม่แสดงเส้นปรับค่าความคลาดเคล่ือน) 

 
หมายเหตุ :    CEO = สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร , LEVEL = ระดับการศึกษาของประธาน

เจ้าหน้าท่ีบริหาร,  EXPER = ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  ,  
TENURE = การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร ,  QIC = คุณภาพของการควบคุม
ภายใน, CE = สภาพแวดลอ้มของการควบคุม,  RA = การประเมินความเส่ียง,  CA = กิจกรรมการ
ควบคุม,  IC = สารสนเทศและการส่ือสารข้อมูล,  ME = การติดตามและประเมินผล, QFR = 
คุณภาพของรายงานทางการเงิน,  ENV = การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม,  SOC = การเปิดเผย
ขอ้มูลดา้นสังคม,  SUS = การเปิดเผยขอ้มูลดา้นความยัง่ยืน,  FE  = ประสิทธิผลทางการเงิน, ROA 
= ผลตอบแทนจากสินทรัพย,์  ROE = ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น,  TOBIN = มูลค่ากิจการ,  
SIZE = ขนาดของกิจการ,  CON = การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 

 
ตารางท่ี 47  ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ

คลาดเคล่ือนของโมเดลความสัมพนัธ์ 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.074 สอดคลอ้ง 
CMIN/df Relative Chi-square <3.000 1.374 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.999 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of 

Approximation 
<0.080 0.014 สอดคลอ้ง 
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 จากภาพประกอบท่ี 26, 27 และตารางท่ี 47 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทาง
ทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรงตามหลกัเกณฑ์ 

 
ตารางท่ี 48 แสดงค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได ้  

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ตัวแปร 

Beta b S.E. C.R. p R2 

LEVEL <--- CEO 0.379 0.558 0.053 10.429 *** 0.144 
EXPER <--- CEO 0.681 1.000    0.464 

TENURE <--- CEO 0.538 0.719 0.103 6.946 *** 0.289 
CE <--- QIC 0.765 0.618 0.023 26.618 *** 0.585 
RA <--- QIC 0.864 0.828 0.028 29.285 *** 0.746 
CA <--- QIC 0.791 0.953 0.035 27.405 *** 0.626 
IC <--- QIC 0.742 0.955 0.037 25.694 *** 0.551 

ME <--- QIC 0.733 1.000    0.537 
ENV <--- QFR 0.693 0.875 0.037 23.413 *** 0.480 
SOC <--- QFR 0.706 0.630 0.027 23.466 *** 0.498 
SUS <--- QFR 0.816 1.000    0.666 
ROA <--- FE 0.864 0.498 0.016 30.598 *** 0.746 
ROE <--- FE 0.926 1.000    0.857 

TOBIN <--- FE 0.259 0.953 0.107 8.880 *** 0.067 
หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  
 

 จากภาพประกอบท่ี 26, 27 และตารางท่ี 48 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรสมรรถนะ
ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) พบว่าเม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 
ตวัแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปน้อย คือ  ความ
เช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (EXPER) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน
เท่ากับ 0.68 รองลงมา การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (TENURE) มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.54 และระดบัการศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (LEVEL) มี
น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.38 
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 ตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 5 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปน้อย คือ การประเมินความเส่ียง (RA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.86 รองลงมา
กิจกรรมการควบคุม (CA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.79 สภาพแวดลอ้มของการ
ควบคุม (CE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.76 สารสนเทศและการส่ือสาร (IC)  มี
น ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.74 และการติดตามและประเมินผล (ME)  มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.73 

 ตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) พบว่าเม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Bata) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปนอ้ย คือ ดา้นความยัง่ยนื (SUS) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.82 รองลงมาดา้นสังคม 
(SOC) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.71 และด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.69 

 ตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน (FE) พบวา่เม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกต
ได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปนอ้ย คือ  
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีน ้ าหนกัองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.93  รองลงมา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน 0.86  และมูลค่ากิจการ 
(TOBIN) มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 0.26 
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ตารางท่ี 49  แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรของโมเดล 

สมมุติ
ฐานที ่

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่าง   
ตัวแปร  

Beta b S.E. C.R. p 
นยัส าคญั
ทางสถิติ 

R2 

 สมการ QIC = +0.378*CEO +0.157*SIZE   0.170 
1 QIC <--- CEO 0.378 0.128 0.022 5.826 *** มี เชิงบวก  

7.1 QIC <--- SIZE 0.157 0.011 0.002 5.638 *** มี เชิงบวก  
8.1 QIC <--- CON -0.049 -0.032 0.017 -1.923 0.055 ไม่มี  

 สมการ QFR= +0.841*QIC  0.673 
2 QFR <--- CEO -0.061 -0.012 0.008 -1.568 0.117 ไม่มี  
4 QFR <--- QIC 0.841 0.506 0.021 24.277 *** มี เชิงบวก  

7.2 QFR <--- SIZE -0.013 -0.001 0.001 -0.473 0.636 ไม่มี  
8.2 QFR <--- CON -0.028 -0.011 0.011 -1.028 0.304 ไม่มี  

 สมการ  FE =  +0.751*CEO + 0.272* QIC +0.140* QFR +0.186*SIZE 0.667 
3 FE <--- CEO 0.657 0.259 0.041 6.348 *** มี เชิงบวก  
5 FE <--- QIC 0.155 0.180 0.067 2.691 0.007** มี เชิงบวก  
6 FE <--- QFR 0.140 0.270 0.116 2.333 0.020* มี เชิงบวก  

7.3 FE <--- SIZE 0.145 0.012 0.002 6.139 *** มี เชิงบวก  
8.3 FE <--- CON 0.031 0.024 0.014 1.693 0.090 ไม่มี  

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  
 โดยท่ี:  CEO=สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร, QIC=คุณภาพของการควบคุมภายใน, QFR=
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน, FE=ประสิทธิผลทางการเงิน  

 
 จากตารางท่ี 49 เป็นผลการวิเคราะห์สมการโครงสร้างท่ีไดแ้สดงผลตามภาพประกอบท่ี 
26 และ 27 โดยแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝง พบว่า มีความสัมพนัธ์กนัจ านวน 7 คู่ มี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.001 จ านวน 5 คู่ มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 จ านวน 1 คู่ และมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จ านวน 1 คู ่
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ตารางท่ี 50 แสดงผลการวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลรวม อิทธิพลทางตรง และอิทธิพลทางออ้ม 

ตัวแปร 
อทิธิพล 

ตัวแปรเชิงสาเหตุ 

เชิงผล CEO QIC QFR SIZE CON 
QIC รวม 0.378*** - - 0.157*** -0.049 
QIC ทางตรง 0.378*** - - 0.157*** -0.049 
QIC ทางออ้ม - - - - - 
QFR รวม 0.258 0.841*** - 0.119 -0.069 
QFR ทางตรง -0.061 0.841*** - -0.013 -0.028 
QFR ทางออ้ม 0.318 - - 0.132 -0.041 
FE รวม 0.751*** 0.272** 0.140* 0.186*** 0.014 
FE ทางตรง 0.657*** 0.155** 0.140* 0.145*** 0.031 
FE ทางออ้ม 0.094*** 0.117** - 0.041*** -0.017 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  
 โดยท่ี:  CEO=สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร, QIC=คุณภาพของการควบคุมภายใน, QFR=
 คุณภาพของรายงานทางการเงิน, FE=ประสิทธิผลทางการเงิน  

 
 จากตารางท่ี 49 และ 50 การวิเคราะห์โมเดลความสัมพันธ์ระหว่างสมรรถนะของ
ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เม่ือ
พิจารณาผลการวิเคราะห์ (ค่าน ้ าหนักมาตรฐาน) ขนาดอิทธิพลรวม (Total Effect)  อิทธิพลทางตรง 
(Direct Effect) และอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) มีดงัน้ี 

1) คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) เขียนสมการ ดงัน้ี 
  
 QIC = +0.378*CEO +0.157*SIZE  

    
 จากสมการอธิบายไดว้่า สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลรวม 
+0.378 ซ่ึงเป็นอิทธิพลทางตรง  ตวัแปรควบคุมโดยขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลรวม +0.157 ซ่ึง
เป็นอิทธิพลทางตรงกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) 
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2) คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) เขียนสมการ ดงัน้ี 
  
 QFR= +0.841*QIC  
 

 จากสมการอธิบายไดว้่า คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC)  มีอิทธิพลรวม +0.841 ซ่ึง
เป็นอิทธิพลทางตรงกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) 

 
3) ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) เขียนสมการ ดงัน้ี 

 
   FE =  +0.751*CEO + 0.272* QIC +0.140* QFR +0.186*SIZE 

 
 จากสมการอธิบายไดว้่า สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลรวม 
+0.751 ประกอบดว้ย อิทธิพลทางตรง +0.657  อิทธิพลทางออ้ม +0.094 คุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC)  มีอิทธิพลรวม +0.272 ประกอบด้วย อิทธิพลทางตรง +0.155  อิทธิพลทางอ้อม 
+0.117 คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR)  มีอิทธิพลรวม +0.140 ซ่ึงเป็นอิทธิพลทางตรง  ตวั
แปรควบคุมโดยขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลรวม +0.186 ประกอบด้วย อิทธิพลทางตรง 
+0.145  อิทธิพลทางออ้ม +0.041 กบัประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 
  สรุป  การศึกษาโมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 2562 มี
ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) สอดคลอ้งกลมกลืนกนั 
 
 3.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบสมมุติฐานการวิจัย 
 จากภาพประกอบท่ี 26, 27 และตารางท่ี 50 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษ์กับรูปแบบทาง
ทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือนแลว้ สามารถสรุปการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมุติฐานการวิจยั 
(เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ 2) ไดด้งัตารางท่ี 51 
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ตารางท่ี 51  สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแยกตามสมมุติฐาน 

สมมุติ
ฐานที่ 

ตัวแปร Beta 
b S.E. C.R. 

p หมายเหตุ 

1 CEO ---> QIC 0.378 0.128 0.022 5.826 *** ยอมรับ 
2 CEO ---> QFR -0.061 -0.012 0.008 -1.568 0.117 ปฏิเสธ 
3 CEO  ---> FE 0.657 0.259 0.041 6.348 *** ยอมรับ 
4 QIC ---> QFR 0.841 0.506 0.021 24.277 *** ยอมรับ 
5 QIC ---> FE 0.155 0.180 0.067 2.691 0.007** ยอมรับ 
6 QFR ---> FE 0.140 0.270 0.116 2.333 0.020* ยอมรับ 

7.1 SIZE ---> QIC 0.157 0.011 0.002 5.638 *** ยอมรับ 
7.2 SIZE ---> QFR -0.013 -0.001 0.001 -0.473 0.636 ปฏิเสธ 
7.3 SIZE ---> FE 0.145 0.012 0.002 6.139 *** ยอมรับ 
8.1 CON ---> QIC  -0.049 -0.032 0.017 -1.923 0.055 ปฏิเสธ 
8.2 CON ---> QFR -0.028 -0.011 0.011 -1.028 0.304 ปฏิเสธ 
8.3 CON ---> FE 0.031 0.024 0.014 1.693 0.090 ปฏิเสธ 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  

 
ตารางท่ี 52  สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแยกตามสมมุติฐานและผลการทดสอบ 

สมมุติฐาน Beta P 
นัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ผลการ
ทดสอบ 

ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 

สมมุติฐานท่ี 1 
สมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (CEO) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน (QIC) 

0.378 *** มี เชิงบวก ยอมรับ Wang & Yu (2015, 
November); Campbell et al. 
(2016); Li (2019); Oradi et al. 
(2020) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05 
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ตารางท่ี 52  (ต่อ) 

สมมุติฐาน Beta P 
นัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ผลการ
ทดสอบ 

ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 

สมมุติฐานท่ี 2 
สมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (CEO) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน (QFR) 

-0.061 0.117 ไม่มี ไม่
ยอมรับ 

Slater & Dixon-Fowler (2010); 
Huang (2013); Lewis (2014); 
Khan et al. (2019); Li et al 
(2019); Kristiawan (2020); 
Malik et al. (2020); Triyani & 
Setyahuni (2020); Sannino et al. 
(2020); Shahab et al. (2020); 
Zahar (2020); Zhou et al. (2021) 

สมมุติฐานท่ี 3 
สมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (CEO) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) 

0.657 *** มี เชิงบวก ยอมรับ Jalbert et al. (2002); Bhagat et 
al. (2010); Darmadi (2013); 
Monastyrenko (2014); Peni 
(2014); Tingbani (2015); 
Ammari et al. (2016); Diks et al. 
(2016); Bennouri et al. (2018); 
Elsharkawy et al. (2018);  
Zhang (2018); Emestine & 
Setyaningrum (2019 October); 
Saidu (2019); Altuwaijri & 
Kalyanaraman (2020); Cheng et 
al. (2020); Saleh et al. (2020); 
Velte (2020) 

สมมุติฐานท่ี 4 
คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน(QIC) 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน (QFR) 

0.841 *** มี เชิงบวก ยอมรับ Enofe & Uwaifo (2016); Sun 
& Su (2018); Huang & 
Huang (2020); Li (2020); 
Chan et al. (2021) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  
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ตารางที่ 52  (ต่อ) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  

สมมุติฐาน Beta P 
นัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ผลการ
ทดสอบ 

ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 

สมมุติฐานท่ี 5 
คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน (QIC) 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) 

0.155 0.007** มี เชิงบวก ยอมรับ Zhang et al. (2012); Njeri 
(2014); Al-Thuneibat et al. 
(2015);  Elessa (2016); 
Gilandeh et al. (2016); 
Asiligwa & Rennox (2017);  
Lbrahim et al. (2017); 
William (2017); Ahmed & 
Muhammed (2018); Ndiaye 
(2019); Park et al. (2019) 

สมมุติฐานท่ี 6 
คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน (QFR) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) 

0.140 0.020* มี เชิงบวก ยอมรับ Tsoutsoua (2004); Weber, et 
al (2008);  Jo & Harjoto 
(2011); Ameer & Othman 
(2012); Tang et al. (2012); 
Bidhari et al. (2013); Jang et 
al. (2013); Dewi et al (2014); 
Mujahid & Abdullah (2014); 
Angelia & Suryaningsih 
(2015); Hussain (2015); Li, et 
al (2016); Kasbun et al. 
(2016); Aboud & Diab (2018); 
Bodhanwala & Bodhanwala 
(2018); Sial et al. (2018); 
Alareeni & Hamdan (2020); 
Bashatweh & AlMomani 
(2020); Triyani et al. (2020); 
Buallay et al. (2021); Nguyen 
et al. (2021) 
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ตารางท่ี 52  (ต่อ) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  

สมมุติฐาน Beta P 
นัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ผลการ
ทดสอบ 

ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 

สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน (QIC) 

0.157 *** มี เชิงบวก ยอมรับ Jianfei & Yiran (2011) 

สมมุติฐานท่ี 7.2 ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน (QFR) 

-0.013 0.636 ไม่มี ไม่
ยอมรับ 

Habbash (2016); Alshbili et 
al.  (2019); Nour et al. 
(2020) 

สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) 

0.145 *** มี เชิงบวก ยอมรับ Kyereboah-Coleman & Biekpe 
(2006); Palaniappan (2017); 
Karim et al. (2020)   

สมมุติฐานท่ี 8.1 การ
กระจุกตวัของผูถื้อหุน้ 
(CON) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อคุณภาพของ
การควบคุมภายใน 
(QIC) 

-0.049 0.055 ไม่มี ไม่
ยอมรับ 

Leng & Li (2011) 

สมมุติฐานท่ี 8.2 การ
กระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(CON) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน 
(QFR) 

-0.028 0.304 ไม่มี ไม่
ยอมรับ 

Said et al. (2009); Majeed et 
al. (2015); Chen et al. (2021) 
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ตารางท่ี 52  (ต่อ) 

หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  

 

 จากตารางท่ี 49, 51 และ 52 สรุปการตรวจสอบข้อมูลหลังการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
โมเดลสมการโครงสร้างแยกตามสมมุติฐาน พบว่ายอมรับ 7 สมมุติฐาน ได้แก่ สมมุติฐานท่ี 1 
สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.38) ต่อคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน (QIC) สมมุติฐานท่ี 3 สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิง
บวก (0.66) ต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มี
อิทธิพลเชิงบวก (0.84) ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) สมมุติฐานท่ี 5 คุณภาพของการ
ควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.15) ต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) สมมุติฐานท่ี 6 
คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.14) ต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE)  
สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.16) ต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน 
(QIC) สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.15) ต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
(FE) 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

สมมุติฐาน Beta P 
นัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ผลการ
ทดสอบ 

ผู้เขียน/ผู้วิจัย (ปี) 

สมมุติฐานท่ี 8.3 การ
กระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(CON) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อประสิทธิผล
ทางการเงิน (FE) 

0.031 0.090 ไม่มี ไม่
ยอมรับ 

Mandacı & Gumus (2010); 
Vintila & Gherghina (2014); 
Jadoon & Bajuri (2015); Singh 
et al. (2018); Abbas et al. 
(2019); Murtaza et al. (2020) 
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ตอนที่ 4 ผลการวิเคราะห์ธุรกิจกลุ่มบริการและกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (เพ่ือตอบ
วัตถุประสงค์ ข้อ 3) 

 เพื่อตรวจสอบความไม่แปรเปล่ียนของสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหารท่ีส่งผล
ต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กรณีศึกษา
ธุรกิจกลุ่มบริการและกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ได้แก่ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวนัส้ินงวดบญัชี ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม และมีการ
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น ในช่วง 5 ปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2558 – 2562 เพื่อให้ไดข้อ้มูลในการวดัตวัแปรต่าง ๆ อย่างครบถว้น  ดงันั้นกลุ่มตวัอย่างเป็น
ธุรกิจกลุ่มบริการ มีจ านวน 370 ราย ธุรกิจสินคา้อุตสาหกรรม มีจ านวน 330 ราย 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกบั
ประสิทธิผลทางการเงิน มีประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient)  ปรากฏในตารางท่ี 53 และ ตารางท่ี 54 
 

ตารางท่ี 53 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการวิจยัของธุรกิจกลุ่มบริการ 
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ระดบัการศึกษา 1.000        
ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน .152** 1.000     
ระยะเวลาในการด ารงต าแหน่ง .178** .169** 1.000    
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ .345** .657** .342** 1.000   
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ .391** .350** .290** .772** 1.000  
มูลค่ากิจการ -.163** .154** .121* .218** .243** 1.000 
หมายเหตุ : *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  
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ตารางท่ี 54 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรการวิจัยของ ธุรกิจกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม 
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รศึ

กษ
า 

คว
าม
เชี่
ยว
ชา
ญด้

าน

กา
รเง

ิน 

ระ
ยะ
เวล

าใน
กา
ร

ด า
รง
ต า
แห

น่ง
 

ผล
ตอ

บแ
ทน

จา
ก

สิน
ทรั

พย์
 

ผล
ตอ

บแ
ทน

จา
ก

ส่ว
นข

อง
ผู้ถื

อหุ้
น 

ม ูล
ค่า
กิจ

กา
ร 

ระดบัการศึกษา 1.000        
ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน .319** 1.000     
ระยะเวลาในการด ารงต าแหน่ง .196** .494** 1.000    
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ .288** .713** .342** 1.000   
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ .247** .595** .261** .793** 1.000  
มูลค่ากิจการ -.278** .038 .107** .209** .211** 1.000 
หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01 
  

 จากตารางท่ี 53 และ ตารางท่ี 54 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้ง 6 ตวัแปร 
พบว่าตัวแปรทั้ งหมดมีค่ าความสัมพันธ์ ท่ี ไม่ เ กิน  0.80 (Silpjaru, 2018) ท าให้ไม่ มี ปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างกนัสูงเกินไป ไม่ส่งผลให้การวิเคราะห์คลาดเคล่ือน สรุปไดว้่าตวัแปรท่ีน ามา
วิเคราะห์จึงเหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์เส้นความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ 
 การศึกษาวิเคราะห์สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหารท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิผล
ทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรากฏดงัภาพประกอบท่ี 
28 และ 29 
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ภาพประกอบที่ 28 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน
ของธุรกิจกลุ่มบริการ 

 

 

ภาพประกอบที่ 29 แสดงผลขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎีหลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน 
ของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

 
หมายเหตุ :    CEO = สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร , LEVEL = ระดับการศึกษาของประธาน

เจ้าหน้าท่ีบริหาร,  EXPER = ความเช่ียวชาญด้านการเงินของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  ,  
TENURE = การด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร,  FE  = ประสิทธิผลทางการเงิน, 
ROA = ผลตอบแทนจากสินทรัพย,์  ROE = ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น,  TOBIN = มูลค่า
กิจการ,  SIZE = ขนาดของกิจการ,  CON = การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
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ตารางท่ี 55 ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ
คลาดเคล่ือนของธุรกิจกลุ่มบริการ 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.159 สอดคลอ้ง 
CMIN/DF Relative Chi-square <3.000 1.838 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.998 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.048 สอดคลอ้ง 

 
จากภาพประกอบท่ี 28 และตารางท่ี 55 พบวา่ ขอ้มูลเชิงประจกัษก์บัรูปแบบทางทฤษฎี

หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของธุรกิจกลุ่มธุรกิจบริการ มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั ตรง
ตามหลกัเกณฑ ์
 
ตารางท่ี 56 ผลการศึกษาและเกณฑ์ตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบหลังปรับค่าความ

คลาดเคล่ือนของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ เกณฑ์ ผลการศึกษา ผลการพจิารณา 
p-value Chi-square Probability Level >0.050 0.342 สอดคลอ้ง 
CMIN/DF Relative Chi-square <3.000 1.130 สอดคลอ้ง 
CFI Comparative Fit Index >0.900 0.999 สอดคลอ้ง 
RMSEA Root Mean Square Error of Approximation <0.080 0.020 สอดคลอ้ง 

 
จากภาพประกอบท่ี 29 และตารางท่ี 56 พบว่า ขอ้มูลเชิงประจกัษ์กบัรูปแบบทางทฤษฎี

หลงัปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั 
ตรงตามหลกัเกณฑ ์

 
 
 
 
 
 



166 

 

ตารางท่ี 57 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรของธุรกิจกลุ่มบริการ  

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร Beta b S.E. C.R. p R2 

FE  <--- CEO 0.969 0.964 0.286 3.373 *** 0.939 
LEVEL <--- CEO 0.429 1.593 0.602 2.647 0.008** 0.184 
EXPER <--- CEO 0.449 1.000    0.202 

TENURE <--- CEO 0.377 1.129 0.333 3.394 *** 0.142 
ROA <--- FE 0.946 0.597 0.067 8.929 *** 0.895 
ROE <--- FE 0.815 1.000    0.664 

TOBIN <--- FE 0.214 0.754 0.184 4.094 *** 0.046 
หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001, ** หมายถึง P < 0.01, * หมายถึง P < 0.05  

 CEO = สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร , LEVEL = ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าท่ี
บริหาร,  EXPER = ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร  ,  TENURE = การด ารง
ต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร ,  FE  = ประสิทธิผลทางการเงิน, ROA = ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย,์  ROE = ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น,  TOBIN = มูลค่ากิจการ,  SIZE = ขนาดของกิจการ,  
CON = การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 

 
 จากภาพประกอบท่ี 28 และตารางท่ี 57 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน 
(Beta) ของธุรกิจกลุ่มบริการ พบว่าสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน จะเพิ่มขึ้น 0.969 หน่วย 
 เม่ือพิจารณาสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ 
ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดับความส าคญัจากมากไปน้อย คือ 
ความเช่ียวชาญดา้นการเงินมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.449 รองลงมา ระดบัการศึกษา 
มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.429 และระยะเวลาในการด ารงต าแหน่งมีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.377 

 เม่ือพิจารณาประสิทธิผลทางการเงิน องคป์ระกอบยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มี
น ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปน้อย คือ ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน 0.946 รองลงมาผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.815 และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐาน 0.214 
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ตารางท่ี 58 แสดงผลการประมาณค่าของตวัแปรของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

คู่ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร Beta b S.E. C.R. p R2 

FE  <--- CEO 0.757 0.197 0.020 9.769 *** 0.573 
LEVEL <--- CEO 0.333 0.338 0.059 5.705 *** 0.111 
EXPER <--- CEO 0.974 1.000    0.949 

TENURE <--- CEO 0.505 0.498 0.060 8.301 *** 0.255 
ROA <--- FE 0.965 0.692 0.037 18.829 *** 0.931 
ROE <--- FE 0.822 1.000    0.676 

TOBIN <--- FE 0.241 1.019 0.230 4.427 *** 0.058 
หมายเหตุ : มีนยัส าคญั *** หมายถึง P < 0.001  
 CEO = สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร, LEVEL = ระดบัการศึกษาของประธานเจา้หน้าท่ี

บริหาร,  EXPER = ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร ,  TENURE = การด ารง
ต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร ,  FE  = ประสิทธิผลทางการเงิน, ROA = ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย,์  ROE = ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น,  TOBIN = มูลค่ากิจการ,  SIZE = ขนาดของกิจการ
,  CON = การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 

 
 จากภาพประกอบท่ี 29 และตารางท่ี 58 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน 
(Beta) ของธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม พบว่าสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหารมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะ
ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน จะเพิ่มขึ้น 0.757 หน่วย 
 เม่ือพิจารณาสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกตได)้ 
ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดับความส าคญัจากมากไปน้อย คือ 
ความเช่ียวชาญดา้นการเงินมีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.974 รองลงมา ระยะเวลาใน
การด ารงต าแหน่งมีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากับ 0.505 และระดับการศึกษา มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.333 

 เม่ือพิจารณาประสิทธิผลทางการเงิน องคป์ระกอบยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มี
น ้ าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปน้อย คือ ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐาน 0.965 รองลงมาผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) มีน ้ าหนักองค์ประกอบมาตรฐานเท่ากบั 0.822 และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมาตรฐาน 0.241 
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ตอนที่ 5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 

 ผูว้ิจยัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญั (Key Informants) คือ ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) หรือ
กรรมการบริหาร (Executive Director) หรือผูบ้ริหารสูงสุดด้านบญัชีและการเงิน (Chief Financial 
Officer : CFO) หรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งในการเปิดเผยรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีประสบการณ์ในต าแหน่งไม่นอ้ยกว่า 3 ปี จ านวน 5 คน ใช้
การเลือกแบบวิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมคัรใจ (Voluntary) ซ่ึงเป็น
การสัมภาษณ์เชิงลึก ใชค้  าถามแบบปลายเปิด (Open-Ended Question) และเป็นการก าหนดค าถามไว้
ล่วงหน้าแลว้ โดยพิจารณาจากผลลพัธ์ของงานวิจยัเชิงปริมาณ  ท่ีพบส่ิงท่ีน่าสังเกตและมีนยัส าคญั 
(Significance) ต่อตวัแปรท่ีศึกษา 
 
ตารางท่ี 59  แสดงรายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมในการสัมภาษณ์เชิงคุณภาพ 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม ต าแหน่งผู้ให้ข้อมูล ช่ือสมมติบริษัท 
ทรัพยากร กรรมการบริหาร บริษทั ก 
สินคา้อุตสาหกรรม รองกรรมการผูจ้ดัการฝ่ายโรงงาน บริษทั ข 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กรรมการบริหาร บริษทั ค 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ผูบ้ริหารอาวุโสดา้นบญัชี บริษทั ง 
บริการ  ประธานกรรมการบริหาร บริษทั จ 

 

จากการสัมภาษณ์สรุปตามสมมุติฐานโดยภาพรวม ไดต้ามตารางท่ี 60 

 

 โดย  ค่าคะแนน 1  หมายถึง  เห็นดว้ยกบัสมมุติฐานการวิจยั   

ค่าคะแนน 0  หมายถึง  ไม่เห็นดว้ยกบัสมมุติฐานการวิจยั 
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ตารางท่ี 60  สรุปการตรวจสอบขอ้มูลหลงัการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างแยกตามสมมุติฐาน 

สมมุติฐาน 
ค่าคะแนน 

บริษัท ก บริษัท ข บริษัท ค บริษัท ง บริษัท จ 
สมมุติฐานท่ี 1 สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน 
(QIC) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 2 สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
(QFR) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 3 สมรรถนะของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 5 คุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 6 คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน(QFR) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 

1 1 1 0 1 

สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาดของกิจการ 
(SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน (QIC) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 7.2 ขนาดของกิจการ 
(SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน (QFR) 

1 1 1 1 1 
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ตารางท่ี 60 (ต่อ) 

สมมุติฐาน 
ค่าคะแนน 

บริษัท ก บริษัท ข บริษัท ค บริษัท ง บริษัท จ 

สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาดของกิจการ 
(SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 8.1 การกระจุกตวัของผูถื้อ
หุน้ (CON) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 8.2 การกระจุกตวัของผูถื้อ
หุน้ (CON) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) 

1 1 1 1 1 

สมมุติฐานท่ี 8.3 การกระจุกตวัของผูถื้อ
หุน้ (CON) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 

1 1 1 1 1 

 
อธิบายเพิม่เติม ดังนี้ 

 บริษัท ก 
 ผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะให้นโยบายการก ากับดูแลกิจการ โดยมีตัวแทนคือผูบ้ริหารและ

ทีมงานท าหนา้ท่ีในการบริหารองค์กร หาก CEO มีประสบการณ์มากและมีความสามารถจะน าพา
องค์กรไปสู่เป้าหมายท่ีก าหนดไว ้และไดรั้บการเลือกให้ด ารงต าแหน่งหลาย ๆ วาระ (ระยะยาว) 
ตรงกนัขา้มหาก CEO ไม่มีความสามารถในการบริหารงาน ผูถื้อหุน้จะมีการลงมติใหเ้ปล่ียน CEO  

 CEO มีหนา้ที่เกี่ยวกบัการบริหารบริษทัตามที่คณะกรรมการมอบหมายและจะตอ้ง
บริหารบริษทัตามแผนงานหรืองบประมาณที่ไดร้ับอนุมติจากคณะกรรมการอย่างเคร่งครัด 
บทบาทหนา้ที่ของ CEO เช่น ด าเนินกิจการหรือบริหารงานประจ าวนัของบริษทั ด าเนินการให้มี
การจดัท าและส่งมอบนโยบายทางธุรกิจของบริษทั รวมถึงแผนงานและงบประมาณต่อ
คณะกรรมการเพื่อขออนุมตัิ และมีหนา้ที่รายงานความกา้วหนา้ตามแผนและงบประมาณที่ไดรั้บ
อนุมติัดงักล่าวต่อคณะกรรมการในทุก ๆ 3 เดือน CEO มีอ านาจในการบงัคบับญัชา ติดต่อ สั่งการ
หรือกระท าการใด ๆ ที่จ าเป็น เพื่อให้การด าเนินการส าเร็จลุล่วงไป มีอ านาจในการบริหารกิจการ
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ของบริษทัตามวตัถุประสงค์ ข้อบังคับ นโยบาย ระเบียบ ข้อก าหนด ค าสั่งจากมติท่ีประชุม
คณะกรรมการและหรือมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั นอกจากน้ียงัมีอ านาจในการแต่งตั้ง ถอด
ถอน บรรจุ โยกยา้ย เล่ือน ตดัเงินเดือนหรือค่าจา้ง ลงโทษทางวินยัพนกังานและลูกจา้ง ตลอดจนให้
พนกังานและลูกจา้งออกจากต าแหน่งตามระเบียบท่ีคณะกรรมการก าหนดได ้

 เน่ืองจากบริษทัด าเนินธุรกิจดา้นพลงังานและปิโตรเคมีอย่างครบวงจร เช่น ธุรกิจส ารวจ
และผลิตปิโตรเลียม  ธุรกิจปิโตรเคมี การกลัน่น ้ามนั และคา้ปลีก เป็นตน้ จึงตอ้งปฏิบติัตามกฎหมาย
และกฎระเบียบอย่างเคร่งครัด และใหค้วามส าคญักบัส่ิงแวดลอ้มหรือกิจกรรมดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคมเป็นอย่างมาก บริษทัฯ ไดมี้การช่วยเหลือสังคมมาโดยตลอด มีการตั้งงบประมาณ CSR มี
การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัในรูปแบบหลากหลาย เช่น เวบ็ไซตข์อง ปตท. แจง้รายงานต่อตลาด
หลกัทรัพยฯ์ การแถลงข่าว เป็นตน้ ทั้งน้ีด้วยบทบาทหน้าท่ีของ CEO ในการด าเนินกิจการหรือ
บริหารงานประจ าวนัของบริษทั ย่อมตอ้งมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ ของบริษทัฯ 
อีกทั้ งบริษัทฯ มีแนวทางให้คณะกรรมการ ผู ้บริหาร และพนักงาน ต้องจัดให้มีการเปิดเผย
สารสนเทศของ ปตท. ทั้งในเร่ืองทางการเงินและท่ีไม่ใช่เร่ืองทางการเงินอย่างเพียงพอ เช่ือถือได ้
และทนัเวลา จดัให้มีหน่วยงานประชาสัมพนัธ์และหน่วยงานนกัลงทุนสัมพนัธ์ เพื่อรับผิดชอบการ
ให้ขอ้มูลแก่นกัลงทุนและประชาชนทัว่ไป เพื่อให้ผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทัไดรั้บ
สารสนเทศอยา่งเท่าเทียมกนั  
 

 บริษัท ข 
 ผูบ้ริหารดา้นบญัชี (CFO) เป็นเลขานุการบริษทั และผูต้รวจสอบภายในจะท าหน้าท่ีใน

การตรวจสอบการเปิดเผยรายงานทางการเงินเบ้ืองตน้ จากนัน่ผูต้รวจสอบภายนอกจึงเขา้มาท าการ
ตรวจสอบ และมีการประชุม ติดตาม ซกัถามและขอขอ้มูล ซ่ึงขอ้มูลต่าง ๆ จะน าไปสู่คณะกรรมการ
บริษทั  กรรมการตรวจสอบมีการสอบทานการควบคุมภายใน สอบทานรายงานทางการเงิน สอบ
ทานการเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ  โดยส่วนมากจะไม่รับข้อมูลจาก CEO เพราะตอ้งการสอบทานและ
ตรวจสอบการท างานดา้นการบริหารของ CEO  โดยให้ CEO ช้ีแจงส่ิงท่ีไม่เป็นไปตามเป้าหมาย 
วิธีการจดัการหรือการแกไ้ขปัญหา 

 ทุกคร้ังหลงัจากท่ีมีการประชุมกรรมการบริหาร  CEO จะน าขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีได้รับจาก
กรรมการบริษทั กรรมการตรวจสอบและขอ้มูลจาก CFO มาประชุมกบัทีมงานดา้นการบริหาร เพื่อ
แจง้ใหท้ราบถึงเร่ืองต่าง ๆ การประชุมจะมีอยา่งนอ้ยทุก ๆ 3 เดือน   
 เป้าหมายของกรรมการบริหารมี 3 ขอ้ ประกอบดว้ย 1) ดา้นก าไร (Profit) เป็นเป้าหมาย
ล าดับแรก ผูท่ี้น าเงินมาลงทุนย่อมตอ้งการผลตอบแทนหรือเรียกว่าเงินปันผล  อีกทั้งยงัมีความ
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คาดหวงัว่ากิจการจะตอ้งมีการสร้างความมัน่คง โดยมีการประเมินความเส่ียง (Risk assessment) 
และจดัท าแผนปฏิบติั (Action Plan)  ท าให้เกิดเร่ืองท่ีตามมาเป็นเป้าหมายท่ี 2) การเจริญเติบโตของ
องคก์ร การเติบโตของยอดรายได ้(Growth Rate)  และสุดทา้ยจึงน าไปสู่ 3) การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี (Good Governance)  มีความชอบธรรมใหแ้ก่ชุมชนและส่ิงแวดลอ้ม  พนกังาน และผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ต่าง ๆ ซ่ึงจะน าไปสู่ความยัง่ยนืในการด าเนินธุรกิจ 
 ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ส่วนมากเป็นเจ้าของกิจการเดิม  ถา้ผูถื้อหุ้นไม่ไดเ้ป็นแบบบูรณาการ 
องค์กรจะมีความเส่ียง ตรงกันข้ามหากผู ้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นแบบบูรณาการ ผู ้ถือหุ้นจะได้
ผลประโยชน์ เน่ืองจากผูถื้อหุน้รายใหญ่มีอ านาจในการบริหาร มีอ านาจในการสรุป ตดัสินใจในการ
ท าให้องคก์รเติบโต ทั้งน้ีอ านาจในการอนุมติัจะมีการระบุไวใ้นนโยบายและระเบียบในแต่ละเร่ือง 
รวมถึงวงเงินท่ีจะอนุมติัไดห้รือความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นท่ีเก่ียวขอ้งต่าง ๆ  ผู ้ ถื อ หุ้ น ร า ย ใ ห ญ่ มี ส่ ว น
เก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงหลกัการกฎหมายมีการก าหนดไว ้เช่น ก่อนจดทะเบียน
เขา้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ กฎหมายก าหนดว่า บริษทัตอ้งมีการตั้งกองทุนส ารองเล้ียงชีพ โดยหักจาก
เงินเดือนพนักงาน และบริษทัออกให้อีกส่วนหน่ึง เพื่อตอ้งการเป็นสวสัดิการให้แก่พนักงานและ
เกิดความภกัดี น าพาองค์กรไปสู่ความมัน่คง เป็นตน้ เป็นการแสดงให้เห็นถึงความรับผิดชอบต่อ
สังคม และเม่ือกิจการมีผลประกอบการท่ีดีขึ้น จะมีกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมเพิ่มเติม
ภายหลงัตามวาระและความเหมาะสม 
 ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) และกรรมการ ถา้มีการกระท าท่ีไม่ดี ไม่น าพาองค์กร
ไปสู่เป้าหมาย ผูถื้อหุ้นไม่ยอมรับคณะกรรมการชุดดงักล่าว จะเปล่ียนชุดกรรมการบริหาร ตรงกนั
ขา้มหากประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารน าพาองค์กรไปสู่เป้าหมายผูถื้อหุ้นมีความต้องการให้ด ารง
ต าแหน่งต่อไป 
 

 บริษัท ค 
 ผู ้ถือหุ้นรายใหญ่มีบทบาทต่อการจัดการต่าง ๆ ในองค์กร ส่งผ่านอ านาจมายัง
กรรมการบริหารและ CEO ซ่ึงเป็นผูมี้บทบาทส าคญัในการสร้างบรรยากาศของการควบคุมภายใน
ของกิจการ และความรับผิดชอบต่อสังคม CEO ท่ีมีการด ารงต าแหน่งนาน ควรมีความช านาญ
เฉพาะและมีการบูรณาการนวตักรรมต่าง ๆ ซ่ึงจะท าใหกิ้จการบรรลุเป้าหมาย ตรงกนัขา้มหาก CEO 
ไม่สามารถบูรณาการผสมผสานนวตักรรมต่าง ๆ ได ้จะท าให้องค์กรไม่ประสบความส าเร็จ การ
ควบคุมการปฏิบติังานตอ้งมีการก าหนดนโยบายและระเบียบปฏิบติังานส าหรับส่วนงานส าคญัอย่าง
เป็นรูปธรรม เช่น การจดัซ้ือ เงินสดย่อย เงินทดรองจ่าย เป็นตน้  เคร่ืองมือท่ีส าคญัในการควบคุม
ภายในทางการเงิน คือการจดัท างบประมาณ มีการจดัท าทุกฝ่ายงาน มีการประเมินการใชจ่้ายต่าง ๆ 
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และค่า KPI ส าหรับกรรมการตรวจสอบจะไม่มีอ านาจสั่งการในการควบคุมภายใน หรือเงินทุน
หมุนเวียนต่าง ๆ (เป็นหน้าท่ีของ CEO) แต่จะช่วยสอบทานระบบการควบคุมภายใน กรอบการ
บริหารความเส่ียงให้มีความเหมาะสม เสนอแนะวิธีการปรับปรุงท่ีจ าเป็น ลดความขัดแยง้ทาง
ผลประโยชน์   
 การเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) เป็นหน้าตาขององค์กร ต้องปฏิบัติตาม
กฎหมาย ประเภทของธุรกิจมีต่อการประเมินความรับผิดชอบต่อสังคม หากเป็นกลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรม CSR มีผลรายละเอียดมาก ผลกระทบมาก แต่หากเป็นกลุ่มธุรกิจบริการ  CSR อาจจะ
ผ่านเกณฑ์การประเมินของหน่วยงานภายนอกท่ีเขา้มาประเมินง่ายกว่า อย่างไรก็ตามการเปิดเผย 
CSR ไม่ไดมี้ความซับซ้อนในการปฏิบติั กิจกรรมต่าง ๆ มีการออกแบบมาและเพื่อแสดงถึงความ
รับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นชุมชน สังคม แรงงาน กิจการควรท าเกินมาตรฐาน
หรือท าเกินท่ีกฎหมายก าหนด และไม่ไดก้ระทบต่อตน้ทุนของกิจการมากนกั มีผลลพัธ์ท่ีไดคุ้ม้ค่า 
เช่น ยอดจ าหน่ายสินคา้เพิ่มขึ้น รายไดเ้พิ่มขึ้น เป็นตน้ 
  
 บริษัท ง 
 ผูบ้ริหารสูงสุดท่ีดูแลฝ่ายบัญชีและการเงิน (Chief Financial Officer : CFO) จะเป็นผู ้
รวบรวมข้อมูล ท ารายงานและเสนอในท่ีประชุม  หาก CEO ไม่เห็นด้วยจะให้ข้อแนะน าต่าง ๆ   
CFO  จะดูแลเร่ืองทรัพยากรต่าง ๆ ในกิจการและการเงิน (ดูหลงับา้น) CEO เป็นผูว้างแผนกลยุทธ์ 
(ดูหนา้บา้น)  หาก CEO มีความคิดท่ีต่างจาก CFO, CEO สามารถท่ีจะเขา้มาแนะน าได ้
 กิจการมีแผนกตรวจสอบภายในท่ีจะท าการตรวจสอบหน่วยงานต่าง ๆ ในองคก์ร รวมถึง
การบริหารจดัการต่าง ๆ ของ CEO และจดัท ารายงานเสนอคณะกรรมการตรวจสอบ  กรรมการ
ตรวจสอบจะไม่ได้เก่ียวขอ้งกับกลยุทธ์หรือสั่งการต่าง ๆ แต่จะดูแลภาพรวมท่ีแผนกตรวจสอบ
ภายในรายงานและน าเสนอ  และให้ความเห็นถึงการจดัการต่าง ๆ มีความเหมาะสมหรือไม่ ท าตาม
นโยบายท่ีระบุไวห้รือไม่ เช่น บริษทัตั้งนโยบายอตัราส่วนสภาพคล่อง 1 เท่า กรรมการตรวจสอบจะ
ติดตามและประเมินวา่ CEO สามารถท าตามนโบยายไดห้รือไหม หากท าไดจ้ะขา้มประเด็นดงักล่าว
ไป  เป็นตน้ 
  กิจกรรม CSR ไม่ได้มีความซับซ้อนหรือยุ่งยากใด ๆ เน่ืองจากมีหน่วยงานก ากบัดูแล
โดยเฉพาะและจดัท ารายงานการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยืนท่ี
เกิดขึ้นในแต่ละปี โดยกิจกรรม CSR ท าใหเ้กิดค่าใชจ่้ายสูงขึ้น (ในมุมมองของผูบ้ริหารสูงสุดท่ีดูแล
ฝ่ายบญัชีและการเงิน) และเป็นเร่ืองท่ีน ามาเปรียบเทียบได้ยากระหว่างกิจกรรมและการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยืน จะท าให้บริษทัมีผลตอบแทน (ก าไร) 
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เพิ่มขึ้น อาจจะไม่ไดท้ าให้ยอดขายเพิ่มขึ้นหรือก าไรเพิ่มขึ้น แต่เป็นการแสดงภาพลกัษณ์และความ
น่าเช่ือถือขององคก์ร  
 
 บริษัท จ 
 ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีบทบาทหนา้ท่ีและความรับผิดชอบในการบริหารและจดัการ
บริษทัฯ ให้มีการด าเนินการตามแผนกลยุทธ์  วิสัยทศัน์ และพนัธกิจท่ีกาหนดไว ้โดยมีขอบเขต
อ านาจหน้าท่ีภายใต้กฎหมาย วตัถุประสงค์ และข้อบังคับของบริษทัฯ ตลอดจนมติท่ีประชุม
คณะกรรมการและมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น เช่น ติดตามผลการด าเนินงานของบริษทัฯ ให้เป็นไปตาม
นโยบายคณะกรรมการ และเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้ก ากับดูแลให้การด าเนินงานมีคุณภาพและ
ประสิทธิภาพ  ก าหนดโครงสร้างองค์กรและอ านาจการบริหารองค์กร พิจารณาอนุมัติการ
ด าเนินงานท่ีเป็นธุรกรรมปกติของบริษัทฯ ตามงบลงทุนหรืองบประมาณท่ีได้รับอนุมัติจาก
คณะกรรมการบริษทั  ด าเนินการอ่ืนใดๆ ตามท่ีคณะกรรมการบริษทัมอบหมายเป็นคร้ังคราว เป็น
ตน้ 
 ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคม (CSR) ถือเป็นตน้ทุนส่วนหน่ึงของกิจการและ
จ าเป็นตอ้งมี คู่คา้ต่าง ๆ ค านึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม หากกิจการไม่มีการควบคุมภายในหรือ
กิจกรรมต่าง ๆ ท่ีแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมจะท าให้คู่คา้ไม่ตอ้งการท าธุรกรรมกบักิจการ
หรืออย่างต่อเน่ือง ท าให้ผลตอบแทนของกิจการลดลง ตรงกันข้ามหากกิจการแสดงถึงความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และแสดงถึงความยัง่ยืน จะท าให้เกิดภาพลกัษณ์ท่ีดี คู่คา้ตอ้งการ
ท าธุรกรรมอย่างต่อเน่ือง ท าให้กิจการเกิดก าไรและผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น  หากกิจการมีสินทรัพย์
จ านวนมาก และมีการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี อาจสามารถน ามาใชใ้น CSR ไดม้ากขึ้น 
 

ตอนที่ 6 แบบพยากรณ์ทางการเงิน (เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 4) 

 การวิจัยน้ีให้ประสิทธิผลทางการเงินเป็นตัวแปรตาม เน่ืองจากการประเมินผลทาง
การเงินเป็นการวดัผลการปฏิบติังานทางบญัชีท่ีใช้ขอ้มูลจากงบการเงินเป็นท่ีนิยมมากท่ีสุดในงาน
เชิงประจักษ์ เป็นข้อมูลท่ีจ าเป็นส าหรับการประเมินประสิทธิภาพ สามารถตรวจสอบได้อย่าง
ง่ ายดายจากงบการ เ งิน ท่ี เผยแพร่  (Altuwaijri & Kalyanaraman, 2020, p. 262) แนวคิด เ ร่ื อง
ประสิทธิผลทางการเงินครอบคลุมหลากหลายมิติและสามารถวดัได้จากปัจจยัท่ีให้ผลตอบแทน  
(Al-Matari et al., 2014, p.26; Chotiyaputta, 2018, p. 35; Pumkaew et al., 2018, p. 104; 
Wajeetongratana, 2019, p. 335) ส าหรับงานวิจยัน้ีประสิทธิผลทางการเงินไดก้ล่าวถึงผลตอบแทน
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จากสินทรัพย ์(ROA) ท่ีค  านวณจากก าไร (ขาดทุน)หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Elsharkawy et al., 
2018, p. 283; Bhutto et al., 2018, p. 45) บ่งช้ีว่าธุรกิจสร้างผลก าไรไดม้ากเพียงใดจากสินทรัพยร์วม
ในหน่ึงปี ผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์สูงขึ้นบ่งบอกถึงประสิทธิภาพทางการเงินท่ีมากขึ้น  ยิง่ ROA 
สูงเท่าไหร่ บริษทัจะท าก าไรได้มากขึ้นด้วยการลงทุนน้อยลง (Monastyrenko, 2014, p. 9)  ROA 
เป็นตัวช้ีวดัผลการด าเนินงานระยะสั้ นของบริษทั (Elsharkawy et al., 2018, p. 283; Bhutto et al., 
2018, p. 45)  นอกจากน้ียงัมีผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีค  านวณจากก าไร (ขาดทุน) 
หารด้วยส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย (Monastyrenko, 2014, p. 9)  เป็นการวดัว่าบริษทัท าก าไรได้มาก
น้อยเพียงใดจากเงินท่ีผูถื้อหุ้นลงทุนไป ค่าลบของอตัราส่วนทางการเงินน้ีเป็นสัญญาณท่ีน่าตกใจ
ส าหรับนกัลงทุน (Monastyrenko, 2014, p. 9) เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานระยะสั้นของบริษทั (Al-
Matari et al., 2014, p. 26) และ มูลค่ากิจการ (วดัโดย Tobin’s Q) ท่ีค  านวณจากราคาตลาดต่อหุ้นคูณ
จ านวนหุ้นสามญับวกดว้ยมูลค่าของหน้ีสินและหารดว้ยสินทรัพยร์วม (Indira Emmelina & Dyah, 
2019; Peni, 2014, p. 423)  เป็นตวัช้ีวดัทางบญัชีและการตลาด ซ่ึงเก่ียวขอ้งกับการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ หน้ีสิน และหุ้นของบริษัท  (Indira Emmelina & Dyah, 2019, p. 423).  เ ป็นการใช้
ผลตอบแทนจากหุ้นเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทั และเป็นการวดัผลการด าเนินงานของ
บริษทัในระยะยาว  (Bhagat et al., 2010, p. 10; Al-Matari et al., 2014, p. 33) ทั้งน้ีการศึกษาปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงิน เป็นไปตามภาพประกอบท่ี 30 
 

 

ภาพประกอบท่ี 30 แสดงกระบวนการท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
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 จากภาพประกอบท่ี 30 แสดงสมรรถนะของซีอีโอท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะคือวุฒิการศึกษา
ของซีอีโอ ภูมิหลงัน้ีอาจมีความส าคญัต่อผูถื้อหุ้นเน่ืองจากให้ขอ้มูลเชิงลึกเก่ียวกบักระบวนการคิด
ของซีอีโอ (Gottesman & Morey, 2010, p. 70) การศึกษาของซีอีโออาจส่งผลต่อความสามารถของซี
อีโอ ดว้ยเหตุผลประการแรกการศึกษาอาจมีส่วนช่วยให้ซีอีโอมีความรู้และความสามารถในการ
เขา้ใจแนวคิดทางเทคนิคและนามธรรม ประการท่ีสองการศึกษาท่ีสูงขึ้นอาจเป็นสัญญาณของความ
ฉลาดรอบรู้และความสามารถของซีอีโอท่ีจะพากเพียรหรือพยายามท ากิจกรรมท่ีท้าทาย และ
ประการท่ีสามมีเครือข่ายทางสังคมท่ีไดรั้บจากสถาบนัการศึกษาท่ีจะใหป้ระโยชน์ในอนาคตและยงั
แสดงใหเ้ห็นถึงความเป็นมืออาชีพของซีอีโอ (Bhagat et al., 2010, pp. 1-3)  
 
 ตัวอย่างคุณภาพของรายงานเพ่ือพยากรณ์ทางการเงิน  
 ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมาปรากฏว่าผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร (นักลงทุน เจ้าหน้ี 
พนักงาน หน่วยงานภาครัฐ และอ่ืน ๆ มีความกงัวลเก่ียวกบัความเสียหายท่ีเกิดขึ้นกบัส่ิงแวดลอ้ม
จากกิจกรรมขององค์กรมากขึ้ น และคาดหวังว่าจะได้รับแจ้งถึงแนวปฏิบัติทางสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มของบริษทัท่ีตนมีส่วนไดเ้สียในขั้นตน้ การรายงานกิจกรรมทางบญัชีเพิ่มเติมในรายงาน
ประจ าปีเพื่อใหเ้ห็นภาพท่ีชดัเจนขึ้น ในการรักษาทรัพยากรของชุมชนและสร้างความน่าเช่ือถือท่ีจะ
ก่อให้ เ กิดการด ารงอยู่ของกิจการ  (Bashatweh & AlMomani, 2020, p. 235)  บริษัทท่ี มีความ
รับผิดชอบต่อสังคมจะมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ท่ีดีขึ้นเน่ืองจากการด าเนินการดา้น
ความรับผิดชอบต่อสังคมมีส่วนช่วยสร้างสินทรัพยท่ี์มีตวัและไม่มีตวัตนให้กบับริษทัซ่ึงเป็นผลดี
ต่อการท าก าไรของบริษทั (Tang et al. 2012, pp. 1274-1303) การปรับปรุงการรายงานขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม ถือเป็นการลงทุนและไม่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีลดผลก าไร เพิ่มคุณค่าให้แก่ผูถื้อหุ้น
และผูมี้ส่วนได้เสียต่าง ๆ (Bidhari et al., 2013, p. 44) ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) ได้รับการ
คาดหวงัให้ปฏิบติัตามแนวทางการจดัการส่ิงแวดลอ้มเพื่อเพิ่มมูลค่าของบริษทัให้สูงสุด และน าไปสู่
ผลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมท่ีสูงขึ้นในท่ีสุด  สะทอ้นถึงความสามารถของบริษทัในการลด
ตน้ทุนด้านส่ิงแวดลอ้ม จึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ ๆ ผ่านเทคโนโลยีและกระบวนการด้าน
ส่ิงแวดล้อมใหม่ ๆ หรือผลิตภัณฑ์ท่ีออกแบบเพื่อส่ิงแวดล้อม (Zahar, 2020, pp. 1-44) การลงทุน
ทรัพยากรของบริษทัเพื่อให้กลายเป็นความรับผิดชอบมากขึ้นในสายตาของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย 
ไดรั้บการพิสูจน์แลว้วา่เป็นประโยชน์ต่อองคก์ร บริษทัท่ีใหค้วามส าคญักบัแนวทางปฏิบติัเพื่อความ
ยัง่ยืนมีผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีสูงขึ้น โดยวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ก าไร
ก่อนหักภาษี และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เม่ือเทียบกับบริษัทท่ีไม่มีแนวทางปฏิบัติ  
(Ameer & Othman, 2012, p. 69) การบูรณาการการด าเนินการภายในกลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อ
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สังคมท่ีชดัเจนช่วยให้องค์กรก าหนดต าแหน่งตนเองในการจดัการความเส่ียงในเชิงรุก  (Cormier, 
Ledoux & Magnan, 2011, p. 1295)  

จากการศึกษาแนวทางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการปรับปรุงหัวขอ้ “ความ
รับผิดชอบต่อสังคม” เป็น “การขบัเคล่ือนธุรกิจเพื่อความยัง่ยืน” โดยให้บริษทัรายงานภาพรวมของ
นโยบายการจดัการความยัง่ยืน เป้าหมายการจดัการดา้นความยัง่ยืน การจดัการผลกระทบต่อผูมี้
ส่วนไดเ้สียในห่วงโซ่คุณค่าธุรกิจ การจดัการดา้นความยัง่ยืนดา้นส่ิงแวดลอ้ม การจดัการยัง่ยืนใน
มิติสังคม (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2562)  และจากงานวิจยั
ในอดีตผูศึ้กษาจึงรวบรวมและสร้างแบบบันทึกคะแนนคุณภาพของรายงานท่ีมุ่งประเด็นด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยนื เพื่อพยากรณ์ทางการเงิน สรุปไดด้งัน้ี 

 
แบบประเมินคุณภาพของรายงานทางการเงินเพ่ือพยากรณ์ประสิทธิผลทางการเงินของบริษัท 

 
ค าชี้แจง แบบประเมินน้ีจดัท าขึ้นจากขอ้คน้พบของงานวิจยั โดยสร้างแบบบนัทึกคะแนนคุณภาพ

ของรายงานท่ีมุ่งประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความยัง่ยนื เพื่อพยากรณ์ทางการเงิน 
สรุปไดด้งัน้ี 

ข้อ รายละเอียดข้อมูลการรายงาน ใช่ ไม่ใช่ 

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
1 ขอ้มูลการใชพ้ลงังานของกิจการ   
2 ขอ้มูลการจดัการน ้าของกิจการ   
3 ขอ้มูลการอนุรักษ์ทรัพยากรและลดผลเสียต่อส่ิงแวดลอ้ม เช่น การ

จดัการของเสียท่ีไม่สามารถใช้ไดแ้ลว้และมีการแปรรูปของเสีย น า
กลบัมาใชใ้หม่ (Re-cycle) และการจดัการท่ีน ามาใชซ้ ้ า (Re-use) เป็น
ตน้ 

  

4 ขอ้มูลการปล่อยมลพิษทางอากาศหรือการปล่อยก๊าซเรือนกระจก   
5 ขอ้มูลการจดัการมลภาวะ การจดัการท่ีดิน การฟ้ืนฟูท่ีดิน การจดัการ

การร่ัวไหล  การจดัการทางดา้นเสียง 
  

ดา้นสังคม 
1 ขอ้มูลจ านวนพนกังานของกิจการ   
2 ขอ้มูลจ านวนพนกังานหญิงและเยาวชนในกิจการ   
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการรายงาน ใช่ ไม่ใช่ 

ดา้นสังคม 
3 ขอ้มูลการศึกษาและอบรมพฒันาพนกังาน   
4 ขอ้มูลผลประโยชน์ท่ีพนักงานได้รับในสวสัดิการต่าง ๆ เช่น ด้าน

สุขภาพ  ความพิการท่ีเกิดจากการท างาน การเกษียณอาย ุ เป็นตน้ 
  

5 ข้อมูลด้านสุขภาวะและความปลอดภัยของพนักงาน เช่น จ านวน
อุบติัเหตุจากการท างาน เป็นตน้ 

  

6 ขอ้มูลค่าตอบแทนพนกังาน   
7 ขอ้มูลภูมิหลงัของพนกังาน   
8 ขอ้มูลการช่ืนชมพนกังาน   
9 ขอ้มูลการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและเคารพสิทธิมนุษยชน   

10 ขอ้มูลเก่ียวกบัความปลอดภยัของผลิตภณัฑห์รือบริการ   
11 ขอ้มูลการเคารพสิทธิของผูบ้ริโภค เช่น การรักษาความลบัของลูกคา้ 

เป็นตน้ 
  

12 ขอ้มูลการเคารพต่อสิทธิของคู่ค้า เช่น การรักษาความลบัของคู่ค้า 
การปฏิบติัต่อคู่คา้ดว้ยความยติุธรรม เป็นตน้ 

  

13 ขอ้มูลการมีส่วนร่วมกบัชุมชน เช่น การจดักิจกรรมขององค์กรเพื่อ
ชุมชน การมอบทุนการศึกษา  การบริจาคเงินหรือส่ิงของให้ชุมชน 
เป็นตน้ 

  

14 ขอ้มูลการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่น การร่วมมือท่ีจะผ่านพน้
อุปสรรคในภาวะวิกฤตโควิด-19 เป็นตน้ 

  

ดา้นความยัง่ยนื 
1 ข้อมูลรายงานของประธานหรือซีอีโอประกอบด้วยมุมมองของ

บริษทัเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
  

2 ข้อมูลนโยบายเฉพาะเก่ียวกับการบริหารหรือความสัมพันธ์กับ
พนกังาน 

  

3 ขอ้มูลนโยบายท่ีจะรับทราบความรับผิดชอบต่อสังคมในวงกวา้งผ่าน
รายงานประจ าปี รายงานความยัง่ยนื หรือเวบ็ไซต ์
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการรายงาน ใช่ ไม่ใช่ 

ดา้นความยัง่ยนื 
4 ขอ้มูลนโยบายสาธารณะเพื่อสนับสนุนการแกปั้ญหาร่วมกัน (เช่น 

ท างานร่วมกบัรัฐบาลและองค์กรพฒันาเอกชนอ่ืน ๆ เพื่อรับมือกับ
ภยัคุกคามทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีอาจเกิดขึ้น) 

  

5 ข้อมูลนโยบายก าหนดให้เป็นองค์กรท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม
ภายในชุมชน โดยสร้างความตระหนักเก่ียวกับภัยสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มต่าง ๆ 

  

6 ขอ้มูลนโยบายท่ีจะรับทราบหรือยอมรับอย่างเป็นทางการในการมี
ส่วนร่วมของพนกังานในการผลิตและผลก าไรของบริษทั 

  

7 ขอ้มูลแถลงการณ์วตัถุประสงคแ์ละกลยทุธ์การประกอบธุรกิจ   
8 ขอ้มูลผลกระทบของกลยทุธ์ท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน   
9 ขอ้มูลส่วนแบ่งตลาดของกิจการ   

10 ขอ้มูลการประเมินความพึงพอใจของลูกคา้   
11 ขอ้มูลการจดัการห่วงโซ่อุปทาน   
12 ขอ้มูลการเปิดเผยนโยบายดา้นภาษี    
13 ขอ้มูลผลกระทบของวงจรชีวิตของผลิตภณัฑแ์ละบริการ   
14 ข้อมูลนโยบายเฉพาะเจาะจงในการลงทุนวิจัยและพฒันา (R&D) 

ดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม รวมถึงการลดมลภาวะ 
  

15 ขอ้มูลการลงทุนดา้นเทคโนโลย ี   
16 ขอ้มูลการระบุประโยชน์ หรือการวดัผล หรือเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ี

เกิดขึ้นจากนวตักรรม 
  

17 ขอ้มูลรางวลัท่ีบริษทัไดรั้บซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัแนวทางปฏิบติัดา้นสังคม 
ส่ิงแวดลอ้มและแนวทางปฏิบติัท่ีดีท่ีสุด 

  

 
 จากแบบประเมินแสดงคุณภาพของรายงานท่ีมุ่งประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและความ

ยัง่ยืน เพื่อพยากรณ์ทางการเงิน ซ่ึงมาจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัในอดีต หากบริษทัมี
การรายงานขอ้มูลโดยการอธิบายและประยุกตใ์ชอ้ย่างชดัเจนจะให้คะแนนเท่ากบั 1 คะแนน  และอ่ืน ๆ 
ให้เป็น 0 จากนั่นท าการค านวณค่าคะแนน โดยน าคะแนนจริงหารคะแนนรวมสูงสุด (Ameer & 
Othman, 2012, p.67; Ong, 2016, pp.99-113; Salvi et al, 2018, pp. 49-50; Malik, et al.,2020, p. 6)  
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ผลลพัธ์ได ้(Rahati et al., 2016, p. 542; Rudžioniene & Guptor, 2019, p. 43-44)  
 ค่า 0.00–0.20 เท่ากบัผลการด าเนินงานอยูใ่นระดบัต ่า  

ค่า 0.21-0.40 เท่ากบัผลการด าเนินงานอยูใ่นระดบัปานกลาง  
ค่า 0.41-0.60 เท่ากบัผลการด าเนินงานอยูใ่นระดบัท่ีดี  
ค่า 0.61-0.80 เท่ากบัผลการด าเนินงานอยูใ่นระดบัดีมาก  
ค่า 0.81-1.00 เท่ากบัผลการด าเนินงานเป็นเลิศ สมบูรณ์แบบ  

คะแนนโดยรวมท่ีต ่าของการเปิดเผยข้อมูลช้ีให้เห็นถึงความจ าเป็นในการปรับปรุง
แนวทางปฏิบติัและประสิทธิภาพ (Ong, 2016, pp.99-113; Rudžioniene & Guptor, 2019, p. 43-44) 
ความรับผิดชอบต่อสังคมน ามาปฏิบติัร่วมกนัผ่านกลยุทธ์ความยัง่ยนืแบบองคร์วมจะส่งผลกระทบ
กบัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนจากส่วน
ของเจ้าของ (ROE) และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) (Salvi et al, 2018, pp. 43-71) บริษทัท่ีมีผลการ
ประกอบการดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีสูงกว่านั้นแสดงผลการด าเนินงานทางการเงินดีขึ้น 
(Jang et al.,  2013, pp. 3-17) และเพิ่มความมั่งคั่งให้แก่ผูถื้อหุ้น (Mujahid & Abdullah, 2014, pp. 
181-187) ช่วยให้บริษทับรรลุวตัถุประสงคใ์นการเพิ่มผลก าไรสูงสุดในระยะยาว กลยุทธ์ท่ีค  านึงถึง
เกณฑค์วามยัง่ยืนมีความสามารถในการสร้างมูลค่าระยะยาวและช่วยให้บริษทัมีความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขนั (Bodhanwala & Bodhanwala, 2018, pp. 1734-1747) 
  
 

แบบพยากรณ์ประสิทธิผลทางการเงินของบริษัท 
 

 เพื่อพฒันาแบบพยากรณ์ทางการเงินในการวดัประสิทธิผลทางการเงินของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยหลกัเกณฑ์การประเมินหากตอบว่าใช่ จะให้
คะแนนเท่ากับ 1 คะแนน และหากตอบไม่ใช่ให้เป็น 0 คะแนน (Jianfei & Yiran, 2011, p. 290; 
Agyei-Mensah, 2016, p. 86; Pangaribuan, et al., 2019, pp. 12-13; Khlif, 2020, p. 291; Bidhari et al., 
2013, p. 14; Dewi et al., 2013, p. 61; Malik, et al.,2020, p. 6)  แบ่งออกเป็น 3 ตอน ดงัน้ี 
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 องค์ประกอบที่ 1 มี 
5 ข้อ 
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   องค์ประกอบที่ 5 
มี 3 ข้อ 

  องค์ประกอบที่ 2 
มี 4 ข้อ 

    องค์ประกอบที่ 4 
มี 3 ข้อ 

    องค์ประกอบที่ 3 
มี 3 ข้อ 
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องค์ประกอบที่ 1 มี 5 ข้อ 

องค์ประกอบที่ 2 มี 14 ข้อ

ข้อ 

องค์ประกอบที่ 3 มี 17 ข้อ 

หากข้อใดที่ตอบว่าไม่ใช่ ข้อมูลจะน ามาสู่ข้อเสนอแนะ 
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บทที ่5 

 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

 การศึกษาเร่ืองโมเดลความสัมพนัธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 5 น้ี 
ผูว้ิจยัแบ่งการน าเสนอเป็น 4 หวัขอ้ ดงัน้ี 

 1 สรุปผลการวิจยั 
 2 อภิปรายผลการวิจยั 
 3 ขอ้จ ากดัในการวิจยั 
 4 ขอ้เสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย 

 การสรุปผลการวิจยั ผูว้ิจยัไดแ้บ่งหวัขอ้การน าเสนอเป็น 4 ส่วน ไดแ้ก่ 
 1. ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน 

 2. ผลการวิเคราะห์การวดัค่าองคป์ระกอบของตวัแปร 
 3. ผลการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของโมเดลความสัมพนัธ์ 
 4. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 

 โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
 1. ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน 
  1.1 ค่าเฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรม 
   กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งแประเทศไทยมีกลุ่ม
ธุรกิจ 7 กลุ่ม จ านวน 362 บริษทั มีจ านวนมากท่ีสุดได้แก่ กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
จ านวน 85 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.49  รองลงมาไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจบริการ จ านวน 74 บริษทั คิดเป็น
ร้อยละ 20.44  และนอ้ยท่ีสุดไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจเทคโนโลย ีจ านวน 31 ราย คิดเป็นร้อยละ 8.56 
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  1.2 ค่าเฉลีย่ของตัวแปร 
   ตวัแปรพบวา่ ตวัแปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ประกอบดว้ย 
ระดบัการศึกษาของประธานเจา้หนา้ท่ี บริหาร (LEVEL) ท่ีส าเร็จการศึกษาสูงกว่าระดบัปริญญาตรี 
มีค่าเฉล่ียร้อยละ 50.10  ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (EXPER) วดัจาก
วุฒิการศึกษาด้านบญัชี การเงินหรือบริหารธุรกิจ หรือมีประสบการณ์ในต าแหน่งด้านบญัชีและ
การเงินมีค่าเฉล่ียร้อยละ 49.30 และการด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (TENURE) วดั
จากระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจา้หน้าท่ีบริหารมากกว่า 10 ปี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 70.70 
ตวัแปรคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) ประกอบดว้ย สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (CE) มี
ดัชนีค่าเฉล่ีย 0.94 การประเมินความเส่ียง (RA) มีดัชนีค่าเฉล่ีย 0.93 กิจกรรมการควบคุม (CA) มี
ดัชนีค่าเฉล่ีย 0.93 สารสนเทศและการส่ือสาร (IC) มีดัชนีค่าเฉล่ีย 0.91 และการติดตามและ
ประเมินผล (ME) มีดชันีค่าเฉล่ีย 0.89  ตวัแปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) ประกอบดว้ย 
ดา้นสังคม (SOC) มีดชันีค่าเฉล่ีย 0.96 ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มีดชันีค่าเฉล่ีย 0.95 และดา้นความ
ยัง่ยืน (SUS) มีดชันีค่าเฉล่ีย 0.94 ตวัแปรประสิทธิผลทางการเงิน (FE)  ประกอบดว้ยผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 7.00 ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีค่าเฉล่ียร้อย
ละ 8.70 และมูลค่ากิจการ มีค่าเฉล่ีย 1.42  
    
  1.3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
   เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแต่ละคู่พบว่าแต่ระดบัของ
ความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนกัสังเกตจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกคู่มีค่านอ้ยกว่า  0.80 
ท าให้ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างกนัสูงเกินไป ไม่ส่งผลให้การวิเคราะห์คลาดเคล่ือน สรุปได้
วา่ตวัแปรท่ีน ามาวิเคราะห์จึงเหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์เส้นความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ 
 

 2. ผลการวิเคราะห์การวัดค่าองค์ประกอบของตัวแปร 
  2.1 สมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (CEO) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบ
ยอ่ย (ตวัแปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญั
จากมากไปนอ้ย คือ  ความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร (EXPER) รองลงมา 
การด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (TENURE) และระดับการศึกษาของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร (LEVEL)  
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  2.2 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 5 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปนอ้ย คือ การประเมินความเส่ียง (RA) รองลงมา สภาพแวดลอ้มของการควบคุม (CE) สารสนเทศ
และการส่ือสาร (IC) กิจกรรมการควบคุม (CA) และการติดตามและประเมินผล (ME)   
  2.3 คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) พบว่าเม่ือพิจารณาองค์ประกอบย่อย (ตวั
แปรสังเกตได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Bata) เรียงล าดบัความส าคญัจากมาก
ไปนอ้ย คือ  ดา้นสังคม (SOC) รองลงมา ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) และดา้นความยัง่ยนื (SUS) 

  2.4 ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) พบว่าเม่ือพิจารณาองคป์ระกอบย่อย (ตวัแปรสังเกต
ได)้ ทั้ง 3 ตวัแปร มีน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน (Beta) เรียงล าดบัความส าคญัจากมากไปนอ้ย คือ  
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  รองลงมา ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และมูลค่า
กิจการ (TOBIN)  

  
 3. ผลการวิเคราะห์ความสอดคล้องของโมเดลความสัมพนัธ์ 
  3.1 ผลการทดสอบตัวแปรเชิงสาเหตุ 

   3.1.1 สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน (QIC) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) จะเพิ่มขึ้น 
0.29 หน่วย 

   3.1.2 สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน (QFR) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR)จะเพิ่มขึ้น 
0.20 หน่วย 

   3.1.3 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.001 กล่าวคือ ถา้สมรรถนะของ
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) จะเพิ่มขึ้น 0.81 
หน่วย 

   3.1.4 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน (QFR) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ คุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) จะเพิ่มขึ้น 0.82 หน่วย 
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   3.1.5 คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) จะเพิ่มขึ้น 0.53 หน่วย 

   3.1.6 คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 กล่าวคือ คุณภาพของรายงานทางการเงิน(QFR) 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) จะเพิ่มขึ้น 0.34 หน่วย 

 
  3.2 ผลการวิเคราะห์ความสอดคล้องของโมเดลความสัมพนัธ์ 

   งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลความสัมพนัธ์
ระหว่างสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของ
รายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตามสมมุติฐานกับข้อมูลเชิงประจักษ์  พบความสัมพนัธ์โครงสร้างเชิงเหตุผลของ
รูปแบบท่ีไดจ้ากการศึกษาเป็นจริงตามรูปแบบทฤษฎีท่ีตั้งขึ้น โดยการปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) 
ของตัวแปรวดัให้มีความสัมพนัธ์กันจนผลเป็นรูปแบบท่ีเหมาะสมตรงตามหลกัเกณฑ์ (p-value 
มากกว่า 0.050,  CMIN/df น้อยกว่า 3.000, CFI มากกว่า 0.900 และ RMSEA น้อยกว่า 0.080)  โดย
ไดค้่า p-value เท่ากบั 0.074,  CMIN/df เท่ากบั 1.374, CFI เท่ากบั 0.999 และ RMSEA เท่ากบั 0.014 
   เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ (ค่าน ้ าหนักมาตรฐาน) ขนาดอิทธิพลรวม (Total 
Effect)  อิทธิพลทางตรง (Direct Effect) และอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) พบวา่ 
   สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลรวม (+0.378) ซ่ึงเป็น
อิทธิพลทางตรง  ตวัแปรควบคุมโดยขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลรวม (+0.157) ซ่ึงเป็นอิทธิพล
ทางตรงกบัคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) 
   คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC)  มีอิทธิพลรวม (+0.841) ซ่ึงเป็นอิทธิพล
ทางตรงกบัคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) 
   สมรรถนะของประธานเจ้าหน้า ท่ีบริหาร (CEO) มี อิทธิพลรวม (+0.751) 
ประกอบดว้ย อิทธิพลทางตรง (+0.657) อิทธิพลทางออ้ม (+0.094) คุณภาพของการควบคุมภายใน 
(QIC)  มีอิทธิพลรวม (+0.272) ประกอบดว้ย อิทธิพลทางตรง (+0.155)  อิทธิพลทางออ้ม (+0.117) 
คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR)  มีอิทธิพลรวม (+0.140) ซ่ึงเป็นอิทธิพลทางตรง  ตวัแปร
ควบคุมโดยขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลรวม (+0.186) ประกอบดว้ย อิทธิพลทางตรง (+0.145)  
อิทธิพลทางออ้ม (+0.041) กบัประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 
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  3.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบสมมุติฐานการวิจัย 
   ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมุติฐานการวิจยั พบวา่ยอมรับ 7 สมมุติฐาน ไดแ้ก่ 
สมมุติฐานท่ี 1 สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.38) ต่อคุณภาพ
ของการควบคุมภายใน (QIC) สมมุติฐานท่ี 3 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มี
อิทธิพลเชิงบวก (0.66) ต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.84) ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) สมมุติฐานท่ี 5 
คุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.15) ต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 
สมมุติฐานท่ี 6 คุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.14) ต่อประสิทธิผลทาง
การเงิน (FE)  สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.16) ต่อคุณภาพของการ
ควบคุมภายใน (QIC) สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวก (0.15) ต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 
 
  3.4 ผลการวิเคราะห์ธุรกจิกลุ่มบริการและกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  
   ผลการวิเคราะห์พบว่าสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารท่ีส่งผลต่อ
ประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาธุรกิจ
กลุ่มบริการและกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม พบว่าไม่แปรเปล่ียนไปจากภาพรวม (โมเดลความสัมพนัธ์
ระหว่างสมรรถนะของประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของ
รายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย) และความเช่ียวชาญดา้นการเงินของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบ
มากท่ีสุดเช่นเดียวกบัภาพรวม โดย  
   ธุรกิจกลุ่มบริการ พบว่าสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อประสิทธิผลทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.001 กล่าวคือ ถ้าสมรรถนะของ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเพิ่มขึ้น 1 หน่วย มูลค่าธุรกิจ จะเพิ่มขึ้น 0.969 หน่วย 
   ธุรกิจกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม พบว่าสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.001 กล่าวคือ ถา้
สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเพิ่มขึ้น 1 หน่วย มูลค่าธุรกิจ จะเพิ่มขึ้น 0.757 หน่วย 
 

  3.5. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 
   ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีบทบาทหน้าท่ีและความรับผิดชอบในการ

บริหารและจดัการบริษทัฯ ให้มีการด าเนินการตามแผนกลยุทธ์ วิสัยทศัน์ และพนัธกิจท่ีก าหนดไว ้
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โดยมีขอบเขตอ านาจหนา้ท่ีภายใตก้ฎหมาย วตัถุประสงค ์และขอ้บงัคบัของบริษทัฯ ตลอดจนมติท่ี
ประชุมคณะกรรมการและมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น เช่น ติดตามผลการด าเนินงานของบริษทัฯ ให้
เป็นไปตามนโยบายคณะกรรมการ และเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้ก ากบัดูแลใหก้ารด าเนินงานมีคุณภาพ
และประสิทธิภาพ  ก าหนดการควบคุมภายใน (โครงสร้างองคก์ร ฯลฯ)  มีอ านาจการบริหารองคก์ร 
พิจารณาอนุมติัการด าเนินงานท่ีเป็นธุรกรรมปกติของบริษทัฯ ตามงบลงทุนหรืองบประมาณท่ี
ไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการบริษทั  ด าเนินการอ่ืนใด ๆ ตามท่ีคณะกรรมการบริษทัมอบหมาย
เป็นคร้ังคราว ด าเนินกิจการหรือบริหารงานประจ าวนัของบริษทั ด าเนินการให้มีการจดัท าและส่ง
มอบนโยบายทางธุรกิจของบริษทั รวมถึงแผนงานและงบประมาณต่อคณะกรรมการเพื่อขออนุมติั 
และมีหน้า ท่ีรายงานความก้าวหน้าตามแผนและงบประมาณท่ีได้รับอนุมัติดังกล่าวต่อ
คณะกรรมการในทุก ๆ 3 เดือน รวมถึงผลการด าเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม
และความยัง่ยนื 

  ดงันั้น ซีอีโอจึงตอ้งมีความรู้ ความสามารถ ความเช่ียวชาญ (ทกัษะและประสบการณ์)
ทางดา้นการบริหารจดัการ รวมถึงดา้นบญัชีหรือการเงิน และควรมีความช านาญเฉพาะ สามารถ
บูรณาการนวตักรรมต่าง ๆ ซ่ึงจะท าให้กิจการบรรลุเป้าหมาย ตรงกันขา้มหากซีอีโอไม่สามารถ
บูรณาการผสมผสานนวตักรรมต่าง ๆ ได ้จะท าให้องค์กรไม่ประสบความส าเร็จ การควบคุมการ
ปฏิบัติงานต้องมีการก าหนดนโยบายและระเบียบปฏิบัติงานส าหรับส่วนงานส าคัญอย่างเป็น
รูปธรรม เคร่ืองมือท่ีส าคญัในการควบคุมภายในทางการเงิน คือการจัดท างบประมาณของทุกส่วน
งาน มีการประเมินการใชจ่้ายต่าง ๆ และการประเมินผลการปฏิบติังาน นอกจากน้ีซีอีโอยงัมีบทบาท
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ ของกิจการ ไม่วา่จะอยูใ่นรูปแบบของรายงานประจ าปีหรือเวบ็ไซด์หรือ
การแถลงข่าว ฯลฯ เพื่อสร้างความเช่ือมัน่และให้ขอ้มูลสารสนเทศของกิจการแก่ผูถื้อหุ้นและผูมี้
ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ในการประกอบการตดัสินใจใจองคก์รนัน่ ๆ ต่อไป 

 

อภิปรายผลการวิจัย 

 การวิจัยเร่ืองโมเดลความสัมพันธ์ระหว่างสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
คุณภาพของการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิผลทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมุติฐานกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์พบความสัมพนัธ์โครงสร้างเชิงเหตุผลของรูปแบบท่ีไดจ้ากการศึกษาเป็นจริงตามรูปแบบ
ทฤษฎีท่ีตั้งขึ้น โดยการปรับค่าความคลาดเคล่ือน (e) ของตวัแปรวดัใหมี้ความสัมพนัธ์กนัจนผลเป็น
รูปแบบท่ีเหมาะสมตรงตามหลกัเกณฑ ์และสามารถอภิปรายผลตามสมมุติฐาน ไดด้งัน้ี 
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 สมมุติฐานท่ี 1 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอทิธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ

การควบคุมภายใน 
 ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นั่นคือตวั
แปรสมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุม
ภายใน (QIC) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั Wang & Yu (2015, 
November, pp. 363-369); Campbell et al. (2016, pp. 271-285); Li (2019, pp. 249-253); Oradi et al. 
(2020, pp. 119-140) โดย Wang & Yu (2015, November, pp. 363-369) พบว่ายิ่งการศึกษาของซีอี
โอสูงขึ้นการควบคุมภายในจะมีประสิทธิภาพมากขึ้น ภูมิหลงัการศึกษาของต าแหน่งซีอีโอเป็น
กุญแจส าคญัในการปรับปรุงประสิทธิภาพของการควบคุมภายในขององค์กร เน่ืองจากผูบ้ริหาร
ระดบัสูงเป็นผูมี้อ านาจตดัสินใจหลกัท่ีรับผิดชอบกิจกรรมขององคก์รพฤติกรรมการควบคุมภายใน
ขององค์กรจ าเป็นตอ้งมีพื้นฐานการศึกษา Li (2019, pp. 249-253)พบว่าระดบัการศึกษา การด ารง
ต าแหน่งและประสบการณ์ในอุตสาหกรรมของทีมผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบั
คุณภาพของการควบคุมภายใน Oradi et al. (2020, pp. 119-140)พบว่าหากซีอีโอมีความเช่ียวชาญ
ดา้นการเงินจะท าให้จุดอ่อนของการควบคุมภายในยิ่งลดนอ้ยลง การควบคุมภายในมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น   
 

 สมมุติฐานท่ี 2 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอทิธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน 
 ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ปฏิเสธ) นั่นคือตวั
แปรสมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงลบต่อคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน (QFR) อย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมุติฐาน Slater & Dixon-
Fowler (2010, pp. 429-441); Huang (2013, pp. 234-244);  Lewis (2014, pp. 712-722); Khan et al. (2019, 
pp. 1-11); Li et al (2019, pp. 564-574); Kristiawan (2020, pp. 147-166); Malik et al. (2020, pp. 1-
12); Triyani & Setyahuni (2020, pp. 72-83); Sannino et al. (2020, pp. 1779-1799); Shahab et al. 
(2020, pp. 1-29); Zahar (2020, pp. 1-44); Zhou et al. (2021, p. 126725) แต่ผลการวิจัยสอดคล้องกับ
งานวิจยัของ Kutzschbach et al (2020, pp. 50-63) ท่ีพบว่าซีอีโอท่ีมีวุฒิการศึกษาระดบัปริญญาใน
สาขาบริหารธุรกิจ/เศรษฐศาสตร์ วิศวกรรมศาสตร์ หรือวิทยาศาสตร์นั้นมีผลการด าเนินงานด้าน
ความรับผิดชอบต่อสังคมและความยัง่ยนืท่ีไม่แตกต่างกนั ซ่ึงอาจอธิบายไดจ้ากระยะเวลาระหวา่งซี
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อีโอท่ีไดรั้บปริญญาและการบรรลุต าแหน่งซีอีโอปัจจุบนั ความสามารถของซีอีโออาจเป็นผลมา
จากประสบการณ์และทกัษะบางอยา่งท่ีพฒันาขึ้นมาตลอดชีวิตมากกวา่จากระดบัมหาวิทยาลยั  

 อยา่งไรก็ตามเพื่อศึกษาสาเหตุท่ีการศึกษาน้ีขดัแยง้กบัการศึกษาก่อนหนา้น้ี จึงจ าเป็นตอ้ง
มีการศึกษาเพิ่มเติม  เน่ืองจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการด ารงต าแหน่งของประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม สังคมและความยั่งยืน (Khan et al., 2019, pp. 1-11) การด ารงต าแหน่งของซีอีโอ 
การศึกษาของซีอีโอดา้นการเงิน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการเปิดเผยรายงานทางการเงิน  (Malik et al., 
2020, pp. 1-12) ซีอีโอท่ีมีวุฒิบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต (MBA) มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้มและการเปิดเผยของบริษทั โดยเฉพาะอย่างยิ่งซีอีโอได้รับการคาดหวงัให้ปฏิบัติตาม
แนวทางการจดัการส่ิงแวดลอ้มเพื่อเพิ่มมูลค่าของบริษทัใหสู้งสุด และน าไปสู่ผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคมและความยัง่ยืนท่ีสูงขึ้นในท่ีสุด  สะทอ้นถึงความสามารถของบริษทัในการ
ลดตน้ทุนดา้นส่ิงแวดลอ้มและภาระให้กบัลูกคา้ ดงันั้นจึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ ๆ ผ่าน
เทคโนโลยีและกระบวนการด้านส่ิงแวดลอ้มใหม่ ๆ หรือผลิตภณัฑ์ท่ีออกแบบเพื่อส่ิงแวดล้อม 
(Zahar, 2020, pp. 1-44)  ซีอีโอท่ีมีวุฒิการศึกษาบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต (MBA) มีอิทธิพลเชิงบวก
และมีนัยส าคญักบัรูปแบบธุรกิจท่ีย ัง่ยืน (Sustainable business model) ออกแบบคุณค่าท่ีย ัง่ยืนดว้ย
ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม สร้างระบบกระแสคุณค่าท่ีย ัง่ยนืระหวา่งผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียหลายฝ่าย สร้างเครือข่ายคุณค่าดว้ยจุดประสงค์ใหม่ การออกแบบ และการก ากบัดูแล 
พิจารณาผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียและความรับผิดชอบในการสร้างมูลค่าร่วมกนัภายใน
ภายนอกผ่านระบบบริการผลิตภณัฑ์ (Sannino et al., 2020, pp. 1779-1799) การศึกษาของซีอีโอ
ส่งเสริมนวตักรรมด้านส่ิงแวดล้อมขององค์กร และการเปิดเผยบทบาทของปัจจัยภายในและ
ภายนอกองค์กรเก่ียวกบัการผลิตท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม (Zhou et al., 2021, p. 126725)  ภูมิหลงั
ทางการศึกษาและการด ารงต าแหน่งของซีอีโอส่งผลต่อโอกาสท่ีบริษทัจะเปิดเผยขอ้มูล บริษทัท่ีมีซี
อีโอจบปริญญาบริหารธุรกิจ (MBA) มีแนวโน้มท่ีจะเปิดเผยข้อมูลมากกว่าบริษทัอ่ืน ๆ อย่างมี
นัยส าคญั ในทางกลบักนัพบว่าบริษทัท่ีน าโดยซีอีโอท่ีมีการศึกษาดา้นกฎหมายมกัจะต่อตา้นแรง
กดดนัในการเปิดเผยขอ้มูล ช้ีใหเ้ห็นวา่กลยุทธ์สามารถอธิบายไดด้ว้ยคุณลกัษณะของซีอีโอ (Lewis, 
2014, pp. 712-722)  
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 สมมุติฐานท่ี 3 สมรรถนะของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผล
ทางการเงิน 

 ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นัน่คือตวัแปร
สมรรถนะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ซ่ึงเป็นไปตามขอ้สมมุติฐานของ Jalbert et al. (2002, pp. 83-
98); Bhagat et al. (2010, pp. 1-46); Darmadi (2013, pp. 113-135); Monastyrenko (2014, pp. 1-40); 
Peni (2014, pp. 185-205); Tingbani (2015, pp. 1-260) ; Ammari et al. (2016, pp. 1-13); Diks et al. 
(2016, pp. 1-108); Bennouri et al. (2018, pp. 267-291); Elsharkawy et al. (2018, pp. 277-291); Zhang 
(2018, pp. 1-32); Emestine & Setyaningrum (2019, October, pp. 423-427); Saidu (2019, pp. 1-15); 
Altuwaijri & Kalyanaraman (2020, pp. 259-268); Cheng et al. (2020, pp. 9-19); Saleh et al. (2020, 
pp. 637-654); Velte (2020, pp. 497-520)โดย Darmadi (2013, pp. 113-135) พบว่าซีอีโอท่ีมีระดับ
การศึกษาสูงกว่าปริญญาตรี , มีปริญญาในสาขาการเงิน มีความส าคัญในระดับหน่ึงส าหรับ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (ผลการด าเนินงานตามบญัชี) หรือ มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) (ผล
การด าเนินงานตามตลาด) ระดบัการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรีในคณะกรรมการบริหารรวมถึงซีอีโอ
นั้ น มีความส าคัญและ เ ป็นบวก  (Darmadi, 2013, pp. 113-135; Diks et al., 2016, pp. 1-108; 
Elsharkawy et al., 2018, pp. 277-291)  อีกทั้ ง Emestine & Setyaningrum (2019, October, pp. 423-
427) พบว่าการศึกษาขั้นสูงดา้นการเงินและการบญัชีเป็นปัจจยัส าคญั โดยรวมแลว้ในการตดัสินใจ
ลงทุน นกัลงทุนตอ้งให้ความสนใจกบัประสบการณ์ของซีอีโอเน่ืองจากความเช่ียวชาญท่ีรวมกนัของ 
ซีอีโอกบัซีเอฟเอ พบวา่มีผลต่อประสิทธิภาพของบริษทัท่ีดีขึ้น  อายแุละการด ารงต าแหน่งของซีอีโอ
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพของบริษทัโดยรวม นักลงทุนตอ้งให้ความสนใจกบั
สาระส าคญัของซีอีโอท่ีพิสูจน์แลว้ว่าสามารถส่งผลต่อประสิทธิภาพของบริษทัท่ีดีขึ้นเม่ือตดัสินใจ
ลงทุน  ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งอีกต่อไป (หลายวาระ) มีโนม้นา้วท่ีนกัลงทุนคิดว่าบริษทัมีโอกาสท่ีจะ
บรรลุผลการด าเนินงานท่ีสูงขึ้นเน่ืองจากซีอีโอท่ีเป็นผูน้ าบริษทัไดรั้บรู้กระบวนการทางธุรกิจของ
บริษทัอย่างลึกซ้ึงมากขึ้น เพื่อดูแลและก าหนดกลยุทธ์ท่ีเหมาะสมยิ่งขึ้นส าหรับบริษทั  Cheng & 
Chih (2020, pp. 9-19) พบว่าซีอีโอท่ีมีวุฒิบริหารธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน  
นอกจาก น้ี  Peni (2014, pp. 185-205) และ  Tingbani (2015, pp. 1-260)  พบว่ าผู ้บ ริหาร ท่ี มี
ประสบการณ์ยาวนานมกัจะมีผลงานดีกวา่ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์นอ้ย ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์
มีความรู้เก่ียวกบับริษทัและความเช่ียวชาญเฉพาะงานอาจช่วยให้บริษทัปรับปรุงผลการด าเนินงาน
ได ้ยิง่ไปกวา่นั้นผูบ้ริหารท่ีด ารงต าแหน่งนานมีแนวโนม้ทีจะมีเครือข่ายการติดต่อทางธุรกิจมากมาย
ซ่ึงผูบ้ริหารจะไดรั้บประโยชน์ การด ารงต าแหน่งเป็นเวลานานอาจท าใหผู้บ้ริหารมีความรู้ท่ีสมบูรณ์
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และครอบคลุมมากขึ้นและมีความเขา้ใจท่ีดีขึ้นเก่ียวกับบริษทั ซ่ึงจะช่วยเพิ่มความเช่ียวชาญของ
ผูบ้ริหาร Bennouri et al. (2018, pp. 267-291);  Velte (2019, pp. 497-520) พบว่าการด ารงต าแหน่ง
ของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) มีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มี
อิทธิพลเชิงบวกกับผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) Saleh et al. (2020) กล่าวว่ายิ่งซีอีโอ
ด ารงต าแหน่งนานเท่าไหร่ผลงานของบริษัทจะยิ่งดีอาจเป็นเพราะซีอีโอท่ีท างานมายาวนาน
กลายเป็นผูเ้ช่ียวชาญในทุกด้านของการด าเนินงานของธุรกิจตลอดจนเทคนิคของบริษทัซีอีโอ
พฒันาฐานอ านาจเม่ือเวลาผ่านไปและการด ารงต าแหน่งซีอีโอยงัมีอีกต่อไปจะมีการเช่ือมโยงกับ
ประสบการณ์ความรู้และความผกูพนัส่วนตวัของซีอีโอท่ีมากขึ้น นอกจากน้ี Zhang (2018, pp. 1-32) 
พบว่าซีอีโอท่ีมีการศึกษาสูงมีส่วนช่วยในการท าก าไรของบริษทัท่ีสูงขึ้นกับผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ช้ีให้เห็นว่าระดับการศึกษาของซีอีโอเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีน าไปสู่ประสิทธิภาพของบริษทัท่ีสูงขึ้น Saidu (2019, pp. 1-15) พบว่าการศึกษาของซีอีโอ
มีผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ซีอีโอช่วยเพิ่มผล
ก าไร ในท านองเดียวกนัประสิทธิภาพของหุ้นจะดีขึ้นเม่ือ ซีอีโอมีประสบการณ์ในบริษทัมาก่อนท่ี
จะไดรั้บการแต่งตั้งให้เป็นประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร การคน้พบน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้นใน
การตดัสินใจเลือกซีอีโอท่ีเหมาะสมเขา้มาบริหารบริษทั   

 
 สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน 
 ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นั่นคือตวั
แปรคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
(QFR) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.001 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Enofe & Uwaifo (2016, 
pp. 66-75); Sun & Su (2018, pp. 12-18); Huang & Huang (2020, pp. 1-23); Li (2020, pp. 1-31); 
Chan et al. (2021, pp. 733-765)โดย  Enofe & Uwaifo (2016, pp. 66-75) พบว่าระบบการควบคุม
ภายในท่ีมีประสิทธิผลส่งผลกระทบต่อความยัง่ยืนขององคก์รในระดบัท่ีสูงขึ้น ความส าเร็จขององคก์ร
ขึ้นอยู่กบัระบบการควบคุมภายใน องคก์รควรมีระบบการจดัการการควบคุมภายในท่ีครอบคลุมเพื่อ
ระบุ วดั ติดตาม และควบคุมระบบการควบคุมภายใน การควบคุมภายในเม่ือวางอย่างเหมาะสมท าให้
มั่นใจถึงความซ่ือสัตย์ คุณค่าทางจริยธรรม และความสามารถของพนักงาน โดยเฉพาะผูบ้ริหาร
ระดับสูง จะช่วยให้องค์กรสามารถประเมินพื้นท่ีท่ีเส่ียงต่อความเส่ียงผ่านการประเมินความเส่ียง 
ตรวจสอบให้แน่ใจวา่ค าสั่ง  การจดัการด าเนินการผา่นกิจกรรมการควบคุมและตรวจสอบเพื่อให้แน่ใจ
ว่าองคก์รปฏิบติัตามขอ้ก าหนดดา้นกฎระเบียบท่ีเสริมความแข็งแกร่งให้กบัเป้าหมายดา้นความยัง่ยืน 



194 

 

เม่ือบริษทัถูกมองว่าย ัง่ยืนจะเพิ่มมูลค่าแบรนด์และช่ือเสียง ซ่ึงจะน าไปสู่การอุปถมัภผ์ลิตภณัฑข์องตน 
และเพิ่มรายได้และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศชาติ (GDP) บริษทัท่ีย ัง่ยืนคือมี
นวตักรรม  มีประสิทธิผลมากขึ้น มีความรับผิดชอบต่อสังคม และรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มทั้งหมดน้ี
แปลเป็นการพัฒนาเศรษฐกิจในระยะยาว  Sun & Su (2018, pp. 12-18) กล่าวว่าองค์กรสามารถ
ส่งเสริมการปฏิบติัตามความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รผ่านการควบคุมภายในท่ีดีเยี่ยมเพื่อให้
เกิดการพฒันาในระยะยาว Bure & Tengeh (2019 , pp. 210-218) พบผลการศึกษายนืยนัประสิทธิผล
ของการควบคุมภายในอีกคร้ัง และเนน้ว่าการน าระบบไปปฏิบติัอย่างมีประสิทธิภาพสามารถเพิ่ม
ความยัง่ยืน แมว้่าการควบคุมภายในจะรับรู้กนัอย่างกวา้งขวางว่ามีค่าใชจ่้ายสูงในการน าไปปฏิบติั 
แต่สามารถและควรระบุรูปแบบการควบคุมภายในท่ีคุ ้มค่าโดยท าการวิเคราะห์ต้นทุนและ
ผลประโยชน์ก่อนท่ีจะเร่ิมด าเนินการตามระบบเฉพาะ Huang & Huang (2020, pp. 1-23) กล่าวว่า
การควบคุมภายในคุณภาพสูงช่วยปรับปรุงการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มของบริษทั 
รายงานท่ีไม่ใช่ด้านการเงินของการควบคุมภายในของบริษทัจะกลายเป็นข้อมูลอ้างอิงท่ีเป็น
ประโยชน์ส าหรับการตดัสินใจดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม 
 

 สมมุตฐิานท่ี 5 คุณภาพของการควบคุมภายในมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
 ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นั่นคือตวั

แปรคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) อย่าง
มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zhang et al. (2012, pp. 64-73); Njeri 
(2014, pp. 1-55); Al-Thuneibat et al. (2015, pp. 196-217);  Elessa (2016, pp. 626-652); Gilandeh et 
al. (2016, pp. 92-98); Asiligwa & Rennox (2017, pp. 92-105);  Lbrahim et al. (2017, pp. 684-696); 
William (2017, pp. 1-46); Ahmed & Muhammed (2018, pp. 67-87); Ndiaye (2019, pp. 41-51); Park et al. 
(2019, pp. 1-49) โดย Zhang et al. (2012, pp. 64-73) พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างคุณภาพ
การเปิดเผยข้อมูลการควบคุมภายในกับผลการด าเนินงานท่ีวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  และมูลค่ากิจการ (Tobin's Q) ดังนั้นบริษทัท่ี
แสดงคุณภาพในการเปิดเผยข้อมูลการควบคุมภายในจะแสดงให้เห็นผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น การ
เปิดเผยการควบคุมภายในมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจในตลาดหุ้น   Njeri (2014, pp. 1-55) พบว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการควบคุมภายในตามแนวคิดของ COSO มีส่วนร่วม 75.7% ของการ
เปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  Al-
Thuneibat et al. (2015, p. 209, pp. 196-217) กล่าวว่าการปฏิบัติตามการควบคุมภายในสูงเท่าใด 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ยิ่งสูงขึ้นเท่านั้น  การปฏิบติัตามขอ้ก าหนดการควบคุมภายในใน
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ระดบัสูงช่วยให้บรรลุวตัถุประสงค์ของการควบคุมภายใน การบรรลุวตัถุประสงค์ของการควบคุม
ภายในเป็นหลกัการพื้นฐานท่ีดีในการเพิ่มความสามารถในการท าก าไร นกัวิจยัหลายท่านเสนอว่าการ
ควบคุมภายในคาดว่าจะท าหน้าท่ีเป็นพลังท่ีป้องกันการเบ่ียงเบนจากวตัถุประสงค์และนโยบายท่ี
ก าหนดไวล้่วงหน้าขององค์กร ผลกระทบของการควบคุมภายในต่อประสิทธิภาพขององค์กรอาจ
แตกต่างกนัไปขึ้นอยู่กบัปัจจยัเฉพาะขององค์กรรวมถึงขนาดและลกัษณะของกิจกรรมนอกเหนือจาก
ปัจจยัมหภาค  Gilandeh et al. (2016, pp. 92-98) แนะน าให้ผูบ้ริหารด าเนินการและปรับปรุงระบบ
ควบคุมภายในเพื่อเพิ่มมูลค่าตลาดของบริษทั Ahmed & Muhammed (2018, pp. 67-87) กล่าวว่าการ
ลงทุนในระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพมีผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกบั
บริษัทท่ีมีระบบการควบคุมภายในท่ีอ่อนแอ แนะน าว่าหน่วยงานก ากับดูแลซ่ึงอาจได้รับการ
สนบัสนุนจากคณะกรรมการตรวจสอบควรตรวจสอบให้แน่ใจว่าระบบการควบคุมภายในไดรั้บการ
ติดตามและประเมินผลโดยผูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้งเป็นระยะ  พนกังาน ผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้มีส่วนร่วมใน
การประเมินกลไกการควบคุมภายใน  ระบบการควบคุมภายในตอ้งไดรั้บการออกแบบบ ารุงรักษาและ
ประเมินซ ้ าบ่อยคร้ัง การควบคุมภายในท่ีไม่เป็นท่ีน่าพอใจอาจท าให้ประสิทธิภาพของบริษทัซบัซ้อน
ขึ้นรวมทั้งจดัให้มีพนกังานในต าแหน่งท่ีอาจถูกชกัจูงให้มีส่วนร่วมในกิจกรรมท่ีผิดจรรยาบรรณหรือ
การปฏิบติัทางบญัชี เม่ือขาดการควบคุมท่ีเพียงพอพนกังานของบริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะมีส่วนเก่ียวขอ้ง
กบัความไม่เหมาะสมทางการเงิน  

 
 สมมุติฐานท่ี 6 คุณภาพของรายงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง

การเงิน 
 ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นั่นคือตวั
แปรคุณภาพของรายงานทางการเงิน(QFR) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) อยา่ง
มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Tsoutsoua (2004, pp. 1-21); Weber, et 
al (2008, pp. 236-254);  Jo & Harjoto (2011, pp. 351-383); Ameer & Othman (2012, pp. 61-79); Tang 
et al. (2012, pp. 1274-1303); Bidhari et al. (2013, pp. 39-46); Jang et al. (2013, pp. 3-17); Dewi et al 
(2014, pp. 88-95); Mujahid & Abdullah (2014, pp. 181-187) ; Angelia & Suryaningsih (2015, pp. 
348-355); Hussain (2015, pp. 1-49); Li, et al (2016, pp. 611-628); Kasbun et al. (2016, pp. 78-93); 
Aboud & Diab (2018, pp. 442-458); Bodhanwala & Bodhanwala (2018, pp. 1734-1747); Sial et al. 
(2018, pp. 184-199) ; Alareeni & Hamdan (2020, pp. 1409-1428); Bashatweh & AlMomani (2020, 
pp. 234-249) ; Triyani et al. (2020, pp. 261-270); Buallay et al. (2021, pp. 361-384); Nguyen et al. 
(2021, pp. 1-16) โดย Ameer & Othman (2012, pp. 61-79)  พบวา่บริษทัท่ีมีแนวทางปฏิบติัดา้นความ
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ยัง่ยืนท่ีมากจะมีประสิทธิภาพทางการเงินและการเติบโตท่ีมากกว่าบริษทัท่ีไม่เน้นเร่ืองความยัง่ยืน  
Bidhari et al.  (2013) การปรับปรุงการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม สามารถปรับปรุงผล
ประกอบการทางการเงินของบริษทัโดยเฉพาะผลก าไรถือเป็นการลงทุนและไม่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีลด
ผลก าไร การปรับปรุงการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม สามารถเพิ่มคุณค่าให้แก่ผูถื้อหุน้
และผู ้มี ส่วนได้เสียต่าง ๆ Bodhanwala & Bodhanwala (2018, pp. 1734-1747) พบว่ากลยุทธ์ ท่ี
ค  านึงถึงเกณฑ์ความยัง่ยืนมีความสามารถในการสร้างมูลค่าระยะยาวและช่วยให้บริษทัมีความ
ได้เปรียบในการแข่งขัน Bashatweh & AlMomani (2020, pp. 234-249) กล่าวว่าองค์กรต่าง ๆ ยงั
จ าเป็นตอ้งเปิดเผยกิจกรรมทางบญัชีเพิ่มเติมในรายงานประจ าปีเพื่อให้เห็นภาพท่ีชดัเจนขึ้น ในการ
รักษาทรัพยากรของชุมชนและสร้างความน่าเช่ือถือท่ีจะก่อใหเ้กิดการด ารงอยูข่องกิจการ  
 
 สมมุติฐานท่ี 7 ขนาดของกจิการ 

  สมมุติฐานท่ี 7.1 ขนาดของกจิการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน  
  ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นั่นคือ

ตวัแปรขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Jianfei & Yiran (2011, pp. 286-294) ท่ี
พบว่าขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อระบบควบคุมภายใน ซ่ึงบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีความแข็งแกร่งมาก 
มีแนวโน้มท่ีจะน าทรัพยากรไปใช้ในการพัฒนาการควบคุมภายใน ซ่ึงน าไปสู่การควบคุมท่ีมี
ประสิทธิภาพและสูงขึ้น 

 
  สมมุติฐานท่ี 7.2 ขนาดของกจิการมีอทิธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
  ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ปฏิเสธ) นัน่คือตวั

แปรขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงลบต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) อย่างไม่มี
นัยส าคญัทางสถิติ ขดัแยง้กบังานวิจยัของ Habbash (2016, pp. 740-754); Alshbili et al.  (2019,  pp. 
148-166); Nour et al. (2020, pp. 20-41) 

 อยา่งไรก็ตามเพื่อศึกษาสาเหตุท่ีการศึกษาน้ีขดัแยง้กบัการศึกษาก่อนหนา้น้ี จึงจ าเป็นตอ้ง
มีการศึกษาเพิ่มเติม  เน่ืองจากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่บริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเผย
ขอ้มูลรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมในระดบัท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ตามผูว้ิจยั
ยงัคงเช่ือว่าขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่มี
แนวโนม้ท่ีจะเปิดเผยรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และความ
ยั่งยืนมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก (Nour et al., 2020, pp. 20-41) และในระดับท่ีสูงขึ้ น ผลลัพธ์น้ี
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สอดคลอ้งกบัทฤษฎีของตวัแทนท่ีบริษทัขนาดใหญ่จ าเป็นตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติมเพื่อลดความไม่
สมมาตรของขอ้มูลและตน้ทุนของตวัแทนท่ีมีขนาดใหญ่ อีกประการหน่ึงอาจเป็นไดว้่าบริษทัขนาด
ใหญ่มีทรัพยากรเพียงพอท่ีจะท ากิจกรรมทางสังคมโดยสมคัรใจ  (Habbash, 2016, pp. 740-754)   

 
  สมมุติฐานท่ี 7.3 ขนาดของกจิการมีอทิธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน 
  ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ยอมรับ) นั่นคือ

ตวัแปรขนาดของกิจการ (SIZE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) นยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.001 สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kyereboah-Coleman & Biekpe (2006, pp. 114-122); 
Palaniappan (2017, pp. 67-85); Karim et al. (2020, pp. 1-13)  โดย  Kyereboah-Coleman & Biekpe 
(2016, pp. 114-122) พบว่าขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกและนัยส าคัญต่อมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q)  Palaniappan (2017) พบว่าขนาดของกิจการมี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  Karim et al. (2020, pp. 
1-13) พบว่าขนาดของกิจการส่งผลในเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และส่งผลเชิง
บวก 
 

  สมมุติฐานท่ี 8 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น  
  สมมุติฐานท่ี 8.1 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการ

ควบคุมภายใน 
  ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ปฏิเสธ) นัน่คือตวั

แปรกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (CON) มีอิทธิพลเชิงลบต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) อยา่งไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ ขดัแยง้กบังานวิจยัของ Leng & Li (2011, pp. 893-900) 

 
  สมมุติฐานท่ี 8.2 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน 
  ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ปฏิเสธ) นัน่คือตวั

แปรกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (CON) มีอิทธิพลเชิงลบต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน (QFR) อย่าง
ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ขดัแยง้กบังานวิจยัของ Said et al. (2009, pp. 212-226); Majeed et al. (2015, 
pp. 530-556); Chen et al. (2021, pp. 13-24) 
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  สมมุติฐานท่ี 8.3 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทาง
การเงิน 

  ผลการทดสอบสมมุติฐานพบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั (ปฏิเสธ) นัน่คือตวั
แปรการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น (CON) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลทางการเงิน (FE) อย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ  ขัดแย้งกับงานวิจัย Mandacı & Gumus (2010, pp. 57-66); Vintila & Gherghina 
(2014, pp. 271-279); Jadoon & Bajuri (2015, pp. 200-207); Singh et al. (2018, pp. 171-190); Abbas et 
al. (2019, pp. 75-81); Murtaza et al. (2020, pp. 1-13) 

  
  อย่างไรก็ตามเพื่อศึกษาสาเหตุท่ีการศึกษาน้ีขัดแยง้กับการศึกษาก่อนหน้าน้ี จึง

จ าเป็นตอ้งมีการศึกษาเพิ่มเติม  เน่ืองจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น 
(CON) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพของการควบคุมภายใน (QIC) คุณภาพของรายงานทางการเงิน 
(QFR) และประสิทธิผลทางการเงิน (FE)  โดย Jadoon & Bajuri (2015, pp. 200-207) กล่าวถึงทฤษฎี
ตัวแทนซ่ึงเสนอว่าการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของถูกน ามาใช้เพื่อบรรเทาปัญหาหลักของ
ตวัแทนเน่ืองจากจะท าให้เจ้าของมีอ านาจหรือเต็มใจท่ีจะตรวจสอบผูบ้ริหารของบริษทัมากขึ้น 
ความเขา้ใจหลกัการความสัมพนัธ์ของการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานของบริษทั 
ช่วยให้นักลงทุนและผูก้  าหนดนโยบายสามารถใช้กลไกการควบคุมภายในของการก ากับดูแล
กิจการไดดี้ขึ้นเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคใ์นการเพิ่มมูลค่าสูงสุดของบริษทั 

 
  ผลการวิเคราะห์ธุรกจิกลุ่มบริการและกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
  การพิจารณาองคป์ระกอบทั้งธุรกิจกลุ่มบริการและกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม พบว่าไม่
มีความแปรเปล่ียนโดยสมรรถนะของซีอีโอควรประกอบดว้ย 1) มีระดบัการศึกษาสูงกว่าปริญญา
ตรี 2) มีความเช่ียวชาญดา้นการเงิน และ 3) เคยด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร ซ่ึงท าให้
ประสิทธิผลทางการเงินของธุรกิจสูงขึ้น ทั้งน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rakhmayil & Yuce (2008, 
pp. 129-138); Bhagat et al. (2010, pp. 1-46); Monastyrenko (2014, pp. 1-40); Peni (2014, pp. 185-205); 
Ammari et al. (2016, pp. 1-13); Elsharkawy et al. (2018, pp. 277-291);  Bennouri et al. (2018, pp. 267-
291);  Emestine & Setyaningrum (2019, October, pp. 423-427); Altuwaijri  & Kalyanaraman (2020,  pp. 
259-268.) บริษทัต่าง ๆ จะได้รับประโยชน์จากนโยบายการจ้างซีอีโอท่ีเน้นคุณสมบัติขั้นต ่าท่ี
ก าหนดไวเ้ม่ือส าเร็จการศึกษาหรือสูงกว่าปริญญาตรี (Ammari et al. 2016, pp. 1-13) ซีอีโอท่ีจบ
ปริญญาโทสาขาบริหารธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัการปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั  (Monastyrenko, 
2014, pp. 1-40) ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์ยาวนานมกัจะปฏิบติังานไดดี้กว่าผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์
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นอ้ย การด ารงต าแหน่งท่ียาวนานอาจท าให้ผูบ้ริหารมีความรู้ท่ีครอบคลุมและสมบูรณ์ยิ่งขึ้น รวมทั้งมี
ความเขา้ใจท่ีดีขึ้นเก่ียวกบับริษทั ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มความเช่ียวชาญของผูบ้ริหาร (Peni, 2014, pp. 185-
205) ซีอีโอคนใหม่อาจขาดความรู้เก่ียวกบับริษทัและมีอ านาจในระดบัต ่า  (Ammari et al. 2016, pp. 
1-13) ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งอีกต่อไป (หลายวาระ) มีโนม้นา้วท่ีนกัลงทุนคิดว่าบริษทัมีโอกาสท่ีจะ
บรรลุผลการด าเนินงานท่ีสูงขึ้นเน่ืองจากซีอีโอท่ีเป็นผูน้ าบริษทัไดรั้บรู้กระบวนการทางธุรกิจของ
บริษทัอย่างลึกซ้ึงมากขึ้น เพื่อดูแลและก าหนดกลยทุธ์ท่ีเหมาะสมยิ่งขึ้นส าหรับบริษทั (Emestine & 
Setyaningrum, 2019, October, pp. 423-427)  
 องคป์ระกอบท่ีมีน ้ าหนกัมากท่ีสุดของคุณลกัษณะของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารคือความ
เช่ียวชาญด้านการเงิน กล่าวคือทกัษะและความเช่ียวชาญด้านการเงินและความรู้ของผูบ้ริหารมี
บทบาทส าคญัในการก าหนดกลยุทธ์ทางการเงินของธุรกิจและความมุ่งมัน่ท่ีจะหาแนวทางแก้ไข
เพื่อให้บรรลุผลทางการเงินในระดับสูง (Hussain et al., 2020, pp. 1-17) ผูบ้ริหารท่ีมีความรู้ด้าน
บญัชีจะพฒันากลยุทธ์ทางธุรกิจให้สอดคลอ้งกบันโยบายและกฎระเบียบของตลาดซ่ึงส่งผลให้มี
ขอ้มูลเชิงลึกท่ีมีประสิทธิภาพเพื่อรับมือกบัสภาพแวดลอ้มและน าไปสู่ประสิทธิภาพทางการเงินท่ีมี
ประสิทธิผล (Scafarto & Dimitropoulos, 2018, pp. 289-316) ระดบัความรู้ทางการเงินของผูบ้ริหาร
ส่งผลให้เกิดการตดัสินใจลงทุนท่ีได้ผล เน่ืองจากความรู้น้ีช่วยให้สามารถประเมินและท าความ
เขา้ใจท่ีส าคญัของการลงทุน ทางเลือก ผลประโยชน์และความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง ดังนั้นแนวทาง
ผลประโยชน์และความเส่ียงท่ีค านวณไดจ้ะน าไปสู่ผลก าไรสูงของบริษทั (Khan et al, 2019, pp. 1-11) 

 สรุป กรอบแนวคิดของงานวิจัยในคร้ังน้ีเร่ิมต้นจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง ฝ่ายท่ีมีอ านาจ คือ ผูถื้อหุ้น (ตวัการ) และฝ่ายท่ีไดรั้บมอบ
อ านาจในการบริหารงาน คือ ผูบ้ริหาร (ตวัแทน) มีหนา้ท่ีในการบริหาร รายงานผลการด าเนินงาน
และส่งมอบผลประโยชน์ให้ผูถื้อหุ้น  ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร หรือ ซีอีโอ (Chief Executive 
Officer : CEO) เป็นหน่ึงในหัวเรือส าคญัของบริษทัตั้งแต่รับนโยบายจากคณะกรรมการบริษทัมา
และถ่ายทอดไปยงัทีมบริหารและขบัเคล่ือนธุรกิจให้บรรลุเป้าหมายตามท่ีก าหนด โดยในการสรร
หาซีอีโอนั่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้กล่าวในหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560)  ซีอีโอเป็นบุคคลท่ีส าคญัในคณะกรรมการบริหาร จึงมีอิทธิพล
ส าคัญต่อการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ภายในบริษัท (Busenbark et al., 2016 , pp. 235-236) ซีอีโอมี
อิทธิพลต่อการรายงานทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงินและกลยุทธ์ดา้นประสิทธิภาพ  (Javeed & 
Lefen, 2019, pp. 248-273) ทกัษะและความเช่ียวชาญดา้นการเงินและความรู้ของผูบ้ริหารมีบทบาท
ส าคญัในการก าหนดกลยุทธ์ทางการเงินของธุรกิจและความมุ่งมัน่ท่ีจะหาแนวทางแกไ้ขเพื่อให้
บรรลุผลทางการเงินในระดบัสูง (Hussain et al., 2020, pp. 1-17)  วิธีท่ีดีท่ีสุดในการท าความเขา้ใจ
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ผลการด าเนินงานของบริษทัใดบริษทัหน่ึงคือการพิจารณาทศันคติพื้นฐานของผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีมี
อ านาจ ความรู้ความเขา้ใจและค่านิยมของผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อพื้นฐานของการตีความส่วนบุคคล
เก่ียวกบัสถานการณ์เชิงกลยทุธ์ท่ีเผชิญ เป็นการแสดงถึงความรู้ ทกัษะ ค่านิยมและความสามารถใน
การประมวลผลขอ้มูลของบุคคลซ่ึงมีอิทธิพลต่อกระบวนการตดัสินใจ (Hambrick, 2007, pp. 334-
343)  ระดบัปริญญาของซีอีโอ และภูมิหลงัการศึกษาตามต าแหน่งระดบัสูงเป็นกุญแจส าคญัในการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพของการควบคุมภายในขององค์กร คณะกรรมการบริษทัควรเลือกซีอีโอท่ี
เหมาะสมเพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพของการควบคุมภายในขององค์กร (Wang & Yu, 2015, 
November , p. 369) เน่ืองจากซีอีโอยงัคงสะสมความรู้ในงานและฝึกฝนทกัษะความเป็นผูน้ าของตน
อย่างต่อเน่ืองตามเวลา  ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งนานขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปรับปรุงผลก าไร 
(Tingbani, 2015, p. 116)  ซีอีโอท่ีด ารงต าแหน่งอีกต่อไปแนวโนม้ท่ีนกัลงทุนคิดว่าบริษทัมีโอกาส
ท่ีจะบรรลุผลการด าเนินงานท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากซีอีโอท่ีเป็นผูน้ า บริษทัไดรั้บรู้กระบวนการทางธุรกิจ
ของบริษัทอย่างลึกซ้ึงมากขึ้ น เพื่อดูแลและก าหนดกลยุทธ์ท่ีเหมาะสมยิ่งขึ้ นส าหรับบริษัท 
(Emestine & Setyaningrum, 2019, October, pp. 423-427) 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นการกล่าวถึงบริษทัสามารถส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบว่า
ฝ่ายบริหารก าลงัท างานเพื่อเพิ่มความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้น (Beiner et al., 2006, p. 254) เป็นท่ียอมรับ
กนัโดยทัว่ไปวา่ความเตม็ใจของบริษทั ในการเปิดเผยขอ้มูลนั้นเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการท า
ก าไร ตามทฤษฎีสัญญาณบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะรายงานคุณภาพของตนต่อนักลงทุนเม่ือผลการ
ด าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ดี (Watson, Shrives, & Martson, 2002, pp. 289-313)  ซ่ึงหมายความว่ายิ่ง
บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูงเท่าใด แรงจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการควบคุม
ภายในจะยิ่งแข็งแกร่งขึ้ นเท่านั้ น (Song, 2012, p. 631) เม่ือบริษัทบรรลุผลก าไรในระดับหน่ึง
โครงสร้างการก ากบัดูแลจะค่อนขา้งสมบูรณ์และการควบคุมภายในจะมีประสิทธิภาพเพียงพอและ
จะเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการควบคุมภายในอยา่งกระตือรือร้น 

 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียสามารถน าไปใชใ้นการศึกษาในบริบทท่ีการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีท าใหม้ัน่ใจแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียได ้ บริษทัต่าง ๆ พยายามท่ีจะไดรั้บความชอบธรรมจากผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียโดยการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลภายในกรอบน้ีการเปิดเผย
ความรับผิดชอบต่อสังคมถือเป็นวิธีการจดัการหรือตอบสนองต่อความตอ้งการท่ีแตกต่างกนัของผูมี้
ส่วนได้ส่วนเสียต่าง ๆ (Cho & Patten, 2007, pp. 639-647) บริษัทจะต้องมีการจัดการท่ีมีความ
รับผิดชอบซ่ึงมีเป้าหมายท่ีสอดคลอ้งกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  ฝ่ายบริหารของบริษทัจะตดัสินใจอย่าง
มีจริยธรรมซ่ึงจะส่งผลให้ประสิทธิภาพการจดัการโดยรวมดีขึ้น ไม่ว่าจะเป็นขั้นตอนการควบคุม
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ตน้ทุนและการตลาด ทา้ยท่ีสุดจะน าไปสู่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั จะส่งผลให้ประสิทธิภาพ
ทางการเงินดีขึ้นในท่ีสุด (Jackson & Hua, 2009, p. 64) 

 ทฤษฎีความถูกตอ้งตามกฎหมายกล่าวถึงองคก์รท่ีตอ้งการอยู่รอดต่อไปในสังคมจะตอ้ง
ด าเนินกิจกรรมให้ถูกตอ้งตามกฎหมาย การพยายามเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ โดยความสมคัรใจ พิสูจน์
ใหส้ังคมเห็นวา่องคก์รเป็นพลเมืองดีของสังคม (Majeed et al., 2015, pp. 530-556) ทฤษฎีความชอบ
ธรรมตั้งอยู่บนแนวคิดของสัญญาระหว่างบริษทัและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียตามสมมุติฐานท่ีว่าบริษทั
ต่าง ๆ ส่งสัญญาณความชอบธรรมของตนโดยการเปิดเผยขอ้มูลบางอย่างในรายงานประจ าปี วิธีท่ี
ส าคญัส าหรับบริษทัในการท าให้กิจกรรมของบริษทัถูกต้องตามกฎหมายคือการเปิดเผยข้อมูล
เก่ียวกบัการควบคุมภายในต่อสาธารณะเพื่อให้เหตุผลในการด ารงอยูข่องตนในสังคมโดยการท าให้
กิจกรรมของตนถูกตอ้งตามกฎหมาย (Naser et al., 2006, p. 1) 

   ทฤษฎีความไม่สมมาตรของขอ้มูลหรืออสมมาตรของขอ้มูล  หากพิจารณาความสัมพนัธ์
ระหว่างผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้น โดยทัว่ไปผูบ้ริหารมกัจะมีขอ้มูลมากกว่าผูถื้อหุ้น ซ่ึงท าให้ผูบ้ริหาร
อาจใช้ความไดเ้ปรียบจากการท่ีมีขอ้มูลมากกว่ากระท าการใด ๆ เพื่อประโยชน์ส่วนตนมากกว่า
ประโยชน์ส่วนรวม (Akerlof, 1970, pp. 489-500)  ดงันั้นการให้ขอ้มูลเพิ่มเติมแก่ผูถื้อหุ้นเก่ียวกบั
พฤติกรรมของผูบ้ริหารจะช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มูลและลดความเส่ียงของนกัลงทุน (Ahmed 
& Muhammed, 2018, p. 8) บริษทัท่ีมีความโปร่งใสในระดบัสูง ซ่ึงระบุโดยระดบัของการเปิดเผย
ขอ้มูลสาธารณะ สามารถลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลได ้ (Lopatta et al., 2016, pp. 458-488) 

 

ข้อจ ากดัในการวิจัย 

 1. ขอ้มูลของกลุ่มตวัอย่างท่ีเก็บรวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีหลาย
บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นจึงท าใหบ้ริษทัดงักล่าวไม่สามารถน ามาวิเคราะได้ 

 2. การศึกษาเนน้ท่ีกลไกการก ากบัดูแลภายใน โดยไม่ไดใ้หค้วามส าคญัปัจจยัภายนอก ซ่ึง
อาจส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิผลทางการเงินขององคก์ร 

 3. ความรู้และประสบการณ์ทางดา้นบญัชีหรือการเงินหรือท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการธุรกิจ
ของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) เป็นข้อมูลส่วนตัวหรือผูบ้ริหารมีการพฒันาความรู้และ
ประสบการณ์ต่าง ๆ ท่ีหลากหลายและจ านวนมาก จึงอาจมีการเปิดเผยขอ้มูลไม่ครบถว้น 
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ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะทั่วไป 
 1. ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารหรือทีมผูบ้ริหารควรมีการพฒันาความรู้อยา่งต่อเน่ืองในดา้น
การบญัชีหรือการเงินหรือการจดัการองค์กร เพื่อให้สามารถวางแผนด้านการเงินและการระดม
ทรัพยากรต่าง ๆ ไปใชใ้หเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุด 
 2. ผูบ้ริหารควรเป็นผูท่ี้มีการศึกษาระดบัสูง มีความรู้และทกัษะทางวิชาชีพมากขึ้นในการ
เติมเต็มความรับผิดชอบของตน โดยตอ้งมีการควบคุมภายในและการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีขึ้น ดงันั้น
กิจการควรพิจารณาระดับการศึกษาเป็นปัจจยัส าคญัในการคดัเลือกผูบ้ริหาร หรือกรรมการและ
หวัหนา้งาน 
 3. การออกแบบนโยบายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับการมีส่วนร่วมของความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และความยัง่ยนื ผูก้  าหนดนโยบายควรมีการปฏิบติัอยา่งต่อเน่ืองและเกินขอบเขต
ท่ีกฎหมายหรือหน่วยงานต่าง ๆ ก าหนดและบงัคบั เพื่อเป็นการสร้างภาพลกัษณ์ ช่ือเสียงท่ีดี ส่งผล
ไปสู่ราคาหุน้ มูลค่าบริษทั และอ่ืน ๆ (ลูกคา้ ซพัพลายเออร์และเจา้หน้ี) ท าใหอ้งคก์รเกิดความยัง่ยืน
ในระยะยาว 
 4. องค์กรก ากับดูแลของประเทศไทยควรพฒันากฎและข้อบงัคบัเก่ียวกับเน้ือหาและ
รูปแบบของการเปิดเผยขอ้มูลการควบคุมภายใน เพื่อปรับปรุงการรายงานระบบงานของกิจการให้มี
มาตรฐานเดียวกนัและสามารถเปรียบเทียบการเปิดเผยขอ้มูลการควบคุมภายในได ้
 
 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
 1. การวิจยัในอนาคตอาจรวมการวดัการควบรวมต าแหน่งของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
การประชุมกรรมการอิสระ และการเขา้ร่วมประชุมสามญัประจ าปีของผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีผลกระทบต่อ
ประสิทธิผลทางการเงินของบริษทัเป็นอยา่งไร  
 2. เพิ่มองคป์ระกอบบางอย่างของการควบคุมภายใน เช่น คณะกรรมการตรวจสอบ หรือ 
และคณะกรรมการชุดอ่ืน ๆ เป็นตน้ ต่อประสิทธิผลทางการเงินของบริษทั 
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการควบคุมภายใน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
ดา้นสภาพแวดลอ้มของการควบคุม 

1 องคก์รแสดงถึงหลกัความซ่ือตรงและจริยธรรม  
เช่น การจดัท ามาตรฐานของจรรยาบรรณ  การประเมินการยึดมัน่
ในมาตรฐานจรรยาบรรณ เป็นตน้ 

  

2 คณะกรรมการและฝ่ายบริหารแสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อ
การก ากบัดูแล เช่น ก าหนดความรับผิดชอบในการก ากบัดูแล  
มีการด าเนินการอยา่งเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร เป็นตน้ 

  

3 คณะกรรมการและฝ่ายบริหาร มีอ านาจการสั่งการชดัเจน  
เช่น พิจารณาโครงสร้างทั้งหมดของกิจการ ก าหนดสายการ
รายงาน ก าหนด มอบหมาย และจ ากดัขอบเขตของอ านาจ
หนา้ท่ีและความรับผิดชอบ เป็นตน้ 

  

4 องคก์รแสดงถึงการจูงใจ พฒันาและรักษาบุคลากรท่ีมีความรู้
ความสามารถ 
เช่น วางนโยบายและวิธีปฏิบติัเก่ียวกบัการบริหารบุคลากร 
ประเมินความสามารถรายบุคคล  จูงใจ พฒันาและรักษาบุคลากร 
วางแผนและเตรียมสรรหาผูสื้บทอดต าแหน่ง เป็นตน้ 

  

5 องคก์รแสดงถึงการผลกัดนัใหทุ้กต าแหน่งรับผิดชอบต่อการ
ควบคุมภายใน  
เช่น ก าหนดตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังาน การสร้างแรงจูงใจและการ
ใหร้างวลั  ประเมินตวัช้ีวดัการปฏิบติั ส่ิงจูงใจและรางวลัอยา่ง
ต่อเน่ือง   เป็นตน้ 
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการควบคุมภายใน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
ดา้นการประเมินความเส่ียง 

1 องคก์รแสดงถึงการก าหนดวตัถุประสงคไ์วอ้ยา่งชดัเจน เพื่อให้
สามารถระบุและประเมินความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ร  
เช่น ปฏิบติัตามมาตรฐานบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป  ก าหนด
สาระส าคญัของรายงานทางการเงิน รายงานทางการเงิน
สะทอ้นถึงกิจกรรมขององคก์ร เป็นตน้ 

  

2 องคก์รระบุและวิเคราะห์ความเส่ียงอยา่งครอบคลุม 
เช่น วิเคราะห์ความเส่ียงปัจจยัภายใน/ภายนอก ใหผู้บ้ริหารทุก
ระดบัมีส่วนร่วม ประเมินนยัส าคญัของความเส่ียง เป็นตน้ 

  

3 องคก์รไดพ้ิจารณาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการทุจริต 
เช่น ประเมินโอกาสท่ีจะเกิดการทุจริตประเภทต่าง ๆ  ทบทวน
เป้าหมาย แรงจูงใจและแรงกดดนั คณะกรรมการตรวจสอบได้
พิจารณาและสอบถามผูบ้ริหารเก่ียวกบัโอกาสเกิดทุจริต        
เป็นตน้ 

  

4 องคก์รระบุและประเมินความเปล่ียนแปลงท่ีอาจมีผลกระทบ
ต่อการควบคุมภายใน 
เช่น ประเมินการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอ้มภายนอก รูปแบบ
การท าธุรกิจ ผูน้ าองคก์ร เป็นตน้ 

  

ดา้นกิจกรรมการควบคุม 
1 องคก์รแสดงถึงมาตรการควบคุมท่ีช่วยลดความเส่ียงท่ีจะไม่

บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์รใหอ้ยูใ่นระดบัท่ียอมรับได้ 
เช่น  ก าหนดเป็นลายลกัษณ์อกัษร คู่มือ ระเบียบ มีการ
ก าหนดการควบคุมทุกระดบัขององคก์ร ก าหนดใหมี้การ
ควบคุมภายในท่ีมีความหลากหลายอยา่งเหมาะสม เป็นตน้ 
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการควบคุมภายใน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
ดา้นกิจกรรมการควบคุม (ต่อ) 

2 องคก์รแสดงถึงการเลือกและพฒันากิจกรรมการควบคุมทัว่ไป
ดว้ยระบบเทคโนโลย ี เช่น ก าหนดการใชเ้ทคโนโลยใีน
กระบวนการธุรกิจ ก าหนดกิจกรรมการควบคุมดา้นความ
ปลอดภยัใหเ้หมาะสม ก าหนดกิจกรรมการควบคุมดา้นการจดัหา 
การพฒันา และการดูแลรักษาระบบ เป็นตน้ 

  

3 องคก์รแสดงถึงมีกิจกรรมการควบคุมผา่นทางนโยบาย ซ่ึงได้
ก าหนดส่ิงท่ีคาดหวงัและขั้นตอนการปฏิบติั เพื่อใหส้ามารถ
น าไปสู่การปฏิบติัได ้เช่น มีนโยบายท่ีรัดกุมเพื่อติดตามการท า
ธุรกรรมของผูถื้อหุน้รายใหญ่ กรรมการ มีนโยบายเพื่อใหก้าร
อนุมติัการท าธุรกรรมกระท าโดยผูท่ี้ไม่มีส่วนไดเ้สีย มีการ
ทบทวนนโยบายและกระบวนการท างานให้เหมาะสม เป็นตน้  

  

ดา้นสารสนเทศและการส่ือสาร 
1 องคก์รแสดงถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและมีคุณภาพ เพื่อสนบัสนุน

การควบคุมภายในสามารถด าเนินไปไดต้ามท่ีก าหนดไว ้
เช่น ระบุสารสนเทศท่ีตอ้งการใชใ้นการด าเนินงาน ด าเนินการ
เพื่อใหก้รรมการมีขอ้มูลท่ีเพียงพอในการตดัสินใจ  ด าเนินการ
เพื่อใหก้รรมการไดรั้บหนงัสือเชิญประชุมและเอกสารล่วงหนา้
ก่อนการประชุมตามท่ีกฎหมายก าหนด  แกไ้ขขอ้บกพร่องการ
ควบคุมตามความเห็นของผูส้อบ เป็นตน้ 

  

2 องคก์รแสดงถึงการส่ือสารขอ้มูลภายในองคก์ร ใหก้ารควบคุม
ภายในด าเนินไปไดต้ามท่ีวางไว ้ เช่น มีกระบวนการส่ือสาร
ขอ้มูลอยา่งมีประสิทธิภาพ มีช่องทางท่ีเหมาะสม  มีการ
รายงานขอ้มูลท่ีท่ีส าคญัถึงกรรมการอยา่งสม ่าเสมอ จดัให้มี
ช่องทางส่ือสารเพื่อแจง้เบาะแสเก่ียวกบัการทุจริต เป็นตน้ 
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการควบคุมภายใน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
ดา้นสารสนเทศและการส่ือสาร (ต่อ) 

3 องคก์รไดส่ื้อสารกบัหน่วยงานภายนอกเก่ียวกบัประเด็นท่ีอาจ
มีผลกระทบต่อการควบคุมภายใน  เช่น จดัใหมี้ศูนยรั์บเร่ือง
ร้องเรียน หรือจดัใหมี้ช่องทางการส่ือสารพิเศษ สามารถแจง้
ขอ้มูลหรือเบาะแสเก่ียวกบัการฉอ้ฉลหรือทุจริต เป็นตน้ 

  

ดา้นการติดตามและประเมินผล 
1 องคก์รจดัใหมี้กระบวนการติดตามการปฏิบติัตามจริยธรรม

ธุรกิจและขอ้ก าหนดหา้มฝ่ายบริหารและพนกังานปฏิบติัตนใน
ลกัษณะท่ีอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์  เช่น 
ก าหนดใหแ้ต่ละส่วนงานติดตามการปฏิบติัและรายงาน
ผูบ้งัคบับญัชา หรือมอบหมายใหห้น่วยงานตรวจสอบภายใน
ติดตามการปฏิบติั และรายงานต่อคณะกรรมการตรวจสอบ 
เป็นตน้ 

  

2 องคก์รแสดงถึงการติดตามและประเมินผลการควบคุมภายใน  
เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้า่การควบคุมภายในยงัด าเนินไปอยา่ง
ครบถว้น เหมาะสม  เช่น การประเมินตนเอง การประเมิน
อิสระโดยผูต้รวจสอบภายใน หรือผูมี้ความรู้และความสามารถ 
ก าหนดแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายใน ความถี่
ในการติดตามและประเมินผล เป็นตน้ 

  

3 องคก์รแสดงถึงการประเมินและส่ือสารขอ้บกพร่องของการ
ควบคุมภายในอยา่งทนัเวลาและเหมาะสม เช่น มีนโยบายการ
รายงานขอ้บกพร่องต่อคณะกรรมการบริษทัภายในระยะเวลาอนั
ควร  มีรายงานความคืนหนา้ในการปรับปรุงขอ้บกพร่องท่ีเป็น
สาระส าคญัต่อคณะกรรมการบริษทั/คณะกรรมการตรวจสอบ 
เป็นตน้ 
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ภาคผนวก ข 
แบบบันทึกคะแนนคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
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แบบบันทึกคะแนนคุณภาพของรายงานทางการเงิน 
 

ข้อ รายละเอียดข้อมูลการรายงานทางการเงิน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม   

1 ขอ้มูลการใชพ้ลงังานของกิจการ   
2 ขอ้มูลการจดัการน ้าของกิจการ   
3 ขอ้มูลการอนุรักษท์รัพยากรและลดผลเสียต่อส่ิงแวดลอ้ม เช่น 

การจดัการของเสียท่ีไม่สามารถใชไ้ดแ้ลว้และมีการแปรรูปของ
เสีย น ากลบัมาใชใ้หม่ (Re-cycle) และการจดัการท่ีน ามาใชซ้ ้า 
(Re-use) เป็นตน้ 

  

4 ขอ้มูลการปล่อยมลพิษทางอากาศหรือการปล่อยก๊าซเรือนกระจก   
5 ขอ้มูลการจดัการมลภาวะ การจดัการท่ีดิน การฟ้ืนฟูท่ีดิน การ

จดัการการร่ัวไหล  การจดัการทางดา้นเสียง 
  

ดา้นสังคม 
1 ขอ้มูลจ านวนพนกังานของกิจการ   
2 ขอ้มูลจ านวนพนกังานหญิงและเยาวชนในกิจการ   
3 ขอ้มูลการศึกษาและอบรมพฒันาพนกังาน   
4 ขอ้มูลผลประโยชน์ท่ีพนกังานไดรั้บในสวสัดิการต่าง ๆ เช่น 

ดา้นสุขภาพ  ความพิการท่ีเกิดจากการท างาน การเกษียณอาย ุ 
เป็นตน้ 

  

5 ขอ้มูลดา้นสุขภาวะและความปลอดภยัของพนกังาน เช่น จ านวน
อุบติัเหตุจากการท างาน เป็นตน้ 

  

6 ขอ้มูลค่าตอบแทนพนกังาน   
7 ขอ้มูลภูมิหลงัของพนกังาน   
8 ขอ้มูลการช่ืนชมพนกังาน   
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการรายงานทางการเงิน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
9 ขอ้มูลการปฏิบติัต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรมและเคารพสิทธิ

มนุษยชน 
  

10 ขอ้มูลเก่ียวกบัความปลอดภยัของผลิตภณัฑห์รือบริการ   
11 ขอ้มูลการเคารพสิทธิของผูบ้ริโภค เช่น การรักษาความลบัของ

ลูกคา้ เป็นตน้ 
  

12 ขอ้มูลการเคารพต่อสิทธิของคู่คา้ เช่น การรักษาความลบัของคู่คา้ 
การปฏิบติัต่อคู่คา้ดว้ยความยุติธรรม เป็นตน้ 

  

13 ขอ้มูลการมีส่วนร่วมกบัชุมชน เช่น การจดักิจกรรมขององคก์ร
เพื่อชุมชน การมอบทุนการศึกษา   การบริจาคเงินหรือส่ิงของให้
ชุมชน เป็นตน้ 

  

14 ขอ้มูลการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่น การร่วมมือท่ีจะ
ผา่นพน้อุปสรรคในภาวะวิกฤตโควิด-19 เป็นตน้ 

  

ดา้นความยัง่ยนื 
1 ขอ้มูลรายงานของประธาน / ซีอีโอประกอบดว้ยมุมมองของ

บริษทัเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
  

2 ขอ้มูลนโยบายเฉพาะเก่ียวกบัการบริหาร/ความสัมพนัธ์กบั
พนกังาน 

  

3 ขอ้มูลนโยบายท่ีจะรับทราบความรับผิดชอบต่อสังคมในวงกวา้ง
ผา่นรายงานประจ าปี รายงานความยัง่ยนื หรือเวบ็ไซต ์

  

4 ขอ้มูลนโยบายสาธารณะเพื่อสนบัสนุนการแกปั้ญหาร่วมกนั 
(เช่น ท างานร่วมกบัรัฐบาลและองคก์รพฒันาเอกชนอ่ืน ๆ เพื่อ
รับมือกบัภยัคุกคามทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีอาจเกิดขึ้น) 

  

5 ขอ้มูลนโยบายก าหนดให้เป็นองคก์รท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม
ภายในชุมชน โดยสร้างความตระหนกัเก่ียวกบัภยัสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มต่าง ๆ 
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ข้อ รายละเอียดข้อมูลการรายงานทางการเงิน 
การเปิดเผยข้อมูล 

มี (1) ไม่มี (0) 
ดา้นความยัง่ยนื (ต่อ)   

6 ขอ้มูลนโยบายท่ีจะรับทราบ/ยอมรับอยา่งเป็นทางการในการมี
ส่วนร่วมของพนกังานในการผลิตและผลก าไรของบริษทั 

  

7 ขอ้มูลแถลงการณ์วตัถุประสงคแ์ละกลยทุธ์การประกอบธุรกิจ   
8 ขอ้มูลผลกระทบของกลยทุธ์ท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน   
9 ขอ้มูลส่วนแบ่งตลาดของกิจการ   

10 ขอ้มูลการประเมินความพึงพอใจของลูกคา้   
11 ขอ้มูลการจดัการห่วงโซ่อุปทาน   
12 ขอ้มูลการเปิดเผยนโยบายดา้นภาษี    
13 ขอ้มูลผลกระทบของวงจรชีวิตของผลิตภณัฑแ์ละบริการ   
14 ขอ้มูลนโยบายเฉพาะเจาะจงในการลงทุนวิจยัและพฒันา (R&D) 

ดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้ม รวมถึงการลดมลภาวะ 
  

15 ขอ้มูลการลงทุนดา้นเทคโนโลย ี   
16 ขอ้มูลการระบุประโยชน์ หรือการวดัผล หรือเปรียบเทียบ

ผลลพัธ์ท่ีเกิดขึ้นจากนวตักรรม 
  

17 ขอ้มูลรางวลัท่ีบริษทัไดรั้บซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัแนวทางปฏิบติัดา้น
สังคม ส่ิงแวดลอ้มและแนวทางปฏิบติัท่ีดีท่ีสุด 
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ประวตัิผู้วจัิย 
 
 
 
 
 
 
ช่ือ-สกุล   ภทัรา เตชะธนเศรษฐ์ 
วัน เดือน ปี เกดิ  27 กุมภาพนัธ์ 2518 
สถานท่ีเกดิ  กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา  ปี พ.ศ. 2541   

-  ปริญญาตรี บริหารธุรกิจบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี มหาวิทยาลยับูรพา 
   ปี พ.ศ. 2545   

-  ปริญญาตรี ศึกษาศาสตร์บณัฑิต สาขาประถมศึกษา
มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

ปี พ.ศ. 2546   
-  ปริญญาโท บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี มหาวิทยาลยั
ศรีปทุม 

ผลงานทางวิชาการท่ีได้รับการตีพมิพ์ 
   ปี พ.ศ.. 2559 

- อิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ความ
รับผิดชอบต่อสังคมและการวางแผนภาษีท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการ ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. การประชุม
ทางวิชาการระดบัชาติ สาขาบริหารธุรกิจและการบญัชี คร้ังท่ี 4 วนัท่ี 
14-15 พฤษภาคม พ.ศ. 2559 

- อิทธิพลของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราหน้ีสินต่อทุนท่ีส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, วารสารบญัชีปริทศัน์, 1(1), 
57-63. 
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ผลงานทางวิชาการท่ีได้รับการตีพมิพ์ (ต่อ) 
ปี พ.ศ. 2560 
- ปัจจยัท่ีมีผลต่อสมรรถนะของผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชีในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล, วารสารมหาวิทยาลยัคริสเตียน, 
23(1), 81-91. 

ปี พ.ศ. 2564 
- คุณลกัษณะของซีอีโอและการควบคุมภายในท่ีมีอิทธิพลต่อผล

ประกอบการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, การประชุมทางวิชาการและน าเสนอผลงานวิจยัระดบัชาติ คร้ัง
ท่ี 18 มหาวิทยาลยัเวสเทิร์น, วนัท่ี 3-4 กรกฎาคม 2564 

ประสบการณ์ในการท างาน 
ปี พ.ศ. 2548 – 2557  
- วิทยาลยัเซาธ์อีสทบ์างกอก  
ปี พ.ศ. 2557 – ปัจจุบัน 
- มหาวิทยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้พระนครเหนือ (วิทยาเขต

ระยอง)  
ต าแหน่งหน้าท่ีปัจจุบัน อาจารยป์ระจ า คณะบริหารธุรกิจ สาขาวิชาการบญัชี 
สถานท่ีอยู่ปัจจุบัน ต.หนองละลอก อ.บา้นค่าย จ.ระยอง 
 
 
 
 
 


