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บทคัดย่อ

	 การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทมีต่อ

จริยธรรมทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเน้นศึกษาบริษัท 

จดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นกลุ่มหลกัทรพัย์ ESG 100 คุณลกัษณะของคณะกรรมการบรษัิทในการวจัิยนีป้ระกอบด้วย 

ความเชี่ยวชาญด้านบัญชีการเงิน ความหลากหลายเชิงประชากร และความเป็นอิสระ ส่วนจริยธรรมทาง

ธุรกิจวัดผ่านการจัดการก�ำไร โดยใช้แบบจ�ำลองของ Yoon & Miller ซึ่งมีขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ความเสี่ยงทางการเงิน ความสามารถในการท�ำก�ำไร และขนาดของ

บริษัท เป็นตัวแปรควบคุม การวิจัยนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ�ำปี งบการเงิน และแบบแสดง

รายงานประจ�ำปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัทีไ่ด้รบัรางวลั ESG100 ประจ�ำปี 2558-2561 รวมจ�ำนวนทัง้ส้ิน 

269 บริษัท ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ

	 ผลการวิจัยพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลเชิงลบต่อการจัดการก�ำไร

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ เป็นการแสดงว่าเมื่อความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทเพิ่มขึ้นจะท�ำให้

* ได้รับบทความ: 8 พฤศจิกายน 2562; แก้ไขบทความ: 9 ธันวาคม 2563; ตอบรับตีพิมพ์: 30 ธันวาคม 2563    
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การจัดการก�ำไรลดลงแสดงถึงมีจริยธรรมทางธุรกิจมากขึ้น จึงอาจกล่าวได้ว่าเมื่อบริษัทจดทะเบียนที่อยู่

ในกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 มีคณะกรรมการบริษัทท่ีมีความเป็นอิสระมากข้ึนบริษัทก็จะแสดงออกทาง

จริยธรรมทางธุรกิจมากขึ้นผ่านการจัดท�ำรายงานทางการเงินที่มีความโปร่งใสนั่นเอง

ค�ำส�ำคัญ: คณะกรรมการบริษัท; จริยธรรมทางธุรกิจ; การจัดการก�ำไร

Abstract

	 The objective of this research was to examine the influence of board characteristics 

on business ethics of companies listed on the Stock Exchange of Thailand emphasizing 

on ESG 100. The representatives of board characteristics consisted of three variables as 

follows; board financial expertise, board gender diversity, and board independence. Earnings 

management measured by the model of Yoon & Miller was the proxy of business ethics. 

Besides, five control variables were board size, owner concentration, leverage, profitability, 

and company size. This study collected data from secondary source belonging to 269 firm-

year observations. These data were available in their annual reports, financial statements, 

and annual registration statements (form 56-1) of the year 2015-2018 covering 4 years. 

The data were analysed by multiple regression analysis technique.

	 The result revealed that: there was significantly statistical negative influence of 

board independence on earnings management. This indicated that board independence 

could mitigate earnings management reflecting business ethics committed. Therefore, 

this could imply that board independence encouraged companies in ESG100 to commit 

with business ethics through faithful representation of financial reporting.

Keywords: Board Characteristics; Business Ethics; Earnings management

1. 	บทน�ำ
	 ปัจจุบันบริษัทต้องมีความสามารถในการ

บริหารองค์กรและมีความสามารถในการแข่งขัน 

ที่เหนือกว่าคู ่แข่งจึงจะท�ำให้บริษัทด�ำรงอยู ่ได ้

อย่างไรก็ตาม บริษัทก็ต้องมีการตัดสินใจเชิงธุรกิจ

ทีเ่ก่ียวข้องอย่างหลกีเลีย่งไม่ได้กบัปัจจยัอย่างน้อย

สามด้าน คือ 1) ด้านเศรษฐกิจ 2) ด้านกฎหมาย 

และ 3) ด้านจริยธรรม ประเด็นด้านจริยธรรมธรุกจิ

เข้าไปเกี่ยวข้องกับเหตุการณ์หลากหลายกรณี  

เช่น การฉ้อฉล การติดสินบน การคอร์รัปชั่น  

การตกแต่งตัวเลขรายงานทางการเงิน เป็นต้น 

(Khantawitc, Sillapaporn and Chansirisri, 



123ปีที่ 20 ฉบับที่ 4 (ตุลาคม - ธันวาคม 2563)                                         วารสารวิชาการธรรมทรรศน์

2009 : 254) นอกจากนี้จากการส�ำรวจโดย  

Association of Certified Fraud Examiners 

(ACFE) องค์กรต่อต้านการทุจริต ได้รายงาน 

ใน “The 2018 Report to the Nations on 

Occupational Fraud and Abuse” ทีเ่น้นศกึษา

การทุจริตฉ้อฉลในองค์กรเฉพาะภูมิภาคเอเชีย

แปซิฟิกว่าผลของการทุจริตฉ้อฉลสร้างความเสีย

หาย USD 236,000 จากรายงานนีก้ารทุจรติฉ้อฉล

ที่สร้างความเสียหายมากที่สุดมาจากการตกแต่ง 

งบการเงิน (Financial Statement Fraud)  

และองค์กรที่ตกเป ็นเหยื่อของการทุจริตนั้น

มากกว่า 75 เปอร์เซ็นต์ เป็นองค์กรแสวงหาผล

ก�ำไร ซึ่งผู้กระท�ำผิดที่สร้างความเสียหายมากที่สุด

เป ็นผู ้ที่มีอ�ำนาจอยู ่ ในระดับเจ ้าของกิจการ 

หรือผู ้บริหารสอดคล้องกับตัวอย่างความผิด 

ที่ผู ้บริหารอยู่เบื้องหลังที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน เช่น 

กรณีที่ผู้บริหารของบริษัทโตชิบา ประเทศญี่ปุ่น 

ที่ได้ร่วมกันกระท�ำผิดตกแต่งงบการเงินเพื่อให้

แสดงผลก�ำไรสูงเกินจริงมานานถึง 7 ปี จนกระทั่ง

ถูกตรวจสอบพบในต้นปี 2558 หรือกรณีที่เกิดขึ้น

ในประเทศไทย กรรมการและประธานเจ้าหน้าที่

บริหารของบริษัทสิงห์ พาราเทค จ�ำกัด (มหาชน) 

จ�ำกัด ได้ด�ำเนินการ หรือมีส่วนรู้เห็นยินยอมให้มี

การจัดท�ำเอกสารและบันทึกรายได้จากการขาย 

อันเป็นเท็จในบัญชีและงบการเงินของบริษัท  

ส่งผลให้แสดงผลก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินการในปี 

2550 ซึ่งหากไม่มียอดรายได้ดังกล่าว ผลประกอบ

การในงบการเงินของบริษัทจะแสดงผลขาดทุน 

(The Securities and Exchange Commission, 

Thailand, 2012)

	 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) ได้

อธิบายถึงการเกิดขึ้นของการท�ำผิดจริยธรรมทาง

ธุรกิจในประเด็นการตกแต่งงบการเงินของบริษัท

ว ่าเป ็นปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน ์ 

(Conflict of Interest) ระหว่างผู้ถือหุ้นที่เป็น

เจ้าของ (Principal) กับผู้บริหารที่เป็นตัวแทน 

(Agent) ความขดัแย้งเกดิขืน้เมือ่ผูบ้ริหารได้ตัดสิน

ใจท�ำการต่างๆ โดยค�ำนงึถงึผลประโยชน์ของตัวเอง

โดยเฉพาะในบริษัทท่ีมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบการ 

กระจายตัว (Dispersed ownership structure) 

และจะกลายเป็นความขัดแย้งทางผลประโยชน์

ระหว่างผู ้ถือหุ ้นรายใหญ่กับผู ้ถือหุ ้นรายย่อย 

เพราะผู้ถือหุ้นรายใหญ่กับผู้บริหารมักจะเป็นกลุ่ม

เดียวกันซึ่งปัญหาดังกล่าวจะเกิดข้ึนกับบริษัท 

จดทะเบียนในประเทศไทยเป็นส่วนใหญ่ที่มี

โครงสร้างผูถ้อืหุน้แบบกระจกุตัว (Concentrated 

ownership structure) ซ่ึงไม่ว่าจะเป็นผู้บริหาร

หรือผู ้ถือหุ ้นรายใหญ่ท่ีมีอ�ำนาจควบคุมบริษัท 

ก็ล้วนเป็นผู้ครอบครองข้อมูลของบริษัทในแง่ของ

ปริมาณและคุณภาพท่ีมีมากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อย 

(Information Asymmetry) ท�ำให้มีโอกาสใช้ข้อ

ได้เปรยีบดังกล่าวท�ำการตกแต่งงบการเงนิ (Moral 

Hazard) (Ruangsuwan, 2006 : 120-128)  

ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยหลงเช่ือและน�ำไปสู่การ

ท�ำลายความน่าเชื่อถือของนักลงทุนที่มีต่องบ 

การเงินของบริษัทในตลาดทุนของประเทศนั้นๆ  

ในล�ำดับต่อมา ดังนั้นคณะกรรมการบริษัทจึงเป็น

ทางเลือกหนึ่งท่ีผู้ถือหุ้นและหน่วยงานก�ำกับดูแล

น�ำมาใช้ในการควบคุมดูแลเพื่อลดพฤติกรรมการ

ฉวยโอกาสนัน้ของผูบ้รหิาร เนือ่งจากคณะกรรมการ
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บรษัิทเป็นกลไกทีส่�ำคญัในการดแูลการฉวยโอกาส

ใช้ประโยชน์จากการมีข ้อมูลที่ เหนือกว่าของ 

ผูบ้รหิาร คณะกรรมการบรษิทัจงึมคีวามรับผดิชอบ

ในการดูแลให้ระบบการจัดท�ำรายงานทางการเงิน

และการเปิดเผยข้อมูลส�ำคญัต่างๆ ถกูต้อง เพียงพอ 

ทันเวลา เป็นไปตามกฎเกณฑ์ มาตรฐาน และแนว

ปฏิบัติที่เกี่ยวข้อง (The Stock Exchange of 

Thailand, 2017) 

	 ลักษณะเชิงคุณภาพท่ีส�ำคัญของรายงาน

ทางการเงินของบริษัทคือการเป็นตัวแทนอัน 

เทีย่งธรรม (Faithfulness representation) หรือ

ความโปร่งใส (Transparency) อันหมายถึง

รายการทางบัญชีของบริษัทต้องถูกรับรู ้ วัดมูลค่า 

และน�ำเสนออยู่ในรายงานทางการเงินด้วยความ

ซือ่สตัย์สจุรติ (Honesty) เพือ่ประโยชน์ของผูใ้ช้งบ

การเงินทุกฝ่าย (Enderle, 2004) นอกจากนี้

รายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพยังให้ประโยชน์ต่อ

การตัดสินใจของนักลงทุนอีกด้วย จะเห็นได้ว่า

รายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพนั้นเป็นตัวช้ีวัดถึง

จริยธรรมทางธุรกิจนั่นเอง ซึ่งชอยและแทอี (Choi 

& Tae, 2011 : 403-427) ได้พิสูจน์ถึงความ

เก่ียวข้องกันระหว่างคุณภาพของรายงานทางการ

เงินกับจริยธรรมทางธุรกิจของบริษัทในประเทศ

เกาหลแีล้วพบว่า บริษทัทีย่ดึมัน่ต่อจรยิธรรมธรุกิจ

ที่สูงกว่าก็จะมีการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ

สงูกว่า และบรษิทัทีม่รีะดบัการยดึมัน่ต่อจรยิธรรม

ทีส่งูกว่าก็จะมกีารจดัการก�ำไรน้อยกว่าด้วย ซึง่การ

จัดการก�ำไร (Earnings Management) น้ัน  

เกิดขึ้นได้เม่ือผู้บริหารใช้วิจารณญาณในการปรับ

โครงสร้างรายการทางบญัชเีพือ่เปลีย่นแปลงข้อมลู

ในรายงานทางการเงินท�ำให้ผู้มีส่วนได้เสียบางคน

เข้าใจผดิเกีย่วกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัหรอื

ต้องการจะให้มอีทิธพิลต่อการตัดสินใจในการตกลง

ท�ำสัญญาที่ขึ้นอยู่กับตัวเลขทางบัญชีที่รายงาน 

(Healy & Wahlen, 1999 : 365-383) จึงถอืได้ว่า 

การจัดการก�ำไรเชื่อมโยงกับจริยธรรมทางธุรกิจ  

จึงมีหลายงานวิจัยของชาวต่างชาติได้ใช้คุณภาพ

ของรายงานทางการเงิน ซึ่งวัดได้จากระดับการ

จัดการก�ำไรที่ค�ำนวณจากเทคนิคต่างๆ มาใช้เป็น

ตวัแทนของจริยธรรมทางธรุกจิ เช่น ลาเบล กากวัไล 

และฟรองซิเออร์ (Labelle, Gargouri and Fran 

coeur, 2010 : 335-353) โจและคิม (Jo & Kim, 

2008 : 855-878) หวงและคณะ (Huang, et al., 

2008 : 469-487) เป็นต้น ซ่ึงคณุลักษณะของคณะ

กรรมการบรษิทัในการท�ำหน้าทีค่วบคมุการจดัการ

ก�ำไรทีส่�ำคญัควรมลีกัษณะดงันี ้1) ความเชีย่วชาญ

ทางด้านการเงนิการบญัชขีองคณะกรรมการบรษิทั 

(Board Financial Expertise) 2) ความหลากหลาย

เชิงประชากรของคณะกรรมการบริษัท (Board 

Gender Diversity) 3) ความเป็นอิสระของคณะ

กรรมการบริษัท (Board Independence) มีงาน

วิจัยที่เกี่ยวข้องในต่างประเทศที่พบว่าคุณลักษณะ

ของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อการจัดการ

ก�ำไร เช่น Rajeevan and Ajward (2019 : 2-18) 

พบว่า ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีการเงินของ

คณะกรรมการบรษิทัมอิีทธพิลเชงิลบต่อการจดัการ

ก�ำไรในประเทศศรีลังกา (Damak, 2018 : 289-

312) ท่ีพบอทิธพิลเชงิลบของคณะกรรมการบริษทั

ท่ีมกีรรมการเป็นเพศหญงิต่อพฤติกรรมฉวยโอกาส

ของผูบ้ริหารในการตกแต่งก�ำไรในประเทศฝรัง่เศส 
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แมนซอร์และคณะ (Mansor, et al., 2013 : 221-

229) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทสามารถช่วยลดการจัดการก�ำไรได้ เป็นต้น

	 ข้อมลูการลงทุนของ The United Nations 

-supported Principles for Responsible 

Investment (PRI) ซึ่งเป็นองค์กรภายใต้การ

สนับสนุนขององค์การสหประชาชาติ ในระหว่างปี 

ค.ศ. 1995-2017 แสดงให้เห็นว่า สมาชิกของ PRI 

จากทัว่โลกได้มกีารน�ำเงินไปลงทุนในบริษทัท่ีมีการ

ด�ำเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัท 

ภิบาล (Environment, Social and Governance: 

ESG) โดยดูได้จากมูลค่าท่ีเติบโตข้ึนเป็นอย่างมาก

จากประมาณ 6 ล้านล้านดอลล์สหรัฐ ได้เพิ่มสูงถึง

กว่า 10 เท่า จนกลายเป็นมูลค่าประมาณ 65 ล้าน

ล้านดอลล่าร์สหรัฐ ท�ำให้ตลาดหลักทรัพย์หลาย

แห่งทัว่โลกได้ริเร่ิมพฒันาดชันชีีว้ดัด้านความยัง่ยนื 

ที่เรียกว่า ESG 100 (The Stock Exchange of 

Thailand, 2019) ส�ำหรบัประเทศไทยนัน้ สถาบัน

ไทยพฒัน์ (Thaipat Institute) ได้รเิริม่จดัท�ำข้อมลู

บริษัทจดทะเบียนของไทยที่มีการด�ำเนินงาน 

โดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 

100 อนัดบั หรอืทีเ่รยีกว่ากลุม่หลกัทรพัย์ ESG100 

นับตั้งแต่ปี 2558 เพื่อจะได้เป็นทางเลือกในการ

ตัดสินใจแก่นักลงทุน และสร้างผลกระทบเชิงบวก

ให้กบัสงัคมและเศรษฐกิจของประเทศ เมือ่สถาบัน

ไทยพัฒน์ได้พัฒนา Thaipat ESG Index ข้ึนมา

จากกลุม่บรษิทัดงักล่าวเพือ่เป็นเกณฑ์มาตรฐานใน

การเปรยีบเทยีบเพือ่ให้นกัลงทนุใช้ในการตดัสนิใจ  

ดงันัน้คณุภาพรายงานทางการเงนิทีบ่รษิทัดงักล่าว

น�ำเสนอย่อมเป็นที่คาดหวังและพระราชบัญญัติ

บริษัทมหาชนจ�ำกัด พ.ศ. 2535 เป็นกฎหมายที่

เกี่ยวข้องกับบริษัทดังกล่าวมีบทบาทของคณะ

กรรมการบรษัิทให้เป็นไปตามกฎหมาย วตัถปุระสงค์ 

ข้อบังคับของบริษัท ตลอดจนมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น

อย่างมีจริยธรรมอันประกอบด้วยความซื่อสัตย์

สจุรติและระมดัระวงัรกัษาผลประโยชน์ของบรษิทั 

	 ด้วยเหตุผลดังกล่าวจึงท�ำให้ผู้วิจัยสนใจ 

ที่จะศึกษาว่าคุณลักษณะใดของคณะกรรมการ

บริษัทกลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 จะมีอิทธิพลต่อ

การแสดงออกจริยธรรมทางธุรกิจของบริษัทในแง่

ของการจัดท�ำและน�ำเสนอรายงานทางการเงินทีม่ี

คณุภาพแก่นกัลงทนุได้ ประกอบกับการวจิยัทีเ่น้น

ศึกษาบริษัทจดทะเบียนกลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 

ยังไม่แพร่หลายในประเทศไทย ดังนั้นผลของการ

วจัิยนีจ้ะช่วยให้นกัลงทุนมัน่ใจต่อคณุลักษณะทีพึ่ง

ประสงค์ของคณะกรรมการบริษัทของบริษัท 

จดทะเบยีนในกลุม่หลกัทรพัย์ ESG 100 ทีจ่ะแสดง

บทบาทตามท่ีคาดหวังในการด�ำเนินธุรกิจอย่างมี

จริยธรรม และส่งผลให้เกิดการลงทุนอย่างยั่งยืน 

ในสังคมไทยต่อไป

2.  วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพื่อศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะของ

คณะกรรมการบริษัทที่มีต่อจริยธรรมทางธุรกิจ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กรณีกลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100

3.  วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ประชากร ได้แก่บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม

หลักทรัพย์ ESG 100 ซึ่งเป็นบริษัทที่ถูกคัดเลือก
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ตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่สถาบันไทยพัฒน์

ก�ำหนดขึ้น โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนท่ีได้รับ

รางวัล ESG 100 ของปี พ.ศ. 2558-2561 ปีละ 100 

บริษัท เป็นระยะเวลา 4 ปี รวมทั้งสิ้น 400 บริษัท 

(firm-year observations) โดยไม่รวมบริษัทที่มี

ลกัษณะดังต่อไปนี ้1) กลุม่บรษัิทในตลาดหลกัทรพัย์ 

MAI 2) กลุ ่มบริษัทที่ไม ่ได ้ป ิดบัญชีวันที่ 31 

ธันวาคม 3) กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและ

กลุม่กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัตเพือ่

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และ 4) บริษัทที่มี

ข้อมูลไม่สมบรูณ์ กลุม่ตวัอย่างจ�ำนวนสทุธคิงเหลอื 

269 บรษัิท (firm-year observations) และเครือ่ง

มือที่ใช้ในการวิจัยนี้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูล

จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของ

บริษัทกลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ งบการเงิน รายงาน

ประจ�ำปี แบบแสดงรายการประจ�ำปี (แบบ 56-1)

	 ส�ำหรบัตัวแปรเกีย่วกบัจรยิธรรมทางธรุกจิ

วัดได้จากระดับการจัดการก�ำไร หากก�ำไรของ

บริษัทยิ่งมีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู ่ กับดุลยพินิจ 

ของผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) รวม

อยู ่ด ้วยมาก หมายถึง มีการจัดการก�ำไรมาก  

ดังนั้น การวิจัยนี้จึงได้น�ำเทคนิคตามแบบจ�ำลองที่

พฒันาโดยยนูและมลิเลอร์ (Yoon & Miller, 2002 

: 395-412) (The Yoon Model) มาใช้การวัด

รายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร

โดยมีการค�ำนวณดังนี้

 

โดยที่

DA
t
  = รายการคงค้างทีอ่ยูใ่นดลุยพนิจิของผูบ้รหิาร

ΔREV
t
 	= ผลต่างระหว่างรายได้ของปีที่ก�ำลัง

พิจารณากับปีก่อนหน้า

ΔREC
t
 	= ผลต่างระหว่างลูกหน้ีการค้าของปีที่

ก�ำลังพิจารณากับปีก่อนหน้า

REV
t
 	 = รายได้ของปีที่ก�ำลังพิจารณา

ΔEXP
t
 	= ผลต่างระหว่างค่าใช้จ่ายของปีที่กาลัง

พิจารณากับปีก่อนหน้า (ต้นทุนขาย ค่าใช้จ่ายใน

การขายและ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร)

ΔPAY
t
 	 = ผลต่างระหว่างเจ้าหนีก้ารค้าปีท่ีพจิารณา

กับปีก่อนหน้า

ΔDEP 	 = ผลต่างระหว่างค่าเสือ่มราคาปีทีพ่จิารณา

กับปีก่อนหน้า

ΔPEN 	 = ผลต่างระหว่างผลประโยชน์พนักงานปี

ที่พิจารณากับปีก่อนหน้า	 	

	 ส�ำหรับสถิติที่น�ำมาใช้ในการวิเคราะห์

ข้อมูล ประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่ 

	 1.	 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  

Statistics) เพือ่วเิคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตัวแปร

ทั้งหมด ได้แก่ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าต�่ำสุด  

ค่าสูงสุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นต้น

	 2. 	 สถติิเชงิอนมุาน (Inferential Statistics) 

เพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะของคณะ

กรรมการบริษัทต่อจริยธรรมทางธุรกิจ ได้แก่ 

เทคนคิการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณู ซึง่สามารถ

แสดงเป็นตัวแบบสมมติฐานที่ทดสอบด้วยการใช้

สมการ (2) ดังนี้
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DABS = β
0
+β

1
BACEXP+ β

2
BFGEN+ β

3
BIND+ β

4
BSIZE+ β

5
OWN+ β

6
LEV+ β

7
ROA+ β

8
SIZE+β

i
 (2)

โดยที่

	 DABS หมายถึง ผลรวมค่าสมับูรณ์ของ DA 

จากสมการ (1) เชน่เดยีวกบัวธิีของ ยังและคริชนัน 

(Yang & Krishnan, 2005)

	 BACEXP หมายถึง ความเชี่ยวชาญทาง

บัญชีการเงินวัดจากสัดส่วนจ�ำนวนกรรมการท่ีมี

ความรู้ด้านบัญชีการเงิน/จ�ำนวนของกรรมการ

ทั้งหมด

	 BFGEN หมายถึง ความหลากหลาย 

เชงิประชากรวดัจากสดัส่วนจ�ำนวนกรรมการทีเ่ป็น

เพศหญิง/จ�ำนวนของกรรมการทั้งหมด

	 BIND หมายถึง ความเป็นอิสระวัดจาก

สดัส่วนจ�ำนวนกรรมการอิสระ/จ�ำนวนของกรรมการ

ทั้งหมด

	 BSIZE หมายถงึ ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทวัดจากจ�ำนวนของคณะกรรมการ

	 OWN หมายถงึ การกระจกุตวัของผูถ้อืหุ้น

รายใหญ่วัดจากสัดส่วนจ�ำนวนหุ้นของผู ้ถือหุ ้น

สูงสุด 10 รายแรก / จ�ำนวนหุ้นที่ออกและเรียก 

ช�ำระแล้ว

	 LEV หมายถึง ความเสี่ยงทางการเงินวัด

จากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน

	 ROA หมายถึง ความสามารถในการท�ำ

ก�ำไรวัดจากอัตราส่วนก�ำไรต่อสินทรัพย์

	 SIZE หมายถึง ค่าลอการิทึมธรรมชาต ิ

(Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวม
 

 

4.  สรุปผลการวิจัย
	 ส�ำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิง

พรรณนาของคณุลกัษณะของคณะกรรมการบรษิทั 

และจริยธรรมทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน 

ในกลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 จ�ำนวน 269 บริษัท 

(firm-year observations) นั้น พบว่า บริษัทจด

ทะเบยีนในกลุม่หลักทรพัย์ ESG 100 มค่ีาเฉลีย่การ

จัดการก�ำไรเท่ากับ 0.0729 ในขณะที่คุณลักษณะ

ของคณะกรรมการบริษัท ประกอบด้วย สัดส่วน

กรรมการท่ีมคีวามรู้ทางบญัชกีารเงนิเท่ากบั 0.166 

เท่าสัดส่วนกรรมการเพศหญิงเท่ากับ 0.193 เท่า

และสัดส่วนกรรมการอิสระเท่ากับ 0.427 เท่าใน

ขณะที่ค่าเฉลี่ยของจ�ำนวนกรรมการบริษัทเท่ากับ 

11 คน สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรก

เท่ากับ 0.677 เท่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นเท่ากับ 1.007 เท่า อัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวมเท่ากับ 10.946 เปอร์เซ็นต์และ

ขนาดของบริษัทเท่ากับ 23.807 หลังจากที่ท�ำการ

ตรวจสอบเง่ือนไขการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ

พบค่าผิดปกติ (outlier) จึงได้แก้ไขด้วยวิธีการตัด

ค่านัน้ออก ท�ำให้คงเหลอืตวัอย่างสทุธจิ�ำนวน 264 

บริษัท (firm-year observations) และผ่านการ

ทดสอบความคลาดเคลื่อนที่ต้องเป็นอิสระกัน  

(autocorrelation) และตัวแปรอสิระทกุตัวไม่ได้มี

ความสัมพันธ์จนเกิดปัญหา Multicollinearity  

จึงสามารถวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณได้ 

	 ผลการทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะ

ของคณะกรรมการบริษัทต่อจริยธรรมทางธุรกิจ



128 Dhammathas Academic Journal         Vol. 20 No. 4 (October - December 2020) 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย: กลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 พบว่า  

ผลการศึกษาพบอิทธิพลเชิงลบของสัดส่วนของ

กรรมการอสิระต่อการจดัการก�ำไรอย่างมนียัส�ำคญั

ทางสถิติ ณ ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 จึงยอมรับว่า

สดัส่วนของกรรมการอสิระมอีทิธพิลเชงิลบต่อการ

จัดการก�ำไร แต่ไม่พบว่าสัดส่วนของกรรมการที่มี

ความรู้ทางบญัชกีารเงนิ และสดัส่วนของกรรมการ

เพศหญิงมีอิทธิพลต่อการจัดการก�ำไรอย่างมีนัย

ส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 จึงปฏิเสธ

ว่าสดัส่วนของกรรมการทีม่คีวามรูท้างบญัชกีารเงิน 

และสดัส่วนของกรรมการเพศหญงิมอิีทธพิลต่อการ

จัดการก�ำไร เมือ่พิจารณาถึงตัวแปรควบคุม พบว่า 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนและขนาดของบริษัทมี

อิทธพิลเชิงบวกต่อการจดัการก�ำไรอย่างมนียัส�ำคญั

ทางสถิติ ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอื่นๆ ได้แก่

สดัส่วนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขนาดของ

กรรมการ และอตัราส่วนก�ำไรสทุธิต่อสนิทรพัย์กลบั

ไม่พบว่ามีอิทธิพลต่อการจัดการก�ำไรอย่างมีนัย

ส�ำคัญทางสถิติ

5.  อภิปรายผลการวิจัย
	 ผลการศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะ 

ของคณะกรรมการบริษัทต่อจริยธรรมทางธุรกิจ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย: กลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 พบว่า

สดัส่วนของกรรมการอสิระมอีทิธพิลเชงิลบต่อการ

จัดการก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (Sig = 

0.020, ค่า β = -0.146) ซึ่งผลการวิจัยสอดคล้อง

กับแมนซอร์และคณะ (Mansor, et al., 2013 : 

221-229) ทีไ่ด้ศกึษาการก�ำกบัดูแลกจิการและการ

จัดการก�ำไร พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระ 

มีอิทธิพลเชิงลบต่อการจัดการก�ำไร และหวงและ

คณะ (Huang, et al., 2008 : 469-487)  ศึกษา

การบรหิารเชงิจรยิธรรม การก�ำกบัดแูลกจิการและ

รายการคงค้างท่ีผิดปกติ พบว่า เปอร์เซนต์ของ

จ�ำนวนกรรมการอิสระที่มีอยู ่ในคณะกรรมการ

บรษิทัมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัการจดัการรายการ

คงค้าง จากผลการวิจัยนี้ท่ีสอดคล้องกับงานวิจัย 

ที่เกี่ยวข้องข้างต้นจึงอภิปรายได้ว่าเมื่อความเป็น

อสิระของคณะกรรมการบริษทัมมีากขึน้ระดับการ

จัดการก�ำไรจะลดลง แสดงว่าบริษัทมจีริยธรรมทาง

ธุรกิจมากขึ้นนั่นเอง ดังที่ ชอยและแทอี (Choi & 

Tae, 2011 : 403-427) ได้กล่าวไว้ข้างต้นว่าบรษิทั

ท่ีมรีะดับการยดึมัน่ต่อจริยธรรมท่ีสูงกว่ากจ็ะมกีาร

จัดการก�ำไรน้อยกว่าด้วย ผลการวิจัยนี้ทฤษฏี

ตัวแทนสามารถอธิบายได้ว่าความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทจะสามารถควบคุมดูแล

พฤติกรรมการฉวยโอกาสของผู ้บริหารในการ

จัดการก�ำไรได้ จึงท�ำให้รายงานทางการเงินทีบ่ริษทั

จัดท�ำและน�ำเสนอต่อบุคคลภายนอกมีคุณภาพ  

ซึ่งเป็นการแสดงถึงความมีจริยธรรมทางธุรกิจของ

บริษทัทีม่คีวามซ่ือสัตย์หรือความโปร่งใสต่อทกุฝ่าย

เพราะคณะกรรมการที่มีความเป็นอิสระจากการ

ครอบง�ำต่างๆ จะท�ำให้สามารถแสดงความคดิเหน็

ได้อย่างอิสระ โดยไม่ตกอยู่ภายใต้อ�ำนาจของใคร

แม้แต่อ�ำนาจกิเลสของตนเองซึ่งส่งผลให้การท�ำ

หน้าที่ถ่วงดุลอ�ำนาจระหว่างการตรวจสอบและ 

การบริหารได ้อย ่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น  
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ซึง่คุณลกัษณะของคณะกรรมการบรษิทัด้านความ

เป็นอิสระนี้มีความสอดคล้องกับหลักธรรมทาง 

พุทธศาสนาในเรื่องอคติ 4 ที่ปรากฏในอคติสูตร 

(Mahachulalongkornrajavidyalaya University, 

1996) ซึง่คณะกรรมการบรษิทัทีด่นีัน้จะต้องปฏบัิติ

หน้าที่โดยปราศจากอคติ 4 ได้แก่ ฉันทาคติ 

โทสาคติ โมหาคติ และภยาคติ นอกจากนี้ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand: SET) ที่ท�ำหน้าที่ก�ำกับ

บริษัทจดทะเบียน ก็ได้เล็งเห็นถึงความส�ำคัญ 

ของความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท 

จึงได้ก�ำหนดให้คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน

ต้องมีกรรมการอิสระตามจ�ำนวนข้ันต�่ำคืออย่าง

น้อย 1 ใน 3 ของจ�ำนวนกรรมการทั้งหมดและ 

มีอย่างน้อย 3 คน โดยต้องมีคุณสมบัติเป็นไป 

ตามเกณฑ์ที่ก�ำหนด ซึ่งโดยรวมคุณสมบัติดังกล่าว

นั้นกรรมการอิสระต้องไม่มีส่วนได้เสียกับบริษัท 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ รวมถึงผูบ้รหิารของบริษทัทัง้ทาง

ตรงและทางอ้อมที่อาจมีผลต่อการท�ำหน้าที่ของ

คณะกรรมการบริษัท เช่น การถือหุ้นไม่เกิน 1 

เปอร์เซน็ต์ของจ�ำนวนหุ้นท่ีมสีทิธอิอกเสยีงท้ังหมด

ของบริษัทไม่เป็นบุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสาย

โลหิตหรือโดยการจดทะเบียนตามกฎหมายของ

กรรมการรายอื่น ผู้บริหารบริษัท ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

ผู้มีอ�ำนาจควบคุม เป็นต้น ดังนั้นจากการที่บริษัท

กลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 มีสัดส่วนของกรรมการ

อิสระต่อคณะกรรมการบริษัทสูงกว่าจ�ำนวนขั้นต�่ำ

ที่ก�ำหนด (ค่าเฉลี่ย = 0.427) ซึ่งยิ่งมีมากขึ้น 

ก็ย่ิงท�ำให้ผู้บริหารสามารถจัดการก�ำไรได้น้อยลง

เป็นผลให้รายงานทางการเงนิของบริษทัมคุีณภาพ

อันเป็นการแสดงถึงการมีจริยธรรมทางธุรกิจของ

บริษัทมากขึ้นนั่นเอง 

	 คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทอื่น

ได้แก่ ความเชีย่วชาญทางบัญชกีารเงนิไม่มอีทิธพิล

ต่อการจัดการก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ  

(Sig = 0.713 ค่า β = -0.025) สอดคล้องกับการ

วจัิยของลิน (Lin, 2011) ท่ีได้ศกึษากลไกการก�ำกบั

ดูแลกิจการและการจัดการก�ำไรในประเทศก�ำลัง

พัฒนาหลักฐานจากบริษทัจดทะเบยีนของประเทศ

จนี แล้วพบว่าสัดส่วนของกรรมการทีม่คีวามรูด้้าน

บญัชกีารเงนิของคณะกรรมการบรษิทัไม่มอีทิธพิล

ต่อการจัดการก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติและ

นอกจากนีก้ารวจิยันีก้พ็บว่าคุณลกัษณะด้านความ

หลากหลายเชงิประชากรไม่มีอทิธพิลต่อการจดัการ

ก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (Sig = 0.145 ค่า β 
= 0.089) สอดคล้องกับการวิจัยของโมฮัมหมัด 

และคณะ (Mohamad, et al., 2010) ที่ได้ศึกษา

ผลกระทบของความเป็นอิสระ ความหลากหลาย

เชิงประชากรของคณะกรรมการบริษัทและความ

รับผิดชอบต่อสังคมต่อการจัดการก�ำไรของบริษัท

จดทะเบยีนในประเทศมาเลเซียแล้ว พบว่า สัดส่วน

ของกรรมการเพศหญิงในคณะกรรมการบริษัท 

ไม่มีผลกระทบต่อการจัดการก�ำไร ดังนั้น จากการ

วิจัยนี้พบว่า บริษัทกลุ ่มหลักทรัพย์ ESG 100  

มีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ทาง

บัญชีการเงิน และสัดส่วนของกรรมการเพศหญิง

ต ่อจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัทเพียง 16.6 

เปอร์เซ็นต์ และ 19.3 เปอร์เซนต์ ตามล�ำดับ  

ซึ่งทั้งสองคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 

ในจ�ำนวนดังกล ่าวอาจไม ่มีผลเพียงพอที่จะ
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เปลีย่นแปลงจดัการก�ำไรได้หรอือาจจะกล่าวได้อกี

นยัหนึง่ว่าความเชีย่วชาญทางการบญัชกีารเงนิและ

ความหลากหลายเชิงประชากรของคณะกรรมการ

บรษิทัไม่มอีทิธพิลต่อการมจีรยิธรรมทางธรุกจิของ

บริษัทกลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 นั่นเอง	

6.  ข้อเสนอแนะ
	 จากผลการวจิยัพบว่า ความเป็นอสิระของ

คณะกรรมการบริษัทเป็นคุณลักษณะของคณะ

กรรมการบริษัทท่ีส�ำคัญในการแสดงออกทาง

จริยธรรมทางธุรกิจผ่านรายงานทางการเงินที่มี

คุณภาพของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มหลักทรัพย ์

ESG100 จึงอาจน�ำไปสู่การสนับสนุนให้บริษัท 

จดทะเบียนมีจ�ำนวนกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้น 	

	 นอกจากนี้หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลกัทรพัย์กค็วรจะส่งเสรมิจ�ำนวน

ของกรรมการที่มีความรู ้ทางบัญชีการเงินและ

กรรมการท่ีเป ็นเพศหญิงให้มีมากขึ้นในคณะ

กรรมการบริษัทเพื่อที่จะได้แสดงบทบาทในการ

ปฏิบัติหน้าที่การสนับสนุนให้เกิดการรายงาน

ทางการเงนิท่ีมคีณุภาพมากยิง่ขึน้ ท�ำให้ภาพลกัษณ์

ของรายงานทางการเงินมีคณุภาพเป็นไปตามความ

คาดหวงัของนกัลงทนุ ผูถ้อืหุน้ เจ้าหนี ้หรอืสถาบนั

การเงิน ตลอดจนบุคคลภายนอกท่ีมีส ่วนได  ้

ส่วนเสียอันเป็นการส่งเสริมให้เกิดการลงทุนอย่าง

ยัง่ยนืต่อไป เนือ่งจากงานวจิยันีผู้วิ้จยัได้ศกึษาเพยีง

คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทเท่านั้น  

อาจมปัีจจัยอืน่ทีม่อิีทธพิลต่อจรยิธรรมทางธรุกจิด้วย 

และงานวิจยันีก้ใ็ช้ตวัแบบในการวดัการจดัการก�ำไร

เพียงตัวแบบเดียวจึงเป็นข้อจ�ำกัดในการศึกษา  

ดังนั้นส�ำหรับงานวิจัยในอนาคตอาจใช้ตัวแบบอ่ืน

ในการประมาณค่ารายการคงค้าง ตลอดจนการ

ศกึษาตวัแปรอืน่ท่ีมอีทิธพิลต่อการจัดการก�ำไรนอก

เหนือจากปัจจัยดังกล่าวเพิ่มเติม

7.  องค์ความรู้ที่ได้รับ
	 บรษิทัจดทะเบยีนกลุม่หลกัทรพัย์ ESG 100 

มีคุณสมบัติการก�ำกับดูแลกิจการ ดูแลสังคมและ

ส่ิงแวดล้อมท่ีดีโดดเด่นกว่าบริษทัจดทะเบยีนท่ัวไป 

แต่การจะท�ำให้นกัลงทนุมัน่ใจได้ไม่ใช่เพยีงเพือ่การ

สร้างผลก�ำไรเท่านั้น แต่รวมถึงความยั่งยืนที่เกิด

จากการที่บริษัทนั้นมีจริยธรรมทางธุรกิจด้วย งาน

วจิยันีจึ้งได้แสดงหลกัฐานเชงิประจกัษ์ว่าความเป็น

อิสระของคณะกรรมการบริษัทเป็นคุณลักษณะ

ส�ำคัญของกลไกก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนกลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 ที่สนับสนุนให้

มีการแสดงจริยธรรมทางธุรกิจผ่านการจัดท�ำและ

น�ำเสนอรายงานทางการเงนิของบรษิทัทีม่คีณุภาพ

ต่อนักลงทุน
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