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บทคัดย่อ

	 การพัฒนาอย่างย่ังยืนเป็นการสร้างความเป็นไปได้และสร้างโอกาสทางธรุกิจซึง่เป็นส่ิงจ�ำเป็นใน
การด�ำเนินธุรกิจในปัจจุบัน โดยที่การปฏิบัติเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นหนึ่งในองค์ประกอบที่
ส�ำคัญของการด�ำเนินงานด้านการพัฒนาอย่างย่ังยืนและในขณะเดียวกันก็สะท้อนถึงผลการด�ำเนินงาน
ทางด้านการเงินด้วย งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานด้าน
สิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อคุณภาพก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย วิธีที่ใช้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ได้แก่ วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ และการวิเคราะห์
ความถดถอยโลจิสติค ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีผลการด�ำเนินด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลที่ดีมีอิทธิทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึง่แสดงว่าบรษิทัทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมจะรายงานก�ำไรทีมี่คุณภาพ แต่อย่างไรก็ตามผล
การศึกษากลบัพบว่า บรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ไีม่มอีทิธพิลต่อ
ข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ไม่ได้น�ำข้อมลูเกีย่วกบัการด�ำเนนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษทัภบิาลมาใช้ประกอบการพิจารณา
มูลค่าหลักทรัพย์

ค�ำส�ำคัญ:	ผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล คุณภาพก�ำไร คุณภาพรายการ
	 คงค้าง ข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ การปรับงบการเงินย้อนหลัง

Abstract

	 The sustainable development goals create possibilities and business opportunities. Corporate 
Social Responsibility (CSR) practices are now seen as one of the important elements in the 
Sustainable Development’s performance and at the same time affecting the financial result. This 
research aims to investigate the relationship between environment, social and governance (ESG) 
performance and earnings quality of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. Multiple 
Regression Analysis and logistics regression were used to investigate the relation amongst ESG 
performance and earnings quality. The result of this research found that environment, social 
and governance (ESG) performance is positively associated with accruals quality, indicated that 
social responsibility companies do reported earnings quality. However, the result also found that 
environment, social and governance (ESG) performance is not associated with value relevance, 
indicated that investors do not have considered firms’ ESG performance information as the value 
of securities for making investment decisions.

Keywords:	Environment, Social and Governance Performance, Earnings Quality, Accruals Quality, 
	 Value Relevance, Restatement
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บทน�ำ
	 การเจรญิเตบิโตและการด�ำเนนิงานอย่างย่ังยืนเป็นเป้าหมายส�ำคัญขององค์กรในปัจจบุนั โดยที่
การก�ำกับดแูลกิจการทีด่เีป็นปัจจยัส�ำคัญทีท่�ำให้องค์กรมกีารเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยืนและยังสร้างความได้
เปรียบในการแข่งขันในระยะยาว (Madhani, 2007) นอกจากนี้การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยแก้ปัญหา
ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นส่วนน้อยกับผู้ถือหุ้นที่ควบคุมกิจการ ความขัดแย้งระหว่างฝ่ายบริหารกับ
ผูถื้อหุน้ และความขัดแย้งระหว่างผูถื้อหุน้กับผูม้ส่ีวนได้เสยี โดยทีก่ารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่จีะช่วยปกป้อง
นักลงทุนจากผู้บริหารที่แสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง (Dalton, Daily, Johnson and Ellstrand,1999) 
ในขณะเดียวกันการปฏิบัติเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) 
ก็เป็นหนึ่งในองค์ประกอบที่ส�ำคัญของการด�ำเนินงานด้านการพัฒนาอย่างย่ังยืนที่สามารถสะท้อนถึง
ผลการด�ำเนินงานทางด้านการเงินด้วย ดังนั้นองค์กรต่าง ๆ จึงมีการด�ำเนินงานที่เกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้
เสียและสังคมมากข้ึน โดยองค์กรถือว่าการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียและสังคมเป็นการลงทุนของกิจการ
ไม่ได้คิดว่าเป็นต้นทนุของกจิการ ซึง่องค์กรก็ตระหนกัและมคีวามเข้าใจว่าการสอดส่องดแูลกจิการจะต้อง
มขีอบเขตทีค่ลอบคลมุถงึกิจกรรมด้านสงัคมและสิง่แวดล้อมทีจ่ะน�ำไปสูก่�ำไรของกิจการ (Makower, 2009; 
Porter and Kramer, 2011; Waddock and Graves, 1997)
	 นอกจากองค์กรทีม่เีป้าหมายในการด�ำเนนิงานอย่างย่ังยืนในส่วนของนกัลงทนุกเ็ล็งเหน็ว่าควรที่
จะลงทนุในองค์กรทีม่กีารด�ำเนนิงานอย่างย่ังยืนและมกีารปฏบิตัเิก่ียวกับความรบัผดิชอบต่อสงัคม โดยที ่
Bear, Rahman and Post (2010) ได้กล่าวว่า การลงทนุอย่างมคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม (Socially responsible 
investment: SRI) ประกอบด้วยเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับความย่ังยืนในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งตรงข้ามกับ
การลงทนุแบบเดมิทีมุ่ง่เน้นใช้เกณฑ์ทางการเงนิในการตดัสินใจเท่านัน้ เกณฑ์การตดัสินใจลงทนุอย่างย่ังยืน
ประกอบด้วยสามองค์ประกอบ คือ สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and 
Governance) โดยทีภ่ายใต้ทฤษฎผีูม้ส่ีวนได้เสีย (Stakeholder Theory) บรษิทัจะได้รบัอทิธพิลจากกลุม่ของ
ผูม้ส่ีวนได้เสียทีแ่ตกต่างกนัในสงัคมและจะรายงานกจิกรรมผ่านการเปิดเผยข้อมลูความรบัผดิชอบต่อสังคม
ซึง่บรษิทัจ่ายค่าใช้จ่ายในการด�ำเนนิงานด้านความรบัผดิชอบต่อสังคมให้บรรลุส่ิงทีสั่งคมคาดหวงัเพ่ือแสดง
ว่าบริษัทจะรายงานก�ำไรที่มีคุณภาพมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ Choi, Lee and Park (2013) Hong and 
Andersen (2011) Kim, Park and Wier (2012) Martínez-Ferrero, Banerjee and García-Sánchez (2016) 
ที่พบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลให้คุณภาพก�ำไรของบริษัทสูงขึ้น 
	 การวิจัยครั้งนี้จึงมุ่งเน้นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการมีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี และคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
โดยทีง่านวจิยันีว้ดัคุณภาพก�ำไรจาก 3 มติ ิซึง่ได้แก่ มติทิีห่นึง่ใช้คุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality) เป็น
ตัวแทนของตัววัดคุณภาพก�ำไรมุมมองด้านบัญชี และมิติที่สองใช้ข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
(Value Relevance) เป็นตวัแทนของคุณภาพก�ำไรมมุมองด้านตลาดทนุ การวดัคุณภาพก�ำไรในมติทิีห่นึง่และ
มิติที่สองตามแนวทางการวิจัยของ Francis, LaFond, Olsson and Schipper (2004) โดยที่มิติที่สามใช้การ
ปรบังบการเงนิย้อนหลงั (Restatement) เป็นตวัแทนของคุณภาพก�ำไรจากมมุมองของหน่วยงานก�ำกับดแูล 
ตามแนวทางการวจิยัของ Huang, Rose-Green and Lee (2012) และวดัผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม 
สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่จีากข้อมลูการจดัล�ำดบัผลการด�ำเนนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัท
ภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) ของ DJSI (Dow Jones Sustainability Index) 
ของดชันดีาวน์โจน Thailand Sustainability Investment (THSI) ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และ 
ESG Rating ของสถาบนัไทยพัฒน์ ช่วงเวลาในการศึกษาตัง้แต่ปี 2558 – 2559 เนือ่งจากประเทศไทยเริม่
มีการจัดล�ำดับผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ในปี 2558 เป็นต้นมา โดยที่
บทความนี้จะแบ่งออกเป็น 5 ส่วนได้แก่ ส่วนที่ 1 บทน�ำ ส่วนที่ 2 แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
ส่วนที ่3 วธิกีารด�ำเนนิการวจิยั ส่วนที ่4 ผลการวจิยั และอภปิรายผล ส่วนที ่5 บทสรปุและข้อเสนอแนะ 
โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้
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วัตถุประสงค์
	 เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่มี
อิทธิพลต่อคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 แนวคิดด้านการพัฒนาอย่างย่ังยืนกลายเป็นหนึ่งในประเด็นที่ถูกพูดถึงบ่อยที่สุดในบริบทของ
การประกอบการ โดยทีก่จิกรรมด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคมจะให้ประโยชน์แก่สงัคมและส่ิงแวดล้อมซึง่
น�ำไปสูภ่าพลกัษณ์ทีด่ขีองบรษิทัและยังช่วยเพ่ิมก�ำไรให้แก่บรษัิทด้วย นอกจากนีก้ารพัฒนาทีย่ั่งยืนยังเป็น
วิธีการส�ำคัญในการสร้างกิจกรรมทางธุรกิจในปัจจุบันซึ่งเป็นองค์ประกอบส�ำคัญในกระบวนทัศน์ใหม่ของ
การพัฒนาเพ่ือให้เป็นไปตามความเจรญิรุง่เรอืงทางเศรษฐกจิ ซึง่ประกอบด้วยปัจจยัทีม่ขีอบเขตซึง่ค�ำนงึถงึ
ความต้องการทีชั่ดเจนทีส่ดุ ซึง่ได้แก่ การใช้ทรพัยากรส่ิงแวดล้อมอย่างปลอดภยั (Stawicka, 2017) ส�ำหรบั
กจิกรรมทางธรุกิจไม่ใช่เพียงการเคลือ่นไหวในการพัฒนาความรบัผดิชอบต่อสงัคมเพียงอย่างเดยีวเท่านัน้
แต่เป็นแนวคิดทีเ่รยีกว่า “การจดัการโลกาภวิตัน์” ซึง่ผูบ้รหิารทีด่�ำเนนิการเกีย่วกบัความรบัผดิชอบต่อสงัคม
จะมองเห็นโอกาสส�ำหรับความส�ำเร็จของกิจการที่จะน�ำไปสู่การพัฒนาอย่างย่ังยืน (Lewicka-Strzałecka, 
2006) ตลอดจนแนวคิดเกีย่วกบัความชอบธรรมซึง่ถกูกล่าวถงึโดย Darrell and Schwartz (1997) และ Suchman 
(1995) ที่กล่าวว่าสังคมเป็นผู้อนุญาตให้บริษัทใช้ทรัพยากรทางสังคม จากแนวคิดนี้ที่มองในประเด็นของ
ความชอบธรรมในการด�ำเนนิธรุกจิทีเ่ช่ือว่าอ�ำนาจในการใช้ประโยชน์จากทรพัยากรธรรมชาต ิและทรพัยากร
บุคคลขององค์กรนั้นไม่ได้เกิดจากความต้องการขององค์กรเอง แต่แท้ที่จริงอ�ำนาจและสิทธิเหล่านี้ได้
มาจากการยอมรับของสังคมที่จะเป็นผู้พิจารณาว่าการด�ำเนินธุรกิจขององค์กรนั้นๆ เป็นไปตามความ
คาดหวังของสังคมโดยรวมหรือไม่ และสิทธิในการใช้ประโยชน์จากทรัพยากรที่ได้รับอนุญาตจากสังคมนี้
เป็นการยอมรับชั่วคราวเท่านั้น หากบริษัทไม่สามารถตอบสนองต่อความต้องการของสังคมกิจการจะถูก
ปฎเิสธจากสังคมจนไม่สามารถอยู่ได้ซึง่เป็นเหมอืนสัญญาผกูพันขององค์กรทีม่ต่ีอสงัคม ย่ิงไปกว่านัน้ทฤษฎี
ผูม้ส่ีวนได้เสียซึง่ขยายความเข้าใจถงึธรรมชาตขิองบรษิทัทีค่วรพิจารณาผูม้ส่ีวนได้เสียในมมุมองทีก่ว้างกว่า
เดิมโดยบริษัทได้รับการคาดหวังให้มีความรับผิดชอบต่อสังคม ดูแลผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น รวมทั้งสนใจ
ดูแลผู้มีส่วนได้เสียที่ไม่มีการเคลื่อนไหว เช่น ชุมชุมท้องถิ่นและสิ่งแวดล้อม (Simmons, 2004) ทฤษฎี
ผู้มีส่วนได้เสียจึงเป็นรากฐานส�ำคัญของการพัฒนาแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ผู้บริหารต้อง
ท�ำสิ่งที่ถูกต้องโดยค�ำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ ร่วมด้วย นอกเหนือจากค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้นหรือเจ้าของกิจการยังต้องประสานความสมดุลผ่านการเช่ือมโยงกับการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย 
(Waldman et al., 2006) กล่าวโดยสรุปได้ว่าทฤษฏีผู้มีส่วนได้เสียเป็นทฤษฎีที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิด
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 
	 นอกจากธุรกิจที่ค�ำนึงถึงความยั่งยืนขององค์กรแล้วในมุมมองของนักลงทุนก็เล็งเห็นว่าควรที่จะ
ลงทุนในองค์กรที่มีการด�ำเนินงานอย่างย่ังยืนและมีการปฏิบัติเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม โดยที ่
Bear et al. (2010) ได้กล่าวว่า การลงทนุอย่างมคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม (Socially responsible investment: 
SRI) ประกอบด้วยเกณฑ์ทีเ่กีย่วข้องกับความย่ังยืนในการตดัสินใจลงทนุ ซึง่ตรงข้ามกับการลงทนุแบบเดมิ
ทีมุ่ง่เน้นใช้เกณฑ์ทางการเงนิในการตดัสินใจเท่านัน้ เกณฑ์การตดัสินใจลงทนุอย่างย่ังยืนประกอบด้วยสาม
องค์ประกอบ คือ สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล จากความต้องการของผู้ลงทุนที่มีต่อข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในปัจจุบันไม่ได้จ�ำกัดอยู่เพียงแค่ข้อมูลทางการเงินเท่านั้น ผู้ลงทุนได้ให้ความส�ำคัญกับ
ข้อมลูทีม่ใิช่ตวัเลขทางการเงนิเพ่ิมมากข้ึนเรือ่ยๆ เพราะข้อมลูดงักล่าวสามารถบ่งช้ีถงึโอกาสและความเสีย่ง 
รวมทั้งขีดความสามารถขององค์กรที่มีต่อผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ค�ำว่า ESG ซึ่งย่อมา
จาก Environmental, Social, and Governance จึงเกิดขึ้นในแวดวงตลาดทุน เพื่ออธิบายถึงประเด็นด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ที่เกี่ยวข้องกับบริษัทและการด�ำเนินงานของบริษัทซึ่งส่งผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน
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	 ภายใต้ทฤษฎผีูม้ส่ีวนได้เสยี (Stakeholder Theory) บรษิทัจะได้รบัอิทธพิลจากกลุม่ของผูม้ส่ีวนได้
เสียที่แตกต่างกันในสังคมและจะรายงานกิจกรรมผ่านการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดยที่
บริษัทจ่ายค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ือให้บรรลุสิ่งที่สังคมคาดหวังเพ่ือ
แสดงว่าบริษัทจะรายงานก�ำไรที่มีคุณภาพมากขึ้นโดยลดการตกแต่งก�ำไร แต่ในทางตรงกันข้ามผู้จัดการ
อาจจะมแีรงจงูใจทีจ่ะฉวยโอกาสโดยใช้การเปิดเผยข้อมลูความรบัผดิชอบต่อสงัคมเพ่ือเบีย่งเบนความสนใจ
ของผู้มีส่วนได้เสียจากการตกแต่งก�ำไร (Muttakin, Khan and Azim, 2015) ผลการศึกษาของนักวิจัย
หลายท่านทีพ่บว่าบรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านความรบัผดิชอบต่อสังคมทีด่มีอิีทธพิลส่งผลให้คุณภาพ
ก�ำไรของบริษัทสูงขึ้น ซึ่งได้แก่ Hong and Andersen (2011) พบว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม
มากข้ึนส่งผลให้คุณภาพของรายการคงค้างมากข้ึน และลดการตกแต่งก�ำไรจากการใช้ดุลยพินิจให้เกิด
รายการทีท่�ำให้ก�ำไรของบรษิทัสงูข้ึนซึง่ส่งผลให้คุณภาพรายงานทางการเงินของบรษิทัสูงข้ึนซึง่สอดคล้อง
กับ Kim et al. (2012) ที่ศึกษาว่ารายงานทางการเงินของบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR firms) 
มีความแตกต่างจากบริษัทอื่น ๆ หรือไม่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งความโปร่งใสของสารสนเทศทางการเงินต่อ
ผู้ลงทุน โดยมีสมมติฐานว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะใช้จ่ายเงินและทรัพยากรของบริษัทใน
การปฏิบัติเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้บรรลุความคาดหวังด้านจริยธรรมของสังคม ซึ่งท�ำให้
สารสนเทศทางการเงินของบรษิทัมคีวามโปร่งใสมากข้ึน ดงันัน้ถ้าผูบ้รหิารจะมส่ีวนร่วมในความรบัผดิชอบ
ต่อสังคมเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวหรือเพ่ือปกปิดผลกระทบจากการกระท�ำผิดของบริษัทอาจ
จะท�ำให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจผิดต่องบการเงินที่มีการตกแต่ง ผลการศึกษาพบหลักฐานที่สนับสนุนว่า
บริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมดูเหมือนว่าจะมีการตกแต่งก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่ดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) และการตกแต่งก�ำไรโดยการใช้ดุลยพินิจต่อการท�ำให้เกิด
รายการ (Real Activities Manipulation) ลดลง นอกจากนี้ยังพบหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่าประธานเจ้า
หน้าที่บริหารหรือผู้บริหารสูงสุดทางด้านการเงินของบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะถูกตรวจสอบ
จากตลาดหลักทรพัย์เกีย่วกบัการจดัท�ำรายงานทางการเงนิทีล่ะเมดิมาตรฐานการบญัชีน้อยลง โดยเสนอ
แนะว่าความหลากหลายมิติของความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นบทบาทที่ส�ำคัญที่ช่วยลดการตกแต่งก�ำไร 
	 ในเวลาต่อมาการศึกษาในลกัษณะเดยีวกันของ Choi et al. (2013) ทีศึ่กษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ความโปร่งใสของรายงานทางการเงินกับกิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคม (CRS Activities) ที่ได้รับ
ผลกระทบจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทในประเทศเกาหล ี พบว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม
ในระดับที่สูงจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการตกแต่งก�ำไร อย่างไรก็ตามพบความสัมพันธ์ในระดับต�่ำใน
บริษัทครอบครัวและบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ผลการศึกษาเสนอแนะว่าการปฏิบัติ
ในด้านความรับผิดชอบต่อสังคมสามารถที่จะลดการปกปิดคุณภาพก�ำไรที่แย่ของบริษัทได้ เช่นเดียวกับ 
Martínez-Ferrero et al. (2015) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของสารสนเทศทางการเงิน (FRQ) 
กับสารสนเทศด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Information) ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีการตกแต่ง
ก�ำไรมแีนวโน้มทีจ่ะมคุีณภาพในการเปิดเผยข้อมลูด้านความรบัผดิชอบต่อสังคมในระดบัต�ำ่ หรอืไม่มกีาร
เปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 
	 ในทางตรงกนัข้ามมนีกัวจิยัอกีกลุม่หนึง่ทีพ่บว่าผลการด�ำเนนิงานด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคมมี
อิทธิพลในทางลบกับคุณภาพก�ำไรของบริษัท ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่ถูกพัฒนาขึ้น
โดย Jensen and Meckling ในปี 1976 ทฤษฎนีีอ้ธบิายถึงความสัมพันธ์ทีเ่กิดข้ึนระหว่างคนสองฝ่ายซึง่เกิด
ขึ้นเมื่อธุรกิจเติบโตขึ้น เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานด้วยตนเองเพียงล�ำพังได้ท�ำให้ต้องมีบุคคลที่
เข้ามาช่วยในการบรหิารงานแทนเจ้าของกจิการ โดยฝ่ายทีม่อบอ�ำนาจ คือ ผูถื้อหุ้นหรอืตวัการ (Principal) 
และฝ่ายทีไ่ด้รบัมอบอ�ำนาจในการบรหิารงาน คือ ผูบ้รหิารหรอืตวัแทน (Agent) ตราบใดทีต่วัแทนบรหิาร
งานสอดคล้องกบัความต้องการของตวัการ นัน่คือ การสร้างผลประโยชน์สงูสดุให้แก่ตวัการ ความสัมพันธ์
ของทั้งสองฝ่ายก็จะไม่เกิดปัญหา แต่ถ้าเมื่อใดที่วัตถุประสงค์และผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทนไม่
สอดคล้องกันก็จะท�ำให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น โดยที่ Yip, Van Staden and Cahan (2011) พบว่าความรับ
ผดิชอบต่อสงัคมและการตกแต่งก�ำไรมคีวามสมัพันธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร เช่นเดยีวกับ Muttakin, 
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Khan and Azim (2015) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR Disclosures) และคุณภาพก�ำไรในประเทศบังคลาเทศ ซึ่งมีหลักฐานที่ระบุว่าบริษัทที่มีการเปิดเผย
ความรบัผดิชอบต่อสงัคมมากข้ึนจะแสดงก�ำไรทีส่งูกว่าความเป็นจรงิโดยการรบัรูร้ายได้เรว็ข้ึนผ่านรายการ
ภายใต้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ในขณะที่การศึกษาเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลตอบแทน
ของบริษัทในประเทศไทย อาณัติ ลีมัคเดช (2556) พบว่าบริษัทที่มีปัญหาตัวแทนสามารถใช้การเข้าร่วม
ประกวด CSR ส่งสัญญาณว่าบรษิทัมธีรรมมาภบิาลเพ่ือลดปัญหาตวัแทนระหว่างผูถ้อืหุน้ใหญ่และผูถื้อหุน้
รายย่อยได้ โดยพบว่าราคาและปริมาณซื้อขายหุ้นของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้น ส่วนบริษัทที่ไม่มีปัญหาตัวแทน
เข้าร่วมประกวด CSR และได้รบัการเสนอช่ือผลการศึกษาไม่พบว่าราคาหุน้เปลีย่นแปลงอย่างมนียัส�ำคัญ 
ผลการศึกษานี้ชี้ให้เห็นว่า กิจกรรม CSR นั้นไม่ได้บ่งชี้ระดับธรรมาภิบาลของบริษัทเสมอไป จึงควรให้
ความส�ำคัญกับกิจกรรม CSR ที่สอดคล้องกับยุทธศาสตร์ของบริษัทและสร้างมูลค่าควบคู่กับประเด็น
ด้านสังคมพร้อมกันไปด้วย 
	 จากการทบทวนวรรณกรรมจะเหน็ว่าการด�ำเนนิงานด้านความรบัผดิชอบต่อสงัคม ทีค่ลอบคลมุ
ถึงด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล มีอิทธิพลต่อคุณภาพก�ำไรของบริษัททั้งที่ส่งผลให้คุณภาพ
ก�ำไรสงูข้ึนซึง่สนบัสนนุทฤษฏคีวามชอบธรรม (Legitimacy Theory) และทฤษฎผีูม้ส่ีวนได้เสยี (Stakeholder 
Theory) และส่งผลให้คุณภาพก�ำไรลดลง ซึ่งเกิดจากปัญหาเกี่ยวกับตัวแทน (Agency Theory) การศึกษา
นี้ใช้ผลการจัดล�ำดับบริษัทในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของ ดัชนี DJSI (DowJones 
Sustainability Index) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Thailand Sustainability Investment (THSI) และ 
สถาบันไทยพัฒน์ (ESG Rating) เป็นตัววัดความส�ำเร็จด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 
โดยตัง้สมมตฐิานตามงานวจิยัทีอ้่างองิทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) ทฤษฎผีูม้ส่ีวนได้เสีย (Stakeholder 
Theory) และทฤษฏีเกี่ยวกับความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ได้ดังนี้

	 H1 : บริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีมีอิทธิพลทาง
บวกต่อคุณภาพก�ำไรของบริษัท

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 การจดัล�ำดบัผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) ในประเทศไทย
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสถาบันไทยพัฒน์เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 เป็นต้นมา ดังนั้นใน
งานวจิยันีจ้งึศึกษาจากประชากรและกลุม่ตวัอย่าง คือบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย
ในดัชนีหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2559 
	 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ การจัดล�ำดับผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล ตามการศึกษาของ Hong and Andersen (2011) Kim et al. (2012) และ Muttaki 
et al. (2015) ที่พบว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะแสดงรายงานทางการเงินที่โปร่งใสและลด
การตกแต่งงบการเงิน 
	 ตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ ตัวแปรที่อาจจะเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก�ำไร 
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึง่ได้แก่ ขนาดของบรษัิท (Firm Size) จากการ
ศึกษาของ Dechow et al. (1995) Hong and Anderson (2011) Kim et al. (2012) Muttakin et al. (2015) 
และ Yip et al. (2011) พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก�ำไรมากกว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่ 
อายุของบริษัท (Firm Age) จากการศึกษาของ Kim et al. (2012) ที่พบว่าอายุของบรัษัทมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับการตกแต่งก�ำไร อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท (Growth) จากการศึกษาของ Huang et al. 
(2012) ทีพ่บว่าอัตราการเตบิโตของบรษิทัมคีวามสัมพันธ์กับการตกแต่งก�ำไร ผลประกอบการทีแ่สดงด้วย
ยอดขาดทุน (Loss) จากการศึกษาของ Frankel et al. (2002) พบว่าบริษัทที่รายงานผลขาดทุนจะมีการ
รายงานก�ำไรทีด่กีว่าทีค่าดหวงั (Earnings Surprises) น้อยลง อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงนิ (LEV) จาก
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การศึกษาของ Dechow et al. (1995) Kim and Park (2005) และ Muttakin et al. (2015) พบว่าอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก�ำไร อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
จากการศึกษาของ Choi et al. (2013) พบว่าบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์สูงจะมีแรงจูงใจ
ให้ท�ำการตกแต่งก�ำไร และขนาดของบริษัทสอบบัญชี (Big4) จากการศึกษาของ Francis et al. (2004) 
และ Frankel et al. (2002) พบว่าบริษัทที่มีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่จะมี
แนวโน้มในการตกแต่งก�ำไรลดลง 
	 ตวัแปรตามทีใ่ช้ในการวจิยัครัง้นี ้คือ คุณภาพก�ำไร (Earnings Quality) โดยวดัคุณภาพก�ำไรจาก 
3 มติ ิซึง่ได้แก่ มติทิีห่นึง่ใช้คุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality) เป็นตวัแทนของตวัวดัคุณภาพก�ำไร
มมุมองด้านบญัชี และมติทิีส่องใช้ข้อมลูก�ำไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจ (Value Relevance) เป็นตวัแทน
ของคุณภาพก�ำไรมุมมองด้านตลาดทุน ตามแนวทางการวิจัยของ Francis et al. (2004) โดยที่มิติที่สาม
ใช้การปรับงบการเงินย้อนหลัง (Restatement) เป็นตัวแทนของคุณภาพก�ำไรจากมุมมองของหน่วยงาน
ก�ำกับดูแล ตามแนวทางการวิจัยของ Huang et al. (2012) ซึ่งข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพก�ำไรจะมีการ
เปิดเผยในรายงานประจ�ำปีของบรษิทัในฐานข้อมลูของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยหรอื SETSMART 
ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้
	 คุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality)
	 การวดัคุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality) ตามแนวคิดของ Dechow and Dichev (2002) 
model (DD model) มาจากการแปลงรายการคงค้างทีเ่ก่ียวกบัเงนิทนุหมนุเวยีน (Working Capital Accruals) 
ให้เป็นกระแสเงนิสด ถ้าการจบัคู่ระหว่างรายการคงค้างและกระแสเงนิสดท�ำได้น้อยจะแสดงว่ามคุีณภาพ
รายการคงค้างต�่ำ ดังนั้นจึงวัดรายการคงค้างที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนด้วยสมการถดถอยของช่วงเวลา
ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต ตาม DD model ดังนี้

        WCA
i,t

= β
1,i
 CFO

i,t-1
 + β

2,i
CFO

i,t
 + β

3,i
CFO

i,t+1
 + ε

ti,t
 (1)

	 โดยที่ 
          WCA

i,t
คือ รายการคงค้างที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t 

          CFO
i,t
 คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานในปีที่ t 

ซึ่งตัวแปรทุกตัวหารด้วยยอดรวมของสินทรัพย์ ณ ต้นงวด 

          ε
ti,t

คือ ค่าความคาดเคลื่อนของสมการถดถอย ณ ปีที่ t

AQi = σ(ε
ti,t
 )  (2)

	 ข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance)
	 การวดัข้อมลูก�ำไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจซึง่เป็นการวดัคุณภาพก�ำไรทีใ่ช้ทัง้ข้อมลูทางบญัชี
และข้อมูลตลาด เป็นการวัดว่าข้อมูลทางก�ำไรให้สารสนเทศที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจหรือไม่ โดย
ใช้ตัวแบบของ Francis and Schipper (1999)
          RET

i,t
= b0,i+ b1,i EARNi,t + b2,I DEARNi,t + eti,t  (3)

	 โดยที่
          RET

i,t
คือ ผลตอบแทนสะสม 15 เดือน (ตั้งแต่เดือนที่ 1-12 ของปีที่ทดสอบ และ
เดือนที่1-3 ของปีถัดไปของปีที่ทดสอบ) ของบริษัท i ในปีที่ t 

          EARN
i,t

คือ ก�ำไรสุทธิ (Net Income) ของบริษัท i ในปีที่ t หารด้วยมูลค่าตลาด
ของบริษัท i ณ ต้นปีที่ t

          ΔEARN
i,t

คือ การเปลี่ยนแปลงของก�ำไรสุทธิของบริษัท i ระหว่าง ปีที่ t-1 และปีที่ t 
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          ε
ti,t

คือ ค่าความคาดเคลื่อนของสมการถดถอย ณ ปีที่ t

          RELEV
i

=  R2
i, eq.(3)

  (4)
	
	 การปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial Restatement) 
	 การปรับงบการเงินย้อนหลัง คือ การแก้ไขข้อมูลที่ถูกละเลยในสาระส�ำคัญหรือการแก้ไข
ข้อผิดพลาดของรายงานการเงินในงวดบัญชีก่อน โดยที่ Huang et al. (2012) มีความเห็นว่าการปรับงบ
การเงินย้อนหลังของบริษัทเป็นตัววัดที่เหมาะสมที่จะใช้วัดคุณภาพของรายงานการเงิน ซึ่งก�ำหนดให้เป็น
ตัวแปรหุ่น Dummy Variable มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีการปรับงบการเงินย้อนหลังและอื่นๆ ให้มีค่า
เท่ากับ 0 
	
	 การวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวเิคราะห์ข้อมลูโดยหาความสมัพันธ์ของผลการด�ำเนนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัท
ภบิาล และคุณภาพก�ำไร ใช้การวเิคราะห์การถดถอยพหคูุณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวเิคราะห์
ความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล และคุณภาพก�ำไร ซึ่งวัด
ด้วยคุณภาพรายการคงค้าง และข้อมลูก�ำไรทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการตดัสนิใจ และใช้การวเิคราะห์ Logistic 
Regression Analysis เพ่ือวิเคราะห์ความน่าจะเป็นว่าจะมีโอกาสในการเกิดการปรับงบการเงินย้อนหลัง
หรือไม่
	 ตัวแบบที่ใช้ในงานวิจัย
	 ตัวแบบที่ 1 วัดคุณภาพก�ำไรด้วยคุณภาพรายการคงค้าง (Accrual Quality)
            AQ = α+β

1
(DJSI)+ β

2
(THSI)+ β

3
(THESG)+β

4
(FSize)+ β

5
(FAage)+ 

β
6
(Growth)+ β

7
(Loss) + β

8
(LEV)+ β

9
(ROA) + β

10
(BIG4)+ε 

(5)

	
	 ตัวแบบที่ 2 วัดคุณภาพก�ำไรด้วยข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance)
            RELEV = α+β

1
(DJSI)+ β

2
(THSI)+ β

3
(THESG)+β

4
(FSize)+ β

5
(FAage)+ 

β
6
(Growth)+ β

7
(Loss) + β

8
(LEV)+ β

9
(ROA) + β

10
(BIG4)+ε 

(6)

	 ตัวแบบที่ 3 วัดคุณภาพก�ำไรด้วยการปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial Restatement)
            Prob(Restatement) = α+β

1
(DJSI)+ β

2
(THSI)+ β

3
(THESG)+β

4
(FSize)+ 

β
5
(FAage)+ β

6
(Growth)+ β

7
(Loss) + β

8
(LEV)+ 

β
9
(ROA) + β

10
(BIG4)+ε 

(7)

โดยที่
ตัวแปรตาม
AQ คุณภาพรายการคงค้าง 
RELEV ข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
Restatement โอกาสในการปรับงบการเงินย้อนหลัง ให้มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ เป็น 0
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ตัวแปรตาม
ตัวแปรอิสระ
DJSI ได้รับการประกาศรายชื่อให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

และบรรษัทภิบาลที่ดีจาก ดัชนีดาวน์โจน ให้มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ เป็น 0
THSI ได้รับการประกาศรายชื่อให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

และบรรษัทภิบาลที่ดีจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้มีค่าเป็น 1 และ
อื่นๆ เป็น 0

THESG ได้รับการประกาศรายชื่อให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาลที่ดีจากสถาบันไทยพัฒน์ ให้มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ เป็น 0

ตัวแปรควบคุม 
FSize ขนาดของบริษัท (วัดค่าจากลอการิทึมของสินทรัพย์รวมของบริษัท) 
FAge อายุของบริษัท 
Growth อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท (ค�ำนวณจากรายได้ในปีที่ t หักรายได้ในปีที่ t-1 

หารด้วยรายได้ในปีที่ t-1)
Loss ผลประกอบการที่แสดงด้วยยอดขาดทุน ให้มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ เป็น 0
LEV อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน
ROA อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์
Big4 การตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทตรวจสอบบัญชี ขนาดใหญ่ ให้มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ 

เป็น 0
ผลการศึกษา
	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่
มีอิทธิพลต่อคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงในตารางที่ 1 
ตารางที่ 2 และตารางที่ 3 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของตัวแปร 

ตัวแปร
ค่าเป็น 1 ค่าเป็น 0 รวมบริษัทตัวอย่าง

จ�ำนวน ร้อยละ จ�ำนวน ร้อยละ จ�ำนวน ร้อยละ
DJSI 27 13.50 173 86.50 200 100
THSI 56 28.00 115 57.50 200 100
THESG 85 42.50 85 42.50 200 100
LOSS 18 9.00 182 91.00 200 100
Big 4 167 83.50 33 16.50 200 100

	 จากตารางที ่1 ผลการศึกษาพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในดชันี
หลักทรัพย์ SET100 ได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษทัภบิาลทีด่ ีจากสถาบนัไทยพัฒน์มากทีส่ดุซึง่มจี�ำนวน 85 บรษิทั คิดเป็นร้อยละ 42.50 รองลงมาคือ 
ได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจาก 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจ�ำนวน 56 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 28.00 และได้รับการจัดล�ำดับให้
เป็นบรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากดชันดีาวน์โจนเพียง 27 
บริษัท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 13.50 ในส่วนของการแสดงผลประกอบการด้วยยอดขาดทุนมีเพียง 18 บริษัท 
คิดเป็นร้อยละ 9.00 และในส่วนของการตรวจสอบบัญชีด้วยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่มีจ�ำนวนถึง 
167 บริษัท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 83.50 
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ตารางที่ 2	ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 200 บริษัท จ�ำแนกตามแต่ละ
	 ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std.dev.
Fsize 21.12 28.71 24.61 1.60
Fage 0.75 112.17 31.09 18.34
Growth -0.69 3.63 0.09 0.43
LEV 0.08 0.99 0.55 0.21
ROA -0.33 0.83 0.07 0.10
	
	 จากตารางที่ 2 ผลการศึกษา พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ดัชนีหลักทรัพย์ SET100 มีค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวมของบริษัทเฉลี่ยเท่ากับ 24.61 อายุของบริษัท
ตัง้แต่วนัทีจ่ดัตัง้บรษิทัจนถงึส้ินปีของปีทีท่�ำการทดสอบเท่ากับ 31.09 หรอืประมาณ 32 ปี อัตราการเจรญิ
เตบิโตของบรษิทัโดยเฉล่ียเท่ากับ ร้อยละ 9 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงนิโดยเฉลีย่เท่ากับ ร้อยละ 55 
และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์โดยเฉลี่ย เท่ากับร้อยละ 7 

ตารางที ่3 ความสมัพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สังคม และบรรษัทภบิาลและคุณภาพก�ำไร

ตัวแปรอิสระ (X)
P Value

AQ RELEV Restatement

X1 DJSI 0.052* 0.97 0.139

X2 THSI 0.001*** 0.194 0.061*

X3 THESG 0.002*** 0.914 0.259

X4 FSize 0.715 0.68 0.045**

X5 FAge 0.000*** 0.606 0.477

X6 Growth 0.278 0.139 0.345

X7 Loss 0.706 0.000*** 0.918

X8 LEV 0.85 0.000*** 0.42

X9 ROA 0.67 0.000*** 0.894

X10 Big4 0.105 0.086* 0.62

Adjusted R2 0.130 0.604 0.107

หมายเหตุ :

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10
** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
*** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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	 จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์พบว่า การได้รับจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงาน
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (THSI) จากสถาบัน
ไทยพัฒน์ (THESG) และ อายุของบริษัท (FAge) มีอิทธิพลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้าง (Accruals 
Quality) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากับ 0.001 0.002 
และ 0.000 ตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01) นอกจากนี้ยังพบว่าการจัดล�ำดับ
ให้เป็นบรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากดชันดีาวน์โจน (DJSI) 
มอิีทธพิลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากับ 0.052 ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1) จากค่า 
Adjusted R Square เท่ากับ 0.130 อธิบายได้ว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 10 ตัวสามารถอธิบายความแปรปรวน
ของตัวแปรตามได้ร้อยละ 13.00 เหลืออีกร้อยละ 87.00 อธิบายได้ด้วยตัวแปรอื่นที่ไม่ได้อยู่ในสมการนี้ 
ดังนั้นผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพรายการคงค้าง
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงในภาพที่ 1 ดังนี้

ภาพที ่1 ผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อคุณภาพรายการคงค้าง

	 ในส่วนของข้อมลูก�ำไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสินใจผลการวเิคราะห์พบว่า การได้รบัจดัล�ำดบัให้
เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบันไทยพัฒน์ (THESG) ไม่มีอิทธิพลต่อข้อมูลก�ำไรที่มี
ประโยชน์ต่อการตดัสนิใจ แต่อย่างไรกต็ามผลการศึกษาพบว่า การแสดงผลประกอบการด้วยยอดขาดทนุ
(Loss) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพล
ทางบวกต่อข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01) นอกจากนีพ้บว่าบรษิทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (BIG4) มอิีทธพิลทางบวกต่อข้อมลูก�ำไรทีม่ปีระโยชน์
ต่อการตัดสินใจ (Value Relevance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (P value 
มค่ีาเท่ากบั 0.086 ซึง่มค่ีาน้อยกว่านยัส�ำคัญทางสถิตทิีร่ะดบั 0.1) จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.604 
อธบิายได้ว่า ตวัแปรอสิระทัง้ 10 ตวัสามารถอธบิายความแปรปรวนของตวัแปรตามได้ร้อยละ 60.40 เหลือ
อกีร้อยละ 39.60 อธบิายได้ด้วยตวัแปรอืน่ทีไ่ม่ได้อยู่ในสมการนี ้ดงันัน้ผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลที่มีอิทธิพลต่อข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงในภาพที่ 2 ดังนี้
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ของบรษิัท (FAge) มอีทิธพิลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality) ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (P value มคี่าเท่ากบั 0.001  0.002   และ 0.000 ตามล าดบั ซึง่มคี่าน้อยกว่านยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.01)  นอกจากน้ียงัพบว่าการจดัล าดบัให้เป็นบรษิัทที่มผีลการด าเนินงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และ
บรรษัทภิบาลที่ด ีจากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  มอีทิธพิลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้าง (Accruals Quality) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (P value มคี่าเท่ากบั 0.052 ซึง่มคี่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถติิ
ที่ระดบั 0.1)  จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.130 อธบิายได้ว่า ตวัแปรอสิระทัง้ 10 ตวัสามารถอธบิายความ
แปรปรวนของตวัแปรตามได้ร้อยละ 13.00  เหลอือกีร้อยละ 87.00  อธบิายได้ด้วยตวัแปรอื่นที่ไม่ได้อยู่ในสมการนี้   
ดงันัน้ผลการด าเนินงานด้านสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แสดงในภาพที ่1 ดงันี้ 

 
ภาพท่ี 1 ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อคุณภาพรายการคงคา้ง 

 
ในส่วนของขอ้มูลก าไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจผลการวเิคราะหพ์บว่า  การไดร้บัจดัล าดบัใหเ้ป็นบรษิทัทีม่ี

ผลการด าเนินงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากดชันีดาวน์โจน (DJSI)  ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (THSI)  และสถาบนัไทยพฒัน์ (THESG) ไม่มอีทิธพิลต่อขอ้มูลก าไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจ  แต่
อย่างไรกต็ามผลการศกึษาพบว่า  การแสดงผลประกอบการดว้ยยอดขาดทุน (Loss) อตัราส่วนโครงสรา้งทางการเงนิ 
(LEV) และ อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ (ROA) มีอิทธิพลทางบวกต่อข้อมูลก าไรที่มปีระโยชน์ต่อการตัดสนิใจ 
(Value Relevance) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  (P value มคี่าเท่ากบั 0.000  ซึง่มคี่า
น้อยกว่านยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01)  นอกจากน้ีพบว่าบรษิทัตรวจสอบบญัชขีนาดใหญ่ (BIG4) มอีทิธพิลทางบวก
ต่อขอ้มลูก าไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจ (Value Relevance) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย  (P value มคี่าเท่ากบั 0.086  ซึง่มคี่าน้อยกว่านยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.1)  จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 
0.604 อธบิายไดว้่า ตวัแปรอสิระทัง้ 10 ตวัสามารถอธบิายความแปรปรวนของตวัแปรตามไดร้้อยละ 60.40 เหลอือกี
ร้อยละ 39.60 อธบิายได้ด้วยตวัแปรอื่นที่ไม่ได้อยู่ในสมการนี้   ดงันัน้ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และ
บรรษัทภิบาลที่มอีทิธพิลต่อขอ้มูลก าไรที่มีประโยชน์ต่อการตดัสนิใจของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย  แสดงในภาพที ่2 ดงันี้ 

 
 

Accruals 
Quality

DJSI = 0.052*

THSI = 0.001*** THESG = 0.002*** 

FAge= 0.000***
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ภาพที่ 2	 ผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่มีอิทธิพลต่อข้อมูลก�ำไรที่มี
	 ประโยชน์ต่อการตัดสินใจ

	 ในขณะที่ผลการวิเคราะห์ของการปรับงบการเงินย้อนหลังพบว่ามีเพียงการได้รับจัดล�ำดับให้
เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (THSI) ทีม่อีทิธพิลในทศิทางเดยีวกบัการปรบังบการเงนิย้อนหลัง (Restatement) ของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัยพ์แห่งประเทศไทย (P value มีค่าเท่ากับ 0.061 ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส�ำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.10) นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดของบริษัท (FSize) ในขณะที่ผลการวิเคราะห์พบว่ามี
อทิธพิลในทศิทางเดยีวกบัการปรบังบการเงนิย้อนหลัง (Restatement) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกั
ทรัยพ์แห่งประเทศ (P value มีค่าเท่ากับ 0.045 ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05) จากค่า 
Adjusted R Square เท่ากับ 0.107 อธิบายได้ว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 10 ตัวสามารถอธิบายความแปรปรวน
ของตัวแปรตามได้ร้อยละ 10.70 เหลืออีกร้อยละ 89.30 อธิบายได้ด้วยตัวแปรอื่นที่ไม่ได้อยู่ในสมการนี้ 
ดังนั้นผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่มีอิทธิพลต่อการปรับงบการเงินย้อน
หลังของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงในภาพที่ 3 ดังนี้

ภาพที่ 3	ผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่มีอิทธิพลต่อการปรับงบการเงิน
	 ย้อนหลัง
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ภาพท่ี 2 ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อขอ้มลูก าไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการ

ตดัสนิใจ 
 

ในขณะทีผ่ลการวเิคราะห์ของการปรบังบการเงนิยอ้นหลงัพบว่ามเีพยีงการไดร้บัจดัล าดบัใหเ้ป็นบรษิทัที่มผีล
การด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ทีม่อีทิธพิล
ในทศิทางเดยีวกบัการปรบังบการเงนิยอ้นหลงั (Restatement) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรยัพแ์ห่งประเทศ
ไทย  (P value มีค่าเท่ากบั 0.061  ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10) นอกจากนี้ยงัพบว่าขนาดของ
บรษิทั (FSize) ในขณะทีผ่ลการวเิคราะหพ์บว่ามอีทิธพิลในทศิทางเดยีวกบัการปรบังบการเงนิยอ้นหลงั (Restatement) 
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรยัพแ์ห่งประเทศ  (P value มคี่าเท่ากบั 0.045 ซึง่มคี่าน้อยกว่านยัส าคญัทางสถติิ
ที่ระดบั 0.05) จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.107 อธบิายได้ว่า ตวัแปรอสิระทัง้ 10 ตวัสามารถอธบิายความ
แปรปรวนของตวัแปรตามได้ร้อยละ 10.70  เหลอือกีร้อยละ 89.30  อธบิายได้ด้วยตวัแปรอื่นที่ไม่ได้อยู่ในสมการนี้   
ดงันัน้ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อการปรบังบการเงนิยอ้นหลงัของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  แสดงในภาพที ่3 ดงันี้ 

 

 
ภาพท่ี 3 ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อการปรบังบการเงนิยอ้นหลงั 
 
การอภิปรายผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาพบว่าการได้รบัการจดัล าดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และ
บรรษัทภิบาลที่ดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (THSI)  และสถาบันไทยพัฒน์ 
(THESG)  มอีทิธพิลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่
ผลการศกึษาไม่สอดคลอ้งกบั Yip et al. (2011) ทีพ่บว่าความรบัผดิชอบต่อสงัคมและการตกแต่งก าไรมคีวามสมัพนัธ์
เชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร และ Muttakin et al. (2015) ที่พบว่ามีความสมัพนัธ์เชิงบวกระหว่างระดบัของการ
เปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อสงัคมและการตกแต่งก าไร  แต่อย่างไรกต็ามผลการศกึษาสอดคล้องกบั  Hong and 
Andersen (2011)  ทีพ่บว่าบรษิทัทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมมากขึน้สง่ผลใหค้ณุภาพของรายการคงคา้งมากขึน้  และ
ลดการตกแต่งก าไรจากการใชดุ้ลยพนิิจใหเ้กดิรายการทีท่ าใหก้ าไรของบรษิทัสงูขึน้ซึง่สง่ผลใหร้ายงานทางการเงนิของ

Value 
Relevance

LOSS = 0.000***

LEV = 0.000*** ROA = 0.000***

BIG4 = 0.086*

Restatement

THSI = 0.061* FSize = 0.045**

12 
 

    
ภาพท่ี 2 ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อขอ้มลูก าไรทีม่ปีระโยชน์ต่อการ

ตดัสนิใจ 
 

ในขณะทีผ่ลการวเิคราะห์ของการปรบังบการเงนิยอ้นหลงัพบว่ามเีพยีงการไดร้บัจดัล าดบัใหเ้ป็นบรษิทัที่มผีล
การด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (THSI) ทีม่อีทิธพิล
ในทศิทางเดยีวกบัการปรบังบการเงนิยอ้นหลงั (Restatement) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรยัพแ์ห่งประเทศ
ไทย  (P value มีค่าเท่ากบั 0.061  ซึ่งมีค่าน้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10) นอกจากนี้ยงัพบว่าขนาดของ
บรษิทั (FSize) ในขณะทีผ่ลการวเิคราะหพ์บว่ามอีทิธพิลในทศิทางเดยีวกบัการปรบังบการเงนิยอ้นหลงั (Restatement) 
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรยัพแ์ห่งประเทศ  (P value มคี่าเท่ากบั 0.045 ซึง่มคี่าน้อยกว่านยัส าคญัทางสถติิ
ที่ระดบั 0.05) จากค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.107 อธบิายได้ว่า ตวัแปรอสิระทัง้ 10 ตวัสามารถอธบิายความ
แปรปรวนของตวัแปรตามได้ร้อยละ 10.70  เหลอือกีร้อยละ 89.30  อธบิายได้ด้วยตวัแปรอื่นที่ไม่ได้อยู่ในสมการนี้   
ดงันัน้ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อการปรบังบการเงนิยอ้นหลงัของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  แสดงในภาพที ่3 ดงันี้ 

 

 
ภาพท่ี 3 ผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีม่อีทิธพิลต่อการปรบังบการเงนิยอ้นหลงั 
 
การอภิปรายผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาพบว่าการได้รบัการจดัล าดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และ
บรรษัทภิบาลที่ดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (THSI)  และสถาบันไทยพัฒน์ 
(THESG)  มอีทิธพิลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้งของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่
ผลการศกึษาไม่สอดคลอ้งกบั Yip et al. (2011) ทีพ่บว่าความรบัผดิชอบต่อสงัคมและการตกแต่งก าไรมคีวามสมัพนัธ์
เชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร และ Muttakin et al. (2015) ที่พบว่ามีความสมัพนัธ์เชิงบวกระหว่างระดบัของการ
เปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบต่อสงัคมและการตกแต่งก าไร  แต่อย่างไรกต็ามผลการศกึษาสอดคล้องกบั  Hong and 
Andersen (2011)  ทีพ่บว่าบรษิทัทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมมากขึน้สง่ผลใหค้ณุภาพของรายการคงคา้งมากขึน้  และ
ลดการตกแต่งก าไรจากการใชดุ้ลยพนิิจใหเ้กดิรายการทีท่ าใหก้ าไรของบรษิทัสงูขึน้ซึง่สง่ผลใหร้ายงานทางการเงนิของ

Value 
Relevance

LOSS = 0.000***

LEV = 0.000*** ROA = 0.000***

BIG4 = 0.086*

Restatement

THSI = 0.061* FSize = 0.045**



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 33 ฉบับที่ 106 เมษายน - มิถุนายน 2562 191

การอภิปรายผลการศึกษา
	 ผลการศึกษาพบว่าการได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม 
สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากดชันดีาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (THSI) และสถาบนั
ไทยพัฒน์ (THESG) มอิีทธพิลทางบวกต่อคุณภาพรายการคงค้างของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ Yip et al. (2011) ที่พบว่าความรับผิดชอบต่อสังคม
และการตกแต่งก�ำไรมคีวามสมัพันธ์เชิงบวกในอตุสาหกรรมอาหาร และ Muttakin et al. (2015) ทีพ่บว่ามี
ความสมัพันธ์เชิงบวกระหว่างระดบัของการเปิดเผยข้อมลูความรบัผดิชอบต่อสังคมและการตกแต่งก�ำไร แต่
อย่างไรกต็ามผลการศึกษาสอดคล้องกับ Hong and Andersen (2011) ทีพ่บว่าบรษิทัทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อ
สังคมมากขึ้นส่งผลให้คุณภาพของรายการคงค้างมากขึ้น และลดการตกแต่งก�ำไรจากการใช้ดุลยพินิจให้
เกดิรายการทีท่�ำให้ก�ำไรของบรษิทัสงูข้ึนซึง่ส่งผลให้รายงานทางการเงนิของบรษิทัมคุีณภาพสูงข้ึน นอกจาก
นี้ยังสนับสนุนการศึกษาของ Kim et al. (2012) พบหลักฐานที่สนับสนุนว่าบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อ
สงัคมดูเหมือนวา่จะมีการตกแต่งก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่ขึน้อยูดุ่ลยพินิจของฝ่ายบรหิาร (Discretionary 
Accruals) และการตกแต่งก�ำไรโดยการใช้ดลุยพินจิต่อการท�ำให้เกดิรายการ (Real Activities Manipulation) 
ลดลง ตลอดจนสนับสนุนผลการศึกษาของ Choi et al. (2013) และ Martínez-Ferrero et al. (2015) ที่
พบว่าบรษัิททีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมในระดบัทีสู่งจะมคีวามสมัพันธ์เชิงลบกบัการตกแต่งก�ำไร ในขณะ
เดียวกันผลการศึกษาก็พบว่าการได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (THSI) มีอิทธิพลส่งผลให้บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับงบการเงินย้อนหลังเพิ่มขึ้น
	 ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่าผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งวัดจากการได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มี
ผลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากดชันดีาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (THSI) และ จากสถาบันไทยพัฒน์ (THESG) มีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพรายการคงค้าง
ดีขึ้น ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีความชอบธรรมที่บริษัทจะต้องค�ำนึงสังคมซึ่งเป็นผู้อนุญาตให้บริษัทใช้ทรัพยากร
ทางสังคม และสนับสนุนทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียที่บริษัทจะได้รับอิทธิพลจากกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียที่
แตกต่างกนัในสงัคมและจะรายงานกิจกรรมผ่านการเปิดเผยข้อมลูความรบัผดิชอบต่อสงัคม โดยทีบ่รษิทั
จ่ายค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ือให้บรรลุสิ่งที่สังคมคาดหวังเพ่ือแสดง
ว่าบริษัทจะรายงานก�ำไรที่มีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งก�ำไร ในขณะเดียวกันผลการด�ำเนินงาน
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ซึ่งวัดจากการที่บริษัทได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษทัภบิาลทีด่ ีจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (THSI) มอีทิธพิลส่งผลให้มกีารปรบังบการเงนิย้อน
หลังเพ่ิมข้ึน สนบัสนนุทฤษฏตีวัแทนทีเ่ป็นแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) เกีย่วกบัความสมัพันธ์
ระหว่างตวัการและตวัแทน โดยทีต่วัแทนมุง่หวงัสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตวัเองซึง่จะส่งผลให้คุณภาพก�ำไร
ของบรษิทัลดลง แต่อย่างไรก็ตามผลการด�ำเนนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรษัทภบิาลทีด่ขีองบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งวัดจากการที่บริษัทได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มี
ผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) และสถาบัน
ไทยพัฒน์ (THESG) ไม่มีอิทธิพลต่อการปรับงบการเงินย้อนหลังซึ่งแสดงว่าไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก�ำไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจเนื่องมาจากการปรับงบการเงินย้อนหลัง
ส่วนใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นการปรับตามมาตรฐาน
การบัญชีที่มีการเปลี่ยนแปลงที่เป็นข้อก�ำหนดให้บริษัทต้องปฎิบัติตาม จึงอาจกล่าวได้ว่าการปรับงบ
การเงินย้อนหลังของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลังทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้บ่งช้ีว่างบการเงินนั้นมี
คุณภาพก�ำไรต�่ำเสมอไป
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	 นอกจากน้ีผลการศึกษายังพบว่าการได้รับการจัดล�ำดับให้เป็นบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี จากดัชนีดาวน์โจน (DJSI) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(THSI) และสถาบนัไทยพัฒน์ (THESG) ไม่มอีทิธพิลต่อข้อมลูก�ำไรของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทยที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ซึ่งแสดงว่านักลงทุนอาจจะไม่น�ำเอาผลการได้รับการจัด
ล�ำดบัให้เป็นบรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีเพ่ือใช้ประกอบการ
พิจารณามูลค่าหลักทรัยพ์ ซึ่งสนับสนุนการศึกษาของ อาณัติ ลีมัคเดช (2556) ที่พบว่าบริษัทที่ไม่มีปัญหา
ตัวแทนเข้าร่วมประกวด CSR และได้รับการเสนอชื่อ ไม่พบว่าราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส�ำคัญ 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลการศึกษาพบว่าบรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภบิาลทีด่ ีโดยวดั
จากการได้รบัประกาศรายช่ือให้เป็นบรษิทัทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ี
จากดัชนีดาวน์โจน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสถาบันไทยพัฒน์ มีอิทธิทางบวกต่อคุณภาพ
รายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนแห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถกล่าวได้ว่าบริษัทที่มีผลการด�ำเนิน
งานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีจะมีความรับผิดชอบต่อสังคมและเพ่ือให้บรรลุส่ิงที่
สังคมคาดหวังบริษัทจะรายงานก�ำไรที่มีคุณภาพ ในขณะที่มีเพียงการประกาศรายช่ือให้เป็นบริษัทที่มี
ผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เท่านั้นที่มีอิทธิพลทางบวกต่อการปรับงบการเงินย้อนหลัง อาจเน่ืองมาจากการปรับงบการเงินย้อนหลัง
เป็นการปรบัตามมาตรฐานการบญัชีทีม่กีารเปล่ียนแปลงซึง่เป็นข้อก�ำหนดให้บรษิทัต้องปฎบิตัติาม จงึอาจ
กล่าวได้ว่าการปรบังบการเงนิย้อนหลงัของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยไม่ได้บ่งช้ี
ว่างบการเงินนัน้มคุีณภาพก�ำไรต�ำ่เสมอไป ย่ิงไปกว่านัน้ผลการศึกษาพบว่าการประกาศรายช่ือให้เป็นบรษิทั
ทีม่ผีลการด�ำเนนิงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลทีด่ ีจากดชันดีาวน์โจน ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย และสถาบันไทยพัฒน์ ไม่มีอิทธิพลต่อข้อมูลก�ำไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ซึ่งอาจกล่าว
ได้ว่านักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้น�ำข้อมูลเก่ียวกับการด�ำเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลมาใช้ประกอบการพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์ 
	 ดังนั้นจากผลการศึกษาที่พบว่าบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลที่ดีจะมีการรายงานก�ำไรที่มีคุณภาพผ่านการมีคุณภาพรายการคงค้าง นักลงทุนในตลาด
หลักทรัยพ์แห่งประเทศควรใช้ข้อมูลเกี่ยวกับผลการด�ำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล
ที่ดีมาประกอบการพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์มากขึ้นเพื่อให้ได้ประโยชน์ต่อการลงทุนอย่างยั่งยืน การวัด
คุณภาพก�ำไรด้วยการปรบังบการเงนิย้อนหลงัในการศึกษาครัง้นีเ้ป็นการพิจารณาเพียงว่าบรษิทัมกีารปรบั
งบการเงินย้อนหลังหรือไม่ ส�ำหรับการศึกษาครั้งต่อไป การวัดคุณภาพก�ำไรด้วยการปรับงบการเงินย้อน
หลงัควรพิจารณาถงึจ�ำนวนไตรมาสทีม่กีารปรบัย้อนหลงั ขนาดของร้อยละทีท่�ำให้ก�ำไรมกีารเปล่ียนแปลง 
และทศิทางในการเปล่ียนแปลงของก�ำไร ตลอดจนพิจารณาว่าเป็นการแก้ไขส่วนส�ำคัญของงบการเงิน และ
การแก้ไขส่วนที่ไม่ส�ำคัญของงบการเงิน ซึ่งอาจจะท�ำให้การวัดคุณภาพก�ำไรด้วยการปรับงบการเงินย้อน
หลังสามารถบ่งชี้ถึงคุณภาพก�ำไรมากขึ้น
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