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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เ พ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ

คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดย
ท าการศึกษาจากข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี  พ.ศ. 2563-2564 จ านวน
ทั้งสิ้น 274 กลุ่มตัวอย่าง และใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งผลการศึกษาพบว่า
ความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และพบว่าการก ากับดูแลกิจการของบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท จากผลการศึกษาดังกล่าวสามารถอธิบายได้
ว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีผลเชิงบวกต่อการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอม็ เอ ไอ 

ค ำส ำคัญ: องค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท, การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน, ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ, 
ประเทศไทย 
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Abstract  

 The purpose of this study is to examine the relationship between board composition 
and sustainability disclosures of firms listed on The Market for Alternative Investment, Thailand 
by using 274 observations of firms listed on The Market for Alternative Investment during 2020-
2021. Using multiple regression analysis, this study finds that the chairman independence is 
positively associated to firms’ sustainability disclosures. Moreover, firms’ corporate governance 
which is control variable in this study is positively associated to firms’ sustainability disclosures. 
These results imply that board independence is positively associated with firms’ sustainability 
disclosures of firms listed on The Market for Alternative Investment, Thailand. 

Keyword: Board Composition, Sustainability Disclusures, The Market for Alternative 
Investment, Thailand

บทน า 

โลกธุรกิจปัจจุบันได้มีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม
มาก จากในช่วงทศวรรษ 1940 ที่องค์กรธุรกิจ
มุ่งเน้นเป้าหมายไปที่การท าก าไรสูงสุด (Profit 
Maximization Approach) (Smith, 1 9 3 7 ; 
Coase, 1937; Khan, 2017) มาเป็นการมุ่งหวัง
ความมั่งคั่งสูงสุดของผู้ถือหุ้น (Shareholders’ 
Wealth Maximization Approach) ใ น ช่ ว ง
ทศวรรษที่ 1980 (Khan, and Hussanie, 2018) 
แต่ต่อมาพบว่าแนวความคิดการด าเนินธุรกิจทั้ง
สองแนวทางดังกล่าวอาจก่อให้เกิดปัญหาหรือไม่
สามารถแก้ไขปัญหาสังคมและสิ่งแวดล้อมได้  
ประกอบกับในช่วงเวลาที่ผ่านมาโลกได้มีการปฏิวัติ
อุตสาหกรรม หลาย ๆ ประเทศได้เปลี่ยนจาก
ประเทศเกษตรกรรมไปเป็นประเทศอุตสาหกรรม 
และการเปลี่ยนแปลงเหล่านั้นท าให้เกิดการใช้
ทรัพยากรธรรมชาติอย่างสิ้นเปลืองมากขึ้นไม่ว่าจะ
เป็นป่าไม้ แร่ธาตุ น้ า ฯลฯ โดยไม่ได้ค านึงถึงผลเสีย

ที่จะตามมา จึงท าให้ในช่วงหลังนี้โลกจึงประสบ
ปัญหาการ เปลี่ ย นแปลงของสภาพอากาศ 
(Climate Change Problem) นอกจ าก นี้ ก า ร
ด าเนินธุรกิจที่มุ่งเน้นก าไรสูงสุดหรือความมั่งคั่ง
สูงสุดของผู้ถือหุ้นยังท าให้เกิดช่องว่างรายได้ของ
คนในสังคมที่กว้างมากขึ้น ความไม่เท่าเทียมกันใน
สังคมมีมากขึ้น การแข่งขันทางธุรกิจที่รุนแรงมาก
ขึ้นจนน าไปสู่ปัญหาการทุจริต 
 ดั งนั้ น โลกจึ งหันมาสนใจ เรื่ องความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น โดยใน
ทศวรรษที่  1990 บริษัทใหญ่  ๆ  ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่ด าเนินธุรกิจที่ส่งผลกระทบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อม ได้แสดงความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อมเพ่ือแสดงความเป็นพลเมือง
ที่ดีของตนเอง เช่น การบริจาคเพ่ือการกุศล การ
บริการชุมชน เป็นต้น ต่อมาในทศวรรษที่ 2010 
ความรับผิดชอบต่อสังคมได้เปลี่ยนแปลงไปจาก
กิจกรรมบริจาคเงิน การบริการชุมชน มาเป็น
การบูรณาการความยั่งยืนเข้าไปในการด าเนินธุรกิจ 
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โดยทุกกิจกรรมของการด าเนินธุรกิจต้องค านึงถึง
ผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสีย จึงได้เปลี่ยนแนวคิด
จากความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมมา
เป็นความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างยั่งยืน (รองเอก 
วรรณพฤกษ์, 2558) 
 การเปิดเผยข้อมูลข้อมูลความยั่งยืนถือ
เป็นกลไกส าคัญที่สื่อสารถึงผลการด าเนินงานของ
บริษัทที่ค านึงถึงทั้งผลการด าเนินงานทางด้าน
เศรษฐกิจและความรับผิดชอบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อมให้ผู้มีส่วนได้เสียได้ทราบโดยครบถ้วน 
โดยในประเทศไทยนั้นการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนนั้นเป็นการเปิดเผยภาคสมัครใจ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) ยังไม่มีรูปแบบ
แนวทางในการเปิดเผยไว้อย่างชัดเจน อาจจะ
เปิดเผยเป็นส่วนหนึ่งของรายการงานที่ต้องยื่น
ประจ าปี อันได้แก่แบบรายงาน 56-1 หรือรายงาน
ประจ าปี หรือเปิดเผยโดยแยกเป็นรายงานความ
ยั่งยืนแยกต่างหากอีกหนึ่งเล่ม จึงท าให้บริษัทต่าง 
ๆ มีการเปิดเผยข้อมูลการรายงานความยั่งยืนที่
แตกต่างกัน 
 คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ที่มีบทบาท
ส าคัญในการก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ต่าง ๆ 
ของบริษัท ซึ่งรวมไปถึงกลยุทธ์และนโยบายทาง
เ ศ รษฐกิ จ  ค ว าม รั บ ผิ ด ช อบต่ อ สั ง คม แ ล ะ
สิ่ งแวดล้อม รวมถึงการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ 
ดังกล่าวต่อผู้มีส่วนได้เสียที่จะออกมาในรูปแบบ
ของการรายงานความยั่งยืน ดังนั้นจึงเป็นที่น่าสนใจ
ที่จะศึกษาว่าความแตกต่างขององค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทจะส่งผลต่อการรายงานความ
ยั่งยืนของบริษัทหรือไม่ อย่างไร 
 ที่ผ่านมามีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการ
รายงานความยั่งยืนอยู่เป็นจ านวนมาก แต่ส่วนใหญ่

มักจะศึกษาในประเด็นผลของการรายงานความ
ยั่ งยืนไม่ว่ าจะเป็นงานวิจัยของต่างประเทศ 
( Schadewitz and Niskala, 2010; De Klerk, 
and De Villiers, 2012; Cho, Michelon, 
Patten, and Roberts 2014; Fazzini and Dal 
Maso, 2016; Swarnapali, 2019) หรืองานวิจัย
ของบริษัทในประเทศไทย (สุมาลี หดค า, 2559; 
ชไมพร รัตนเจริญชัย, ปาริชาติ ราชประดิษฐ์, และ 
สัมพันธ์  เนตยานันท์ , 2560, ชุติมา นาคงาม , 
2561; Thunjunpong, Awirothananon, and 
Dechsiri, 2019) 
 ส าหรับงานวิจัยที่ศึกษาในประเด็นปัจจัยที่
ส่งผลต่อการรายงานความยั่งยืนในประเทศไทยนั้น 
ยังคงมีน้อยอยู่ ส่วนใหญ่ที่ผ่านมาจะเป็นปัจจัยที่
ส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อมเสียมากกว่า (ฐิติมา กิ่งแก้ว , 
2555; จันทนา ธนสารบริสุทธิ์ และ มนวิกา ผดุง
สิทธิ์ , 2558) อย่างไรก็ตามในช่วงหลังเมื่อการ
ยอมรับแนวคิดการรายงานความยั่งยืนมากขึ้นก็พบ
งานวิจัยที่ศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการรายงาน
ความยั่งยืนโดยตรงมากขึ้น (สุกฤตา บุรินท์วัฒนา , 
2561; ดลยา ไชยวงศ์ , ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ , 
และ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ , 2562) แต่งานวิจัย
เหล่านั้นศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดทุน
ที่เป็นช่องทางการระดมเงินทุนของกิจการขนาด
กลางและขนาดย่อมที่มีทุนจดทะเบียนและเรียก
ช าระแล้วขั้นต่ า 20 ล้านบาท (สถาบันวิจัยเพ่ือ
ตลาดทุน, 2556) และในช่วงปีพ.ศ. 2562-2564 ที่
ผ่านมาได้มีบริษัทที่มีความต้องการเข้าระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เพ่ิมมากขึ้ นอย่าง
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ต่อเนื่อง โดยมีจ านวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2564 เพ่ิมขึ้นเป็น 
183 บริษัท จากเดิม 169 บริษัท ในปีพ.ศ. 2562 
หรือคิดเป็นร้อยละ 9 ภายในระยะเวลาเพียงแค่ 3 
ปี (รายงานประจ าปี 2564 ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2565) จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น
แสดงให้ เห็นถึงศักยภาพที่ เ พ่ิมขึ้นของตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในการเป็นช่องทางการลงทุน
และการระดมทุนแต่เป็นที่น่าเสียดายที่งานวิจัยต่าง 
ๆ ที่ผ่านมาไม่ค่อยได้ท าการวิจัยข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มากนัก ส่วนใหญ่งานวิจัย
เกี่ยวกับตลาดทุนในประเทศไทยมุ่งเน้นไปที่ข้อมูล
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
มากกว่า 
 ดั ง นั้ น ผู้ วิ จั ย จึ ง สน ใ จ ที่ จ ะศึ ก ษ า ถึ ง
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง คุ ณ ลั ก ษ ณ ะ ข อ ง
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ เพ่ือจะได้ต่อยอดและเติมเต็มงานวิจัย
ทางด้านคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและ
การเปิดเผยข้อมูลซึ่งเป็นกลไกที่ส าคัญของการ
ก ากับดูแลกิจการได้อย่ า งครบถ้ วน โดยจะ
ท าการศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2563-2564 จ านวน 
183 บริษัท 358 กลุ่มตัวอย่าง 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 เ พ่ื อศึ กษาถึ งความสั ม พันธ์ ร ะหว่ า ง
องค์ประกอบของคณะกรรมการกับการเปิดเผย
ข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

ทฤษฎี งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สมมติฐาน 
และกรอบแนวความคิดของงานวิจัย 

 งานวิจัยในครั้ งนี้ ได้ ใช้ทฤษฎีตั วแ ทน 
(Agency Theory) ของ  Jensen and Meckling 
(1976) มาเป็นพ้ืนฐานในการพัฒนาสมมติฐาน
งานวิจัย โดย Jensen and Meckling (1976) ได้
กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ฝ่าย
หนึ่งเรียกว่าตัวการ (Principle) กับอีกฝ่ายหนึ่ง
เรียกว่าตัวแทน (Agent) โดยตัวการเป็นผู้ที่มอบ
อ านาจในการท างานแทนให้กับตัวแทน ตราบใดที่
ตัวแทนท างานและตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับ
ตัวการแล้ว ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการกับตัวแทน
ยังมีประสิทธิภาพที่ดี แต่หากวัตถุประสงค์และ
ผลประโยชน์ของตัวการกับตัวแทนไม่สอดคล้องกัน
แล้วจะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency 
Problem) ขึ้น ซึ่งแนวความคิดในการก ากับดูแล
กิจการได้ใช้ทฤษฎีตัวแทนนี้มาอธิบายถึงมูลเหตุจูง
ใจของผู้บริหารกิจการในการประพฤติมิชอบ โดย
มองว่าตัวการหรือผู้มอบอ านาจคือเจ้าของบริษัท 
ซึ่ ง ในที่นี้ คือผู้ ถือหุ้นของบริษัทนั่ นเอง และมี
ผู้บริหารบริษัทเป็นตัวแทน 
 ปัญหาที่เกิดจากตัวแทนนั้นอาจเป็นไปได้
หลายกรณี ดังนี้ 1) การขัดแย้งกันของผลประโยชน์ 
(Conflict of Interest) เป็นการที่ตัวแทนเห็นแก่
ประโยชน์ส่วนตนจนเกินไปจนขัดแย้งต่อหน้าที่ที่
ได้รับมอบหมาย 2) Moral Hazard Problem เป็น
ปัญหาที่ตัวแทนซึ่ ง เป็นผู้ที่ รู้ข้อมูลความเสี่ยง
มากกว่าจะโอนความเสี่ยงออกไปให้แก่ตัวการซึ่งมี
ข้อมูลความเสี่ยงน้อยกว่า ด้วยการไม่ปฏิบัติหรือ
เพิกเฉยปฏิบัติการลดความเสี่ยงเพราะมีตัวการรับ
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ต้นทุนความเสียหายแทน 3) Adverse Selection 
Problem เป็นปัญหาที่ตัวแทนซึ่งมีข้อมูลมากกว่า
ตัวการท าการปกปิดข้อมูลเ พ่ือหวังประโยชน์
บางอย่าง 
 นอกจากประเด็นปัญหาของตัวแทนที่อาจ
เกิดขึ้นในกรณีต่าง ๆ ข้างต้นแล้ว ปัญหาการเป็น
ตัวแทนยังสามารถแบ่งออกเป็น 2 แบบตามผู้เป็น
ตัวการตัวแทนได้ อีก ดังนี้  1) ปัญหาการเป็น
ตัวแทนแบบที่ 1 (Type I Agency Theory) เป็น
ปัญหาที่เกิดข้ึนในบริษัทที่มีการถือหุ้นแบบกระจาย
ตัว (Diversified Ownership) โดยปัญหานี้จะมีผู้
ถือหุ้นเป็นตัวการและผู้บริหารเป็นตัวแทน และ 2) 
ปัญหาการเป็นตัวแทนแบบที่ 2 (Type II Agency 
Theory) เป็นปัญหาที่เกิดขึ้นในบริษัทที่มีการถือ
หุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) 
โดยปัญหานี้จะมีผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นตัวการและผู้
ถือหุ้นรายใหญ่เป็นตัวแทน โดยลักษณะการถือหุ้น
ของบริษัทในประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นแบบนี้ 
ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมุ่งเน้นไปที่ปัญหาการเป็น
ตัวแทนแบบที่ 2 นี้เช่นกัน 
 จากทฤษฎีการเป็นตัวแทน (Agency 
Theory) จะพบได้ว่าสาเหตุหลักของปัญหาการ
เป็นตัวแทนนั้นมากจากการที่ตัวการกับตัวแทนมี
ข้อมูลที่ ไม่ เท่ ากัน ( Information Asymmetry) 
ฝ่ายตัวแทนที่มีข้อมูลมากกว่าจะสามารถฉกฉวย
ผลประโยชน์จากฝ่ายตัวการที่มีข้อมูลน้อยกว่าได้ 
(Diamond, 1991; Verrecchia, 2001) 
 ส าหรับการอธิบายถึงผลของการมีข้อมูล
ไม่เท่าเทียมกันนั้น ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ 
(Stewardship Theory) ของ Davis et. al, (1997) 
ได้กล่าวว่า ทฤษฎีนี้อธิบายเกี่ยวกับพฤติกรรมของ
บุคคลที่ตอบสนองต่อความต้องการของสังคมเป็น

หลัก ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนของกิจการจะต้องมี
พฤติกรรมที่ตอบสนองต่อผลประโยชน์สูงสุดของผู้
ถือหุ้นเนื่องจากตัวแทนของกิจการมีทัศนคติว่าการ
บริหารกิจการเป็นหน้าที่ที่จะต้องกระท าและหาก
ผู้บริหารสามารถบริหารงานให้กิจการประสบ
ความส าเร็จจะเป็นการสร้างความยอมรับทางสังคม
ให้กับผู้บริหาร ดังนั้นผู้บริหารจะให้ความส าคัญกับ
การท างานอย่างเต็มความสามารถโดยค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนรวมมากกว่าประโยชน์ส่วนตน ซึ่ง
สอดคล้องกับทฤษฎี Alignment effect ที่ได้เสนอ
ว่าการบริหารงานของผู้บริหารที่ยึดผลประโยชน์
ตนเองเป็นหลัก จะสร้างผลประโยชน์ให้ตนเองใน
ระยะสั้นเท่านั้น การบริหารงานโดยยึดประโยชน์
ของส่วนร่วมจะท าให้ผู้บริหารนั้นเป็นที่ยอมรับของ
ผู้ถือหุ้นและส่งผลให้ได้รับผลประโยชน์อย่าง
ต่อเนื่องในระยะยาว (Fan and Wong, 2002) 
ในทางตรงกันข้าม ทฤษฎี Entrenchment effect 
(Morck, Shleifer and Vishny, 1988) ที่ได้อธิบาย
ว่าการที่ผู้บริหารมีข้อมูลมากกว่าผู้ถือหุ้นหรือผู้มี
ส่วนได้เสียอ่ืนอาจบริหารงานโดยยึดผลประโยชน์
ส่วนตนเป็นหลัก และมีพฤติกรรมที่ไม่สร้างมูลค่า
สูงสุดให้แก่บริษัท 
 นอกจากนี้การวิจัยครั้งนี้ยังได้ใช้ทฤษฎีผู้มี
ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย  ( Stakeholder Theory) ม า เ ป็ น
แนวทางในการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยด้วย โดย
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียมีพ้ืนฐานมาจากแนวคิดของ 
Barnard (1938) ที่น าเสนอมุมมองด้านบวกของ
ผู้บริหารในการสนับสนุนความรับผิดชอบต่อสังคม 
โ ดย  Freeman (1984) ไ ด้ ส นั บ สนุ น แ น ว คิ ด
ดังกล่าวว่าผู้บริหารต้องสร้างความพึงพอใจต่อ
บุคคลซึ่งมีอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของบริษัทซึ่งคือผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายนั่นเอง ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียจึง
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เป็นพ้ืนฐานของแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมที่
ต่อมาพัฒนามาเป็นการบริหารเพ่ือความยั่งยืน ซึ่ง
จากทฤษฎีและแนวคิดดังกล่าวบริษัทจึงมีแนวโน้ม
ที่จะตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสีย
อย่างต่อเนื่อง ซึ่งส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูล 
( John Hasnas, 1998; Deegan, 2001) โ ด ยผู้ มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายควรได้รับทราบถึงผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากนโยบายและการด าเนินงานของบริษัท 
เพราะการที่บริษัทจะสามารถเติบโตอย่างยั่งยืนได้
ถือเป็นความชอบธรรมของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย
เป็นผู้ก าหนด (Freeman, Wicks and Parmar, 
2004) 
 ท ฤ ษ ฎี ก า ร ส่ ง สั ญ ญ า ณ  ( Signaling 
Theory) ยังเป็นอีกหนึ่งทฤษฎีที่การวิจัยครั้งนี้ใช้
ในการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย โดยทฤษฎีการส่ง
สัญญาณได้อธิบายถึ งพฤติกรรมที่ บริ ษั ทส่ ง
สัญญาณให้ผู้มีส่วนได้เสียฝ่ายต่าง ๆ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งผู้ถือหุ้น โดย Connelly, Certo, Ireland 
and Reutzel (2011) พบว่าทฤษฎีการส่งสัญญาณ
จะเป็นประโยชน์ส าหรับการอธิบายพฤติกรรมเมื่อ
ทั้งสองฝ่ายมีการเข้าถึงข้อมูลที่แตกต่างกัน ดังนั้น
ทฤษฎีการส่งสัญญาณจึงถูกน ามาใช้แก้ไขปัญหา
ภายใต้ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล โดยทฤษฎี
การส่งสัญญาณจะแสดงให้เห็นว่าผู้มีส่วนได้เสียใช้
ประเด็นต่าง ๆ ที่บริษัทเปิดเผยข้อมูลด้วยความ
สมัครใจสรุปผลเกี่ยวกับความตั้งใจหรือการกระท า
ของบริษัท เช่นการส่งสัญญาณที่ดีโดยการเปิดเผย
ข้อมูลความยั่งยืนเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูล และแสดงให้เห็นถึงการให้ความส าคัญกับ
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
 การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนตามกรอบ 
GRI Standards เป็นกรอบการเปิดเผยข้อมูลความ

ยั่งยืนที่ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากเนื่องจากมี
ตัวชี้วัดการรายงานที่เข้าใจง่าย ชัดเจน และไม่
ซับซ้อน เหมาะกับบริษัททุกประเภท ทุกขนาด 
และทุกอุตสาหกรรม โดยมาตรฐานการรายงาน 
“GRI Standards” ก าหนดให้มีเนื้อหา หลักการ 
และรูปแบบการรายงานออกเป็นสองส่วน คือ 1) 
ข้อมูลพ้ืนฐานการรายงาน และ 2) ข้อมูลเฉพาะที่
ค รอบคลุ มประ เด็ น เ ศรษฐกิ จ  สั ง คม  และ
สิ่งแวดล้อม งานวิจัยครั้งนี้จึงสนใจที่จะใช้กรอบ
การรายงานความยั่ งยืนตามมาตรฐาน GRI 
Standard มาเป็นตัววัดค่าการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืน 
 มีงานวิจัยหลายชิ้นที่เสนอแนะว่าการมี
คณะกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิภาพจะสามารถ
ช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลได้ 
ด้วยการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจที่มากขึ้น เช่น 
จักรวุฒิ ชอบพิเชียร (2549) ซึ่งได้ท าการศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของ
ประธานกรรมการบริหารกับระดับการเปิดเผย
ข้อมูลภาคสมัครใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีความสัมพันธ์
เชิ งลบ ซึ่ งแสดงให้ เห็นว่ าบริษัทที่ ประธาน
กรรมการบริหารถือหุ้นจ านวนมากซึ่งแสดงให้เห็น
ถึงความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทน้อยมี
การเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจน้อย นอกจากนั้นยัง
มีงานวิจัยที่แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวก
ของความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทที่มี
ต่อการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อม เช่น Giannarakis (2014) Haslinda, 
Alia and Faizah (2016) Naseem, Riaz, 
Rehman, Ikram and Malik (2017) Fuente, 
Garcia-Sanchez and Lozano (2017) Dias, 
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Rodrigues and Craig (2017) Guerroro-
Villegas, Perez-Calero, Hurtado-Gonzalez 
and Giraldaz-Puig (2018) และสุกฤตา บุรินทร์
วัฒนา (2561) และต่อมาดลยา ไชยวงศ์, ทัดพงศ์ 
อวิโรธนานนท์ และ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2562) 
ท าการศึกษาถึงอิทธิพลของคณะกรรมการบริษัทที่
มีต่อการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนไทยแล้วพบว่าความเป็น อิสระของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่ งยืนเช่นกัน 
อย่างไรก็ตามยังมีงานวิจัยอีกหลายงานที่กลับพบ
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสั งคมและสิ่ งแวดล้อม ได้ แก่  
Ghabayen, Mohamad and Ahmad (2016) 
และ Issa (2017) นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยอีกหลาย
งาน เช่น Razak and Mustapha (2013) Majeed, 
Aziz and Saleem (2015) Habbash (2016) 
Ahmad, Rashid and Gow (2017) และ Salehi, 
Tarighi and Rezanezhad (2017) ที่ ไ ม่ พ บ
ความสั ม พันธ์ ร ะหว่ า งความ เป็ น อิสร ะขอ ง
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
 ส าหรับเรื่องของขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทซึ่งเป็นคุณลักษณะหนึ่งของคณะกรรมการ
บริษัทนั้น มีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาหลายงาน
พ บ ว่ า ข น า ด ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสั งคมและสิ่ งแวดล้อม ได้ แก่  
Ghabayen, Mohamad and Ahmad (2016) 
Haslinda, Naseem, Riaz, Rehman, Ikram and 
Malik (2017) Ahmad, Rashid and Gow (2017) 

และในประเทศไทยยังมีงานวิจัยของสุกฤตา 
บุรินทร์วัฒนา (2561) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี
จ านวนกรรมการมากจะเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมมากกว่าบริษัท
ที่มีจ านวนกรรมการน้อย และต่อมาดลยา ไชยวงศ์, 
ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ 
(2562) ท าการศึกษาถึงอิทธิพลของคณะกรรมการ
บริษัทที่มีต่อการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนไทยแล้ วพบว่าขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่ งยืนเช่นกัน 
อย่างไรก็ตามยังมีงานวิจัยอีกหลายงาน เช่น Issa 
(2017) และ Razak and Mustapha (2013) ที่ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดคณะกรรมการ
บริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อม 
 จะเห็นได้ว่าผลของงานวิจัยในประเด็น
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมโดยเฉพาะ
อย่างยิ่งที่ปัจจุบันหันมาสนใจข้อมูลความยั่งยืน
ยังคงมีความคลุมเครืออยู่ และงานวิจัยที่ผ่านมา
มุ่งเน้นไปที่การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่ งแวดล้อมเท่านั้น และส าหรับใน
ประเทศไทยแล้ว งานวิจัยในเรื่องนี้ยังคงมีจ านวน
น้อยอยู่ อาจจะมีบ้างแต่มักจะท าการศึกษาจาก
ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมุ่งเน้น
ที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ โดยจากทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้
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เสีย ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และงานวิจัยต่าง ๆ ที่
เกี่ยวข้องท าให้ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยใน
ครั้งนี้ได้ว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท
จะส่งผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน
ของกิจการ และสามารถเขียนเป็นสมมติฐานการ
วิจัยได้ดังนี้ 
 H1: องค์ประกอบของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์กับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนของกิจการ 
 H1a: ค ว า ม เ ป็ น อิ ส ร ะ ข อ ง ป ร ะ ธ า น
กรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับเชิงบวกกับ            
การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของกิจการ 
 H1b: สั ด ส่ ว น ข อ ง ก ร รม ก า ร อิ ส ร ะมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความ       
ยั่งยืนของกิจการ 

H1c: ระยะเวลาในการด ารงต าแหน่งของ
คณะกรรมการบริษัทมี ความสัม พันธ์ เชิ งลบ              
กับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของกิจการ 

H1d: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์ เชิ งบวกกับการเปิด เผยข้ อมูล       
ความยั่งยืนของกิจการ 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

 ประชำกร 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 

เอ ไอ ในปี 2563-2564 ในทุกอุตสาหกรรม จ านวน 
183 บริษัท 358 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่ำง 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 

เอ ไอ ในปี 2563-2564 จ านวน 183 บริษัท 358 
กลุ่มตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 100 แต่เมื่อเก็บ

ข้อมูลจริงพบว่ามีบริษัทเข้าข่ายถูกเพิกถอน 3 กลุ่ม
ตัวอย่าง บริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน 62 กลุ่ม
ตัวอย่าง และมีบริษัทที่มีข้อมูลผิดปกติ (Outliner) 
จ านวน 19 กลุ่มตัวอย่าง จึงท าให้เหลือข้อมูลที่ใช้
วิ เคราะห์ในการศึกษาครั้งนี้จ านวน 274 กลุ่ม
ตัวอย่าง 

เครื่องมือที่ใช้ในกำรวิจัย 
ก า ร เ ก็ บ ร ว บ ร ว ม ข้ อ มู ล ทุ ติ ย ภู มิ  

(Secondary Data) ของบริษัท โดยคะแนนการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทใช้แบบ check 
list ตามกรอบการรายงานความยั่ งยื นตาม
มาตรฐาน GRI Standard 

วิธีกำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
เก็บข้อมูลจากรายการประจ าปี แบบ 56-

1 และงบการเงินของบริษัท ข่าวต่าง ๆ ที่เก่ียวข้อง 
และจากแหล่งข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนอ่ืน 
ๆ ของบริษัท 

วิธีกำรวิเครำะห์ข้อมูล 
การวิ เ ค ร าะห์ ค ว ามถดถอย เชิ งพหุ  

(Multiple Regression) 

ตัวแบบที่ ใช้ วิ เครำะห์ควำมถดถอย 
(Regression Model) 

SDi = β0 + β1IndChairi + β2BoardIndi + 

β3Tenurei + β4BoardSizei + β5Sizei 

+ β6Profiti + β7Levi + β8CGi + 

β9Agroi + β10Consumeri + 

β11Financei + β12Industriali + 

β13Propertyi + β14Resourcei   + 

β15Servicei +εi 
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โดย  
SD = คะแนนการเปิดเผยข้อมูลความ

ยั่ งยืนตามกรอบการรายงาน
ความยั่งยืนตามมาตรฐาน GRI 
Standard 

IndChair  =  ตั วแปรหุ่ น โดยหากประธาน
กรรมการบริษัทเป็นกรรมการ
อิสระจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่า
เป็น 0   

BoardInd = สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท 

Tenure = ร ะ ย ะ เ ว ล า ด า ร ง ต า แ ห น่ ง
กรรมการของบริษัทเฉลี่ย 

BoardSize = จ า น ว น ก ร ร ม ก า ร ใ น
คณะกรรมการบริษัท 

Size = ลอการึทึมธรรมชาติ (Natural 
Logarithm) ของสินทรัพย์รวม 

Profit = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ของบริษัท   

Lev = อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของ
บริษัท 

CG = ตั ว แป รหุ่ น โ ดยห ากบริ ษั ทมี
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
ในระดับดีมากหรือดีเยี่ยม จะมีค่า
เป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0   

Agro = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น
บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
 หลั กทรัพย์ เ อ็ม  เอ  ไอ  กลุ่ ม
อุ ต ส า ห ก ร ร ม เ ก ษ ต ร แ ล ะ
อุตสาหกรรมอาหาร จะมีค่าเป็น 
1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0   

 
Consumer = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น

บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
 หลั กทรัพย์ เ อ็ม  เอ  ไอ  กลุ่ ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค
จะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0   

Finance = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น
บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
 หลั กทรัพย์ เ อ็ม  เอ  ไอ  กลุ่ ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจะมี 
ค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0 

 Industrial = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น
บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
หลั กทรั พย์ เ อ็ ม  เ อ  ไอ  กลุ่ ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม
จะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0   

Property = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น
บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
หลั กทรั พย์ เ อ็ ม  เ อ  ไอ  กลุ่ ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
และก่อสร้าง จะมีค่าเป็น 1 ถ้า
ไม่ใช่มีค่าเป็น 0    

Resource = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น
บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
 หลั กทรัพย์ เ อ็ม  เอ  ไอ  กลุ่ ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรจะมีค่า
เป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0   

Service = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็น
บริษัทที่ จดทะเบียนในตลาด
 หลั กทรัพย์ เ อ็ม  เอ  ไอ  กลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริ ก ารจ ะมี ค่ า
 เป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0 
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 1. ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลเชิงพรรณนำ 

ตำรำงท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ที่ใช้ในการวิจัย 

สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ที่ใช้ในการวิจัย (n = 274) 
ส่วนที่ 1: ตัวแปรต่อเนื่อง (Continuous Variables) 

ตัวแปร ค่าต่ าสดุ ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

SD 0.1622 0.4595 0.2819 0.0668 
Board_Ind 0.27 0.71 0.45 0.0901 
Tenure 0.83 16.64 6.55 3.4594 
Board_Size 5 15 8.39 1.5899 
Size 4.56 9.49 7.06 0.8426 
Profit -104.13 57.77 0.42 17.3256 
Lev 0.05 2.36 0.44 0.2788 
ส่วนที่ 2: ตัวแปรทวินำม (Dichotomous Variables) 

ตัวแปร ใช่ (ข้อมูล) ร้อยละ ไม่ใช่ (ข้อมูล) ร้อยละ 
Ind_Chair 159 58.03 115 41.97 
CG 148 54.01 126 45.99 
Agro 12 4.38 262 95.62 
Consumer 22 8.03 252 91.97 
Finance 13 4.74 261 95.26 
Industrial 66 24.09 208 75.91 
Property 34 12.41 240 87.59 
Resource 20 7.30 254 92.70 
Service 72 26.28 202 73.72 
Technology 36 13.87 238 86.13 

 จากตารางที่ 1 ส่วนที่ 1 พบว่าค่าเฉลี่ย
ของคะแนนการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน (SD) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 
ไ อ  ใ น พ . ศ .  2563-2564 อยู่ ที่  0.2819 ห รื อ 
28.19% 
 

 ส าหรับตัวแปรอิสระที่เป็นตัวแปรต่อเนื่อง
ที่สนใจจะท าการศึกษาในครั้งนี้คือองค์ประกอบ
ของกรรมการบริษัท ซึ่งประกอบด้วยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระ (Board_Ind) ระยะเวลาการด ารง
ต าแหน่งของคณะกรรมการบริษัท (Tenure) และ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board_Size) ซึ่ง
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ข้อมูลสถิติ เชิงพรรณนาขององค์ประกอบของ
กรรมการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2563-2564 มีรายละเอียดคือ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
ในปีพ.ศ. 2563-2564 มีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนของ
กรรมการอิสระ (Board_Ind) อยู่ที่  0.45 หรือ 
45% ร ะ ย ะ เ ว ล า ก า ร ด า ร ง ต า แ ห น่ ง ข อ ง
คณะกรรมการบริษัท (Tenure) เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 
6.55 ปี มีขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Size) 
เฉลี่ยอยู่ที่ 8.39 คน 
 นอกจากนี้ การศึกษาครั้งนี้ยังมีตัวแปรที่
สนใจจะศึกษาที่เป็นตัวแปรทวินามอีก 1 ตัวแปร
คือ การเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัท 
(Ind_Chair) โดยจากตารางที่ 1 ส่วนที่ 2 พบว่า
ประธานกรรมการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2563-2564 ส่วน
ใหญ่เป็นกรรมการอิสระ โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่
ประธานกรรมการบริษัทเป็นกรรมการอิสระถึง 
159 กลุ่มตัวอย่างหรือคิดเป็นร้อยละ 58.03 
 การศึกษาครั้งนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่เป็น
ตัวแปรต่อเนื่องอีก 3 ตัวแปร ได้แก่ ลอการึทึม
ธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์
รวมของบริษัท (SIZE) ที่บอกถึงขนาดของบริษัท 
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (Profit) ที่
วัดโดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ของบริษัท 
และความเสี่ ยงของบริษัท (LEV) ที่วัดโดยใช้
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และมีตัวแปรควบคุม
ที่เป็นตัวแปรทวินามอีก 2 ตัวแปร คือการก ากับ
ดูแลกิจการของบริษัท (CG) และกลุ่มอุตสาหกรรม
ของบริษัท 
 จากตารางที่ 1 พบว่าโดยเฉลี่ยแล้วบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี

พ.ศ. 2563-2564 มีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural 
Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัทเฉลี่ยอยู่
ที่ 7.06 หรือ ประมาณ 1,168 ล้านบาท และส่วน
ใหญ่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมากหรือหรือ
ดีเยี่ยม โดยมีถึง 148 กลุ่มตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อย
ล ะ  54.01 แ ล ะ เ ป็ น ก ลุ่ ม ตั ว อ ย่ า ง ใ น ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
จ านวน 12 กลุ่มตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 4.38 กลุม่
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 22 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.03 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินจ านวน 13 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 4.74 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 66 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 24.09 กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 34 บริษัท 
คิดเป็นร้อยละ 12.41 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
จ านวน 20 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.30 กลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริการ จ านวน 71 บริษัท คิดเป็นร้อย
ละ 26.28 และกลุ่ ม อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
จ านวน 36 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 13.87
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 2. ผลกำรศึกษำกำรวิเครำะห์ควำมถดถอย 

ตำรำงที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน (SD) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของคะแนนการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน (SD) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยองค์ประกอบของคณะกรรมการของบริษัท (n=274) 

Variables Expected Sign Coefficients () t-statistic 

Intercept None 0.254 6.086*** 
Ind_Chair + 0.088 2.040** 
Board_Ind + -0.042 -0.641 
Tenure - -0.038 -0.550 
Board_Size + 0.073 1.050 
Control Variables    
SIZE + -0.087 -1.132 
Profit + 0.121 1.809* 
Lev + 0.036 0.520 
CG + 0.311 4.930*** 
Agro  0.156 2.004** 
Consumer  0.042 0.496 
Finance  -0.199 -2.288** 
Industrial  0.156 1.379 
Property  0.151 1.546 
Resource  0.270 2.856*** 
Service  0.265 2.229** 
F-value 4.798 
Sig.F 0.000 
R2 0.273 
Adjusted R2 0.216 

***,**, and * indicate significance at the 1, 5, and 10% levels, respectively

 จากตารางที่  2 พบว่าตัวแบบที่ ใช้ ใน
การศึกษาโดยรวมมีนัยส าคัญ โดยมีค่า F-value 
เ ท่ า กั บ  4.798 ค่ า  P-value เ ท่ า กั บ  0.000 
ความสามารถในการอธิบายได้ของตัวแปรนี้อยู่ใน
ระดับปานกลางค่อนข้างน้อย โดยมีค่า Adjusted 

R2 อยู่ที่ 0.216 ส าหรับผลการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างคะแนนการเปิดเผยความยั่งยืนบริษัทกับ
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทที่ จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบว่า
สัมประสิทธิ์ของตัวแปร Ind_Chair มีความสัมพันธ์
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อย่างมีนัยส าคัญกับคะแนนการเปิดเผยความยั่งยืน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 
ไอ (SD) ณ ระดับความเชื่ อมั่น  95% โดยค่ า
สัมประสิทธิ์ เท่ากับ 0.088 และมีค่า t-statistic 
เท่ากับ 2.040 นั่นหมายความว่าความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับคะแนนการเปิดเผยความยั่งยืนของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่ง
สามารถอธิบายได้ว่าบริษัทที่มีประธานกรรมการ
บริษัทเป็นกรรมการอิสระจะมีคะแนนการเปิดเผย
ข้อมูลความยั่ งยืนของบริษัทสู งกว่ าบริ ษัท ที่
ประธานกรรมการบริษัทไม่ได้มาจากกรรมการ
อิสระ จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1a ที่กล่าวว่าความ
เป็ น อิ ส ร ะขอ งประธ านกร รมกา รบริ ษั ท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนของกิจการ 

 ส าหรับองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท
ในประเด็นอ่ืน ได้แก่  สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(Board_Ind) ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของ
คณะกรรมการบริษัท (Tenure) และขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Board_Size) จากตารางที่ 
2 พบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับ
คะแนนการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท จึง
ปฏิเสธสมมติฐานที่  1b ที่กล่าวว่าสัดส่วนของ
กรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของกิจการ ปฏิเสธ
สมมติฐานที่ 1c ที่กล่าวว่าระยะเวลาในการด ารง
ต าแหน่งของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของกิจการ 
และปฏิเสธสมมติฐานที่ 1d ที่กล่าวว่าขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของกิจการ 

 นอกจากนี้จากตารางที่ 2 ยังพบว่าตัวแปร
ควบคุมท่ีมีความสัมพันธ์กับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ  ไอ (SD) คือ ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัท (Profit) การก ากับดูแลกิจการ (SD) 
และกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัท โดยสัมประสิทธิ์
ของตัวแปร Profit มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของ
บริษัท (SD) ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์ เท่ ากับ 0.121 และค่า  t-statistic 
เ ท่ า กั บ  1.809 ซึ่ ง แสดง ให้ เ ห็ น ว่ าบริ ษั ทที่ มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงจะมีคะแนนการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท (SD) สูงตาม
ไปด้วย ส าหรับสัมประสิทธิ์ของตัวแปร CG นั้น 
พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับ
การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท (SD) ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ 0.311 และค่า t-statistic เท่ากับ 4.930 
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่
อยู่ ในระดับดีมากหรือดีเยี่ยมจะมีคะแนนการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท (SD) สูงกว่า
บริษัทที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ
ต่ ากว่าดีมาก 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 1. สรุปและกำรอภิปรำยผลกำรวิจัย 
 จากผลการวิจัยที่ได้น าเสนอไว้ในหัวข้อที่ 
5 สามารถสรุปได้ว่าองค์ประกอบของกรรมการ
บริษัท ในประเด็นความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่งชี้ให้เห็นว่าบริษัท
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ที่มีประธานกรรมการบริษัทเป็นกรรมการอิสระจะ
มีการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมากกว่าบริษัทที่
ประธานกรรมการบริษัทไม่ได้มาจากกรรมการ
อิสระ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้
พิทักษ์ผลประโยชน์ที่ชี้ให้เห็นว่าปัญหาของตัวแทน
ท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล แต่การมี
คณะกรรมการที่ดีมีประสิทธิภาพจะสามารถลด
ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลลงได้ ซึ่ง
ความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัทเป็น
องค์ประกอบหนึ่งที่แสดงให้เห็นถึงความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการบริษัท บ่งบอกถึงประสิทธิภาพ
ของคณะกรรมการบริษัท ดังนั้นจะส่งผลให้
สามารถก ากับดูแลการบริหารงานของผู้บริหารได้
เป็นอย่ างดีและมีการเปิด เผยข้อมูลมากขึ้ น
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ
เช่นข้อมูลความยั่งยืนของกิจการ นอกจากนี้ยัง
สอดคล้องกับผลงานวิจัยก่อน ๆ ไม่ว่าจะเป็น
งานวิจัยในประเทศไทย เช่น งานของสุกฤตา 
บุรินทร์วัฒนา (2561) และงานของดลยา ไชยวงศ์, 
ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และสัตยา ตันจันทร์พงศ์ 
( 2 5 62 )  แล ะยั ง ส อดคล้ อ ง กั บ ง าน วิ จั ย ใ น
ต่างประเทศ ได้แก่ งานของ Giannarakis (2014) 
Haslinda, Alia and Faizah (2016 )  Naseem, 
Riaz, Rehman, Ikram and Malik (2 0 1 7 ) 
Fuente, Garcia-Sanchez and Lozano (2017) 
Dias, Rodrigues and Craig (2 0 1 7 )  แ ล ะ 
Guerroro-Villegas, Perez-Calero, Hurtado-
Gonzalez and Giraldaz-Puig (2 0 1 8 )  ที่ พ บ
ความสัมพันธ์เชิงบวกของความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเช่นกัน 

 ส าหรับองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท
ในประเด็นอ่ืน ได้แก่  สัดส่วนกรรมการอิสระ 
ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการ
บริษัท) และขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
ผลการวิ จั ยพบว่ า ไม่ มี ความสั ม พันธ์ อย่ า งมี
นัยส าคัญกับคะแนนการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน
ของบริษัท ในประเด็นนี้อาจจะอธิบายได้ว่าส าหรับ
สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
( Board_Ind) ที่ ไ ม่ พบ ค ว า ม สั ม พั น ธ์ อ ย่ า ง มี
นัยส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของ
บริษัทนั้น อาจเป็นเพราะในกลุ่มตัวอย่างที่น ามา
ศึกษามีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่ค่อนข้าง
ใกล้เคียงกัน โดยจะเห็นได้จากส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่สูง
มากนัก ซึ่งผลการวิจัยในประเด็นนี้ก็ยังสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยของ Razak and Mustapha (2013) 
Majeed, Aziz and Saleem (2015 )  Habbash 
(2016) Ahmad, Rashid and Gow (2017) และ 
Salehi, Tarighi and Rezanezhad (2017) ที่ ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่ งแวดล้ อม ส าหรับ
ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการ
บริษัท (Tenure) ที่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของ
บริษัทนั้น อาจจะอธิบายได้ว่าระยะเวลาการด ารง
ต าแหน่งของคณะกรรมการบริษัท ไม่เป็นตัวบ่ง
บอกถึงความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการบริษัท ไม่ว่าจะด ารงต าแหน่ ง
ยาวนานเท่าไร ยังคงท าหน้าที่คณะกรรมการบริษัท
อย่างเดิม ส าหรับประเด็นขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (Board_Size) ที่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
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นัยส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของ
บริษัทนั้น อาจเป็นสิ่ งที่ เกิดขึ้นได้ใน เพราะมี
งานวิจัยก่อน ๆ ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาด
คณะกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเช่นกัน ไม่ว่า
จะเป็นงานของ Issa (2017) หรืองานของ Razak 
and Mustapha (2013) 
 นอกจากนี้ผลการวิจัยครั้งนี้ยังพบว่าการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรควบคุม
ในการวิจัยครั้งนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัท ซึ่งชี้ให้เห็นว่า
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่อยู่ในระดับดีมาก
หรือดีเยี่ยมจะมีการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน
มากกว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ า
กว่าดีมาก 

2. ข้อเสนอแนะจำกผลกำรวิจัย 
งานวิจัยนี้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์

ระหว่างองค์ประกอบของกรรมการบริษัทกับการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ แล้วพบการศึกษา
พบว่าความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัท 
ซึ่งบอกถึงความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท
นั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืนของบริษัทนั้น แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี
ประธานกรรมการบริษัทเป็นกรรมการอิสระจะมี
การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมากกว่าบริษัทที่
ประธานกรรมการบริษัทไม่ได้มาจากกรรมการ
อิสระ ดังนั้นหากผู้มีส่วนได้เสียต้องการให้บริษัทมี
การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนให้มากขึ้น ซึ่งการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนนี้เป็นการเปิดเผยข้อมูล
ภาคสมัครใจที่จะเป็นประโยชน์กับผู้มีส่วนได้เสีย

ทุกฝ่าย ผู้มีส่วนได้เสียโดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ถือหุ้น
ควรจะต้องให้ความส าคัญกับองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทในประเด็นความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งความ
เป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัท 

3. ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรวิจัยครั้งต่อไป 
งานวิจัยนี้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์

ระหว่างองค์ประกอบของกรรมการบริษัทกับการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยศึกษาเฉพาะ
คณะกรรมการบริษัทเท่านั้น ดังนั้นเพ่ือความ
สมบูรณ์ การวิจัยครั้งต่อไปอาจจะเพ่ิมองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งมีบทบาทที่ส าคัญ
ในการก ากับดูแลการเปิดเผยข้อมูลเข้าไปด้วย และ
งานวิจัยนี้วัดการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของ
กิจการโดยใช้กรอบการรายงานความยั่งยืนตาม
มาตรฐาน GRI Standard เท่านั้น การวิจัยครั้ง
ต่อไปอาจใช้แนวคิดอ่ืนมาเป็นตัวชี้วัดในการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่ งยืน จะท าให้สามารถ
เปรียบเทียบผลการวิจัยได้ และยังเป็นการต่อยอด
และเติมเต็มงานวิจัยในประเด็นเรื่ององค์ประกอบ
ของกรรมการบริษัทกับการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืน เพ่ือเติมเต็มงานวิจัยในประเด็นดังกล่าวของ
บริษัทในประเทศไทยได้อย่างสมบูรณ์ 
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