
 
 

ก 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

คุณภาพกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                                           
ที่ได้รับคัดเลือกให้อยู่ในดัชนีความยั่งยนื “SET THSI INDEX” 

EARNING QUALITY OF LISTED COMPANIES                                        
ON STOCK EXCHANGE OF THAILAND, SELECTED TO THAILAND 

SUSTAINABILITY INVESTMENT INDEX (SET THSI INDEX) 
 
 

 
 

 
 
 

ศรารักษ์  ตรีเจริญ    
SARARAK  TREEJAREUN          

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   วทิยานิพนธ์เสนอต่อมหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
เพื่อเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 

ปีการศึกษา 2563 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

คุณภาพกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                                           
ที่ได้รับคัดเลือกให้อยู่ในดัชนีความยั่งยนื “SET THSI INDEX” 

EARNING QUALITY OF LISTED COMPANIES                                        
ON STOCK EXCHANGE OF THAILAND, SELECTED TO THAILAND 

SUSTAINABILITY INVESTMENT INDEX (SET THSI INDEX) 
 
 
 

 
 

 
 

ศรารักษ์  ตรีเจริญ    
SARARAK  TREEJAREUN          

 
 
 
 
 
 
 

   วทิยานิพนธ์เสนอต่อมหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
เพื่อเป็นส่วนหน่ึงของการศกึษาตามหลักสูตรปริญญาบริหารธุรกจิมหาบัณฑิต

ปีการศึกษา 2563 
ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 





ช่ือเร่ืองวิทยานิพนธ์   คณุภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน 
“SET THSI INDEX”     

ช่ือ สกุล    นางสาวศรารักษ์  ตรีเจริญ   
ช่ือปริญญา    บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 
กลุ่มวิชา    การบญัชี 
คณะ       บริหารธุรกิจ 
ปีการศึกษา    2563 
 

บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนีมี้วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาคุณภาพกําไร ปัจจัยด้านความยั่งยืน  (ESG) และ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุภาพกําไรและปัจจยัด้านความยัง่ยืน ของบริษัทท่ีอยู่ในดชันีความยัง่ยืน 
(SET THSI INDEX) โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงิน รายงานประจําปี รายงานความยัง่ยืน 
และแบบแสดงรายการข้อมูล (แบบ 56-1) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558 จนถึง พ.ศ. 2562 จํานวน 59 บริษัท 
โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์
สหสมัพนัธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพห ุ

ผลการศึกษาพบว่าบริษัทท่ีอยู่ในดัชนีความยั่งยืน  (SET THSI INDEX) ส่วนใหญ่มี
คณุภาพกําไรสงูกวา่คา่เฉล่ียของดชันี ปัจจยัด้านความยัง่ยืนท่ีมีผลตอ่คณุภาพกําไรมากท่ีสดุ คือ 
ธรรมาภิบาล เม่ือวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพกําไรและปัจจยัด้านความยัง่ยืน(ESG) 
พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ได้แก่ การเปิดเผยนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม และ                 
ธรรมาภิบาล ได้แก่  จํานวนคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลไทย                          
มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01       
และ 0.05 และการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ได้แก่ ด้านการตอ่ต้านทจุริต ด้านการ
เคารพสิทธิมนษุยชน ด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค และธรรมมาภิบาล ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้น
โดยบริษัทครอบครัว มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญ    
ทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 และ 0.05  
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Abstract 
 

This research aimed to study earning quality, sustainability factors (ESG) and 
the relationship between earning quality and sustainability factors of the 59 companies 
listed in the sustainability index (SET THSI INDEX). The data was collected from the 
financial statements, annual reports, sustainability report, and the data entry forms 
(Form 56-1) from 2015 to 2019. Descriptive statistics and inferential statistics were used 
in the data analysis, including correlation analysis and multiple regression analysis 

The results of the study showed that most of the companies listed in the SET 
THSI Index had higher earning quality than the index average. The sustainability factor 
that has the greatest influence on earning quality is good governance. When the 
relationship between earning quality and sustainability factors (ESG) was analyzed,                
it was found that there was a statistically significant correlation between environmental 
disclosures and good governance namely the number of the Board of Directors, 
shareholding by Thai juristic person at the levels 0.01 and 0.05. There was a statistically 
significant opposite correlation between the disclosure of social responsibility information 
including anti-corruption aspect, human rights aspect, and responsibility to consumer 
aspect; and good governance including the proportion of shares held by family 
companies at levels 0.01 and 0.05. 

Keywords: Earning Quality, Sustainability, Good Governance 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ปัจจุบนักระแสการลงทนุอย่างยัง่ยืนยงัคงได้รับความสนใจจากผู้ลงทุนและมีการเติบโต
ของสินทรัพย์ท่ีถูกบริหารจัดการภายใต้แนวคิดดงักล่าวอย่างต่อเน่ือง โดยมีปัจจยัท่ีส่งเสริมให้      
ผู้ ลงทุนเล็งเห็นความส าคญัของการลงทุนอย่างยั่งยืนเพิ่มมากขึน้ เช่น ความพยายามบริหาร
จดัการความเส่ียงในการลงทนุในสภาวะท่ีตลาดมีความผนัผวนรุนแรง ผู้ลงทนุตระหนกัถึงความ
เช่ือมโยงระหว่างผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยืนท่ีสอดคล้องกับผลประกอบการทางการเงิน
รวมถึงการท่ีผู้ ลงทุน  และผู้ บ ริ โภคต่าง ต้องการให้บริษัทจดทะเบียนท าธุ ร กิจอย่าง มี              
ความรับผิดชอบแนวคิดของการลงทุนอย่างยัง่ยืนจึงให้ความส าคญักับการพิจารณาคณุค่าและ
ประเมินความส าเ ร็จของธุรกิจอย่างสมดุลทัง้สามด้าน คือ การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม 
(Environment) มีความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) และการท าให้ธุรกิจเติบโตซึ่งรวมถึงการ
ด าเนินกิจการด้วยความโปร่งใส ตรวจสอบได้ ยึดหลักธรรมาภิบาล (Governance) หรือ ESG 
ควบคู่ไปกับการพิจารณาผลประกอบการทางการเงิน เพ่ือน าไปสู่การลงทุนท่ีสามารถให้
ผลตอบแทนทางการเงินท่ีดีในระยะยาว ขณะเดียวกันก็สามารถสร้างคุณค่าให้แก่สังคมหรือ
สิ่งแวดล้อมอย่างยัง่ยืนไปพร้อมกัน ส าหรับตลาดทุนในต่างประเทศการลงทนุในหุ้นยัง่ยืนมีการ
เตบิโตขึน้ตลอดระยะเวลาท่ีผา่นมา  

เ ร่ิมจากในปี ค.ศ.1999 ในการประชุม World Economic Forum นายโคฟ่ี อันนัน 
(เลขาธิการองค์การสหประชาชาติในขณะนัน้) ได้ประกาศเร่ืองมาตรฐานใหม่ในการด าเนินธุรกิจ 
ท่ีเน้นความรับผิดชอบตอ่สงัคม ค านึงถึงสิทธิมนษุยชน สงัคมและสิ่งแวดล้อม รวมถึงธรรมภิบาล
และการตอ่ต้านการทจุริต โดยประกาศเป็น “The UN Global Compact” ซึ่งเป็นการจดุประกาย
ให้บริษัทต่าง ๆ หนัมาให้ความส าคญักับการด าเนินธุรกิจท่ีต้องมีความรับผิดชอบต่อสงัคมและ
สิ่งแวดล้อม (สุกิจ อุทินทุ, 2554)ในปีถัดมาองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา
(Organization for Economic Co-operation and Development : OECD) ได้ออกแนวปฏิบัติ
ส าหรับบรรษัทข้ามชาติ(The OECD Guidelines for Multinational Enterprises) โดยน าเร่ือง 
CSR เข้ามาเป็นแนวปฏิบตัิในการด าเนินธุรกิจ(พิพฒัน์ นนทนาธรณ์ , 2553) นอกจากนี ้องค์การ
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ระหว่างประเทศว่าด้วยการมาตรฐาน (The International Organization for Standardization – 
ISO) ได้พฒันามาตรฐานสากลท่ีเก่ียวกับสิ่งแวดล้อมได้เกิดขึน้มาอย่างต่อเน่ือง การเกิดขึน้ของ
มาตรฐานเหลา่นีเ้ป็นตวักระตุ้นให้องค์กรธุรกิจพฒันากระบวนการด าเนินงานธุรกิจใหม่ให้มีความ
รับผิดชอบตอ่สงัคมและสิ่งแวดล้อมอย่างแท้จริง รวมถึงให้ความส าคญักบัการส่ือสารกบัผู้ มีส่วน
ได้ส่วนเสีย (Stakeholders) เพ่ือท าให้สาธารณะได้ทราบถึงการกระท าขององค์กรธุรกิจต่อเร่ือง
ความรับผิดชอบต่อสงัคม (พิพฒัน์ นนทนาธรณ์, 2553) ทัง้นี ้กิจการได้ท าการเปิดเผยข้อมูลใน
รูปแบบต่าง ๆ เช่น รายงานความรับผิดชอบตอ่สงัคม รายงานแห่งความยัง่ยืน รายงานประจ าปี 
เว็บไซต์ของบริษัท เป็นต้น  

จากรายงานของ  The United Nations-supported Principles for Responsible Investment 

(PRI) ซึ่งเป็นองค์กรภายใต้การสนบัสนุนขององค์การสหประชาชาติระบุว่าในปี 2560 สินทรัพย์
ภายใต้การบริหารจดัการลงทุนอย่างยัง่ยืนมีมูลคา่สูงถึง 68.4 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ เพิ่มขึน้มา
อยา่งตอ่เน่ืองจากปี 2549 ท่ีเร่ิมต้นเพียง 6.5 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ และในช่วง 6 เดือนแรกของปี 
2562 กองทนุท่ีลงทนุอย่างยัง่ยืนในสหรัฐอเมริกาได้รับความสนใจอย่างมาก โดยท าสถิติเงินไหล
เข้าสงูถึง 8.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือมากกว่ามลูคา่เงินไหลเข้าของทัง้ปี 2018 ท่ี 5.5 พนัล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ ซึง่แปลวา่ปีนีก้องทนุกลุ่มนีจ้ะเติบโตตอ่เน่ืองมาเป็นปีท่ี 4 แสดงให้เห็นถึงแนวโน้ม
การลงทนุอยา่งยัง่ยืนท่ีมีการเตบิโตขึน้(สรวิศ อ่ิมบ ารุง, 2562) 

ส าหรับตลาดทุนในประเทศไทยนัน้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยThe Stock –
Exchange of Thailand (SET) ได้จดัท ารายช่ือหุ้นยัง่ยืน Thailand Sustainability Investment  
(THSI) เม่ือปี พ.ศ. 2558 เพ่ือเป็นทางเลือกส าหรับนกัลงทนุท่ีต้องการลงทุนในหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีมีความโดดเด่นด้าน ESG รวมถึงเป็นการสนับสนุนบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการด าเนิน
ธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยค านึงถึงผู้ มีส่วนได้เสียอย่างครอบคลุมทัง้ด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม           
มีกระบวนการบริหารจัดการเพ่ือสร้างความยั่งยืนให้แก่องค์กร เช่น การบริหารความเส่ียง         
การจดัการหว่งโซอ่ปุทาน และการพฒันานวตักรรม ทัง้นี ้ตลาดหลกัทรัพย์ฯ จึงจดัท าดชันี SETTHSI 
ขึน้เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2561 ด้วยการน าหุ้นท่ีอยู่ในรายช่ือหุ้นยัง่ยืน THSI มาผ่านการพิจารณา
ตามเกณฑ์ท่ีก าหนดด้านสภาพคล่อง ขนาดของบริษัท ฯลฯ เพ่ือจดัท าดชันี SETTHSI เป็นดชันีท่ี
สะท้อนการเคล่ือนไหวราคาของกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนซึ่งมี
ขนาดและสภาพคล่องผ่านตามเกณฑ์ท่ีก าหนด นับเป็นครัง้แรกของประเทศไทยท่ีมี “ดชันีความ
ยั่งยืน” อย่างเป็นทางการท่ีจะท าให้ผู้ ลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุน 
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(Benchmark) ของหุ้นท่ีนอกจากจะมีผลตอบแทนท่ีดีแล้วยงัให้ความส าคญัในเร่ือง ESG ซึ่งดชันี
เหล่านีน้อกจากจะใช้ส าหรับดูความเคล่ือนไหวราคาหุ้ นของ  “หุ้ นท่ียั่งยืน” แล้วการได้รับการ
คดัเลือกอยู่ในดชันีของบริษัทยังสะท้อนให้เห็นถึงมาตรฐานการด าเนินงานด้าน  ESG และการ
บริหารจดัการองค์กรตามแนวทางการพฒันาท่ียัง่ยืน แนวคิด  “การลงทนุอย่างยัง่ยืน” ก าลงัเป็นท่ี
สนใจส าหรับนักลงทุนในประเทศไทยเพิ่มขึน้ รายช่ือหุ้ นยั่ง ยืน หรือ Thailand Sustainability 
Investment รวมทัง้ SET THSI index จะถกูน าไปใช้ประกอบการพิจารณาลงทนุมากขึน้เพ่ือเป็น
เคร่ืองมือในการลงทนุ (ฝ่ายพฒันาธุรกิจเพื่อความยัง่ยืน ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2561) 

จากท่ีกล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่าการลงทุนอย่างยั่งยืนมีความรับผิดชอบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อมโดยยึดหลักธรรมาภิบาลได้รับความสนใจอย่างกว้างขวางจากผู้ลงทุนบุคคลและ      
ผู้ลงทนุสถาบนัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยผู้ลงทุนดงักล่าวเร่ิมให้ความส าคญัและความ
สนใจในธุรกิจท่ีค านึงถึงผลกระทบจากการประกอบธุรกิจต่อส่วนรวมพร้อมกับเร่ิมตระหนกัถึง
ความเช่ือมโยงระหว่างผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล กับผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน (Financial Performance) ของธุรกิจวา่เป็นสิ่งส าคญัท่ีท าให้ธุรกิจสามารถ
สร้างผลก าไรอย่างต่อเน่ืองควบคู่ไปกับการพฒันาธุรกิจอย่างยัง่ยืน โดยผลการด าเนินงานด้าน
การเงินหรือตวัเลขก าไร  (Earnings Numbers) ดังกล่าว ถือเป็นข้อมูลทางการบัญชีท่ีส าคัญ                
ท่ีเป็นตวับ่งชีค้วามสามารถในการสร้างมลูค่าเพิ่มจากการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งมีผลโดยตรง
ต่อการตดัสินใจลงทุนในตลาดทุน ในทางทฤษฎีมูลค่าหุ้นของบริษัทจะขึน้อยู่กับมูลค่าปัจจุบนั 
(Present Value) ของก าไรในอนาคตดงันัน้ หากก าไรของบริษัทสงูขึน้ มลูคา่ของบริษัทจะสงูขึน้
ตาม ในทางตรงกนัข้ามหากก าไรของบริษัทต ่าลง มลูคา่ของบริษัทจะต ่าลง จากความส าคญัของ
ตวัเลขก าไรดงักล่าวผู้บริหารของบริษัทจึงมีแนวโน้มใช้ดลุพินิจในการเลือกใช้นโยบายทางการ
บญัชีเพ่ือการสร้างรายการทางธุรกิจ เพ่ือจดัการและปรับแตง่ข้อมลูทางการบญัชีให้แสดงตวัเลข
ก าไรในรายงานทางการเงินในระดบัท่ีสง่ผลดีตอ่บริษัทมากท่ีสดุ อยา่งไรก็ตามการกระท าดงักล่าว
อาจสง่ผลให้ตวัเลขก าไรท่ีแสดงในรายงานทางการเงินไม่สะท้อนผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของบริษัท
หรืออาจกล่าวได้วา่ตวัเลขก าไรของบริษัทเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพต ่านัน่เอง(ธันยกร จนัทร์สาส์น, 2559)  

การเลือกใช้นโยบายทางการบญัชีเพ่ือปรับแตง่ข้อมลูทางการบญัชีและตวัเลขก าไร แสดง
ถึงการใช้อ านาจของผู้บริหารเข้าจัดการก าไร (Earnings Management) ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อ
คณุภาพก าไร (Earnings Quality) ของบริษัทกลา่วคือบริษัทท่ีมีการจดัการก าไรมาก คณุภาพก าไร
ของบริษัทจะอยู่ในระดบัต ่า ดงันัน้ จึงอาจกล่าวได้ว่าการจดัการก าไรถือเป็นการกระท าท่ีขดัต่อ
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หลกัเกณฑ์ในการสร้างความยัง่ยืน ให้เกิดแก่บริษัทท่ีค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิ
บาล หรือ ESG ท่ีได้รับการคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน “SET THSI Index“ โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งการมีธรรมาภิบาล (Good Governance) ซึ่งบริษัทท่ีได้รับคดัเลือกฯ ควรมีการเปิดเผยข้อมูล
อยา่งโปร่งใส ไมมี่การปรับแตง่ข้อมลูทางบญัชี หรือตวัเลขก าไรท่ีแสดงในรายงานทางการเงินของ
บริษัทท่ีได้รับคดัเลือกฯ ควรสอดคล้องกบัผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของบริษัท  ซึ่งอาจสรุปจาก
หลกัเกณฑ์ดงักล่าวได้ว่า บริษัทท่ีมีความยัง่ยืนในระดบัท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน
“SET THSI Index” ย่อมมีการจดัการก าไรในระดบัต ่าและมีคณุภาพก าไรในระดบัสงูนัน่เอง จาก
ความส าคญัของปัญหาดงักล่าว ผู้ วิจยัจึงได้มีความสนใจท่ีจะศึกษาคณุภาพก าไรของบริษัทท่ี
ได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน รวมทัง้ศึกษาปัจจยัด้านความยัง่ยืนว่ามีผลต่อคณุภาพ
ก าไรหรือไม่ มีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางใด ทัง้นีเ้พ่ือเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจ
ลงทุน และใช้เป็นสัญญาณเตือนภัยจากตวัเลขทางการบญัชีท่ีกิจการจัดท าขึน้ เพ่ือให้ผู้ ใช้งบ
การเงินมีความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูจากงบการเงินมากขึน้ 
 

1.2 วัตถุประสงค์ 

 1.2.1 เพ่ือศกึษาคณุภาพก าไรของบริษัทท่ีอยูใ่นดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) 

 1.2.2 เพ่ือศึกษาปัจจัยด้านความยั่งยืนท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไรโดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ีมี
คณุภาพก าไรต ่า และกลุม่ท่ีมีคณุภาพก าไรสงู 

 1.2.3 เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัด้านความยัง่ยืน  (ESG) และคณุภาพก าไร 
ของบริษัทท่ีอยูใ่นดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) 
 

1.3 ขอบเขตของกำรศึกษำ 

1.3.1 ขอบเขตด้านเนือ้หา ศกึษาความยัง่ยืนและคณุภาพก าไรของบริษัทท่ีอยู่ในดชันีความ
ยั่งยืน เก็บข้อมูลตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 จากงบการเงินและแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานความยัง่ยืน และในเว็บไซต์บริการข้อมลูออนไลน์ของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th)  
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1.3.2 ขอบเขตด้านตวัแปร  

1.3.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent  Variables) คือ  ตวัแปรด้านความยัง่ยืนประกอบด้วย 

- การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (Environment)  ได้แก่ การเปิดเผย
นโยบายด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ผลกระทบของผลิตภัณฑ์และการบริการต่อสิ่งแวดล้อม  การเปิดเผยข้อมูลด้านการเงินเก่ียวกับ
สิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม และการเปิดเผยข้อมลูอ่ืนๆด้าน
สิ่งแวดล้อม 

- การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Social) ได้แก่ การประกอบ
กิจการด้วยความเป็นธรรม  การตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ การเคารพสิทธิมนษุยชน การปฏิบตัิ
ตอ่แรงงานอยา่งเป็นธรรม ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม การร่วมพฒันา
ชุมชนหรือสงัคม และการมีนวตกรรมและเผยแพร่นวตกรรมซึ่งได้จากการด าเนินงานท่ีมีความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม  สิ่งแวดล้อม และผู้ มีสว่นได้เสีย  

- ธ ร รมา ภิบาล  (Governance) ไ ด้แก่  1) โครงส ร้ างคณะกรรมการ 
ประกอบด้วยจ านวนคณะกรรมการบริษัท จ านวนกรรมการอิสระบริษัท จ านวนกรรมการท่ีเป็น
ผู้บริหารบริษัท การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้ จัดการ  การด ารงต าแหน่ง
กรรมการในบริษัทอ่ืน กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐบาล กรรมการเป็นผู้แทน
จากรัฐวิสาหกิจ และ 2)โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ประกอบด้วย สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบคุคล
ไทย สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิตบิคุคลตา่งประเทศ สดัส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล สดัส่วนการถือหุ้น
โดยรัฐวิสาหกิจ สดัสว่นการถือหุ้นโดยครอบครัว สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป 

1.3.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ คณุภาพก าไร ตามแบบจ าลองของ 
Sloan (1996) ได้แก่ คณุภาพก าไรวิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accural) 
และคณุภาพก าไรวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสทุธิรวม (Total Net Operation Accural)  

1.3.3 ขอบเขตด้านประชากร  ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนอยู่ในดชันีความยั่งยืน (SET THSI 
Index) จ านวน 63 บริษัท 

1.3.4 ขอบเขตด้านระยะเวลา โดยศกึษาข้อมลูชว่งปี พ.ศ. 2558 - 2562  
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1.4 สมมตฐิำนกำรวิจัย 

1.4.1 ในการวิเคราะห์ก าไรแตล่ะเทคนิคมีผลตอ่คณุภาพก าไรแตกตา่งกนั  

1.4.2 ปัจจัยด้านความยั่งยืนมีผลต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มท่ีมีคุณภาพก าไรสูงและกลุ่มท่ีมี
คณุภาพก าไรต ่า 

1.4.3 ตัวแปรด้านความยั่งยืน(การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม และธรรมาภิบาล)มีความสมัพนัธ์ตอ่คณุภาพก าไรในทิศทางเดียว 

 

1.5 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
 
ภาพ 1.1 กรอบแนวคดิการวิจยั 

  ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตำม 

 
 

 

 

 

1.6 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
1.6.1 นกัลงทนุหรือผู้ ท่ีสนใจ สามารถน าข้อมลูไปใช้เพ่ือการศกึษาและตดัสินใจในการลงทนุ

ได้ 

1.6.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน าข้อมูลท่ีได้ไปเป็นแนวทางในการ

พิจารณาเร่ืองคณุภาพก าไรไปใช้ในเกณฑ์ในการคดัเลือกบริษัทให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET 

THSI Index) 

ควำมยั่งยืน(ESG) 
1.การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) 

2.การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม(Social) 

3.ธรรมาภิบาล(Governance) 

คุณภำพก ำไร 
1. Working Capital  
    Accural (WCA) 
2. Total Net Operation 
    Accural (NOA) 
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1.6.3 เป็นข้อมลูส าหรับผู้ ใช้งบการเงินสามารถน าผลการวิจยัเร่ืองคณุภาพก าไรในครัง้นี ้ไป
ใช้ประกอบพิจารณาเบือ้งต้นในการประเมินคุณภาพก าไรของบริษัทท่ีอยู่ในดชันีความยั่งยืน 
(SET THSI Index) 

 

1.7 ค ำนิยำมศัพท์ 

Thailand Sustainability Investment (THIS) หรือรำยช่ือหุ้นยั่ งยืน หมายถึง รายช่ือ

ของบริษัทจดทะเบียนท่ีด าเนินธุรกิจอยา่งยัง่ยืนโดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล 

(Environmental, Social and Governance หรือ ESG) 

 SET THSI Index หรือ ดัชนีควำมยั่งยืน หมายถึง ดชันีชีว้ดัการพฒันาอย่างยัง่ยืนของ
ไทย โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะท าการคดัเลือกหุ้นในรายช่ือหุ้นยัง่ยืนท่ีผ่านเกณฑ์ 
มาจดัท าเป็นดชันีความยัง่ยืน 

 ESG หมายถึง แนวคิดท่ีให้ความส าคญัด้าน Environment (การจดัการด้านสิ่งแวดล้อม) 
คือการเน้นใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ และรักษาสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับ
ผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของบริษัท, ด้าน Social (การจัดการด้านสังคม) คือการบริหาร
ทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม ดแูลความปลอดภัยและอาชีวอนามยัของพนักงาน 
รวมถึงมีสัมพันธ์ท่ีดีกับชุมชนรอบด้าน, ด้าน Governance (การจัดการด้านธรรมาภิบาล) คือ       
การมีนโยบายก ากบัดแูลกิจการท่ีดีตอ่ต้านการทจุริตด าเนินงานอย่างโปร่งใส และดแูลผลประโยชน์
ผู้ มีสว่นได้สว่นเสีย 

 คุณภำพก ำไร หมายถึง ก าไรท่ีแท้จริงท่ีสามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของ
กิจการได้อยา่งนา่เช่ือถือและเป็นก าไรท่ีสามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดได้อยา่งเพียงพอตอ่การ
ด าเนินงาน 

 กำรตกแต่งตัวเลขทำงกำรบัญชี หมายถึง การปรับแตง่ตวัเลขทางการบญัชีโดยอาศยั
ความได้เปรียบของช่องโหว่ของหลักการบัญชีและทางเลือกต่าง ๆ ในการวัดมูลค่าและการ
เปิดเผยข้อมลูทางการบญัชีเพ่ือท่ีจะเปล่ียนข้อมลูในงบการเงินจากสิ่งควรจะเป็นไปสู่สิ่งท่ีผู้จดัท า
ต้องการท่ีจะให้เป็นไปในรายงานงบการเงิน 
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 Accruals Component หมายถึง จ านวนเงินคงค้างท่ีสามารถแปลงก าไรเป็นเงินสดได้

อย่างน่าเช่ือถือ และเพียงพอซึ่งเป็นตวับ่งชีค้ณุภาพก าไร ซึ่งประกอบด้วย 2 วิธี คือ 1) วิธีคงค้าง

จากเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Accruals : WCA) และ 2) วิธีคงค้างจากการด าเนินงาน

สทุธิรวม (Total Net Operation Accruals : NOA)  

 WCA หมายถึง Working Capital Accruals หรือผลรวมของการเพิ่มขึน้ของลูกหนี ้              

การเพิ่มขึน้ของสินค้าคงเหลือ การลดลงของเจ้าหนี ้การลดลงของภาษีเงินได้ค้างจ่าย การเพิ่มขึน้

ของสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน และการลดลงของหนีส้ินหมนุเวียน   

 NOA หมายถึง Total Net Operation Accruals หรือความแตกตา่งระหว่างก าไรสทุธิกบั

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
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บทที่ 2 
เอกสารและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

 

 การศึกษาเร่ืองคณุภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี
ได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน “SET THSI Index” ผู้ วิจยัได้ค้นคว้า และรวบรวมแนวคิด 
ทฤษฎี และผลการศกึษาท่ีเก่ียวข้อง ดงันี ้

 2.1 ตลาดหลกัทรัพย์ THSI หรือดชันี SET THSI Index 
 2.2 คณุภาพกําไร 
 2.3 การเปิดเผยข้อมลูสิ่งแวดล้อม 
 2.4 การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
  2.5 การกํากบัดแูลกิจการหรือธรรมาภิบาล 
 2.6 ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (Related Research Results) 
 

2.1 ตลาดหลักทรัพย์ THSI หรือดัชนี SET THSI Index 

2.1.1 นิยามของตลาดหลกัทรัพย์ THSI หรือดชันี SET THSI Index 

ตลาดหลกัทรัพย์ THSI หรือดชันี SET THSI Index เป็นดชันีท่ีสะท้อนการลงทนุอย่าง
ยัง่ยืน โดยปัจจบุนั มีแนวทางการลงทุนแบบใหม่ท่ีผู้ลงทุนระยะยาวหนัมาให้ความสนใจกนัมาก
ขึน้ ท่ีเรียกกันว่าการลงทนุแบบยัง่ยืน หรือ Sustainable Investment ท่ีนอกจากจะพิจารณาด้าน
ทางการเงินแล้ว ยงัค านึงถึงการด าเนินงานของบริษัทอีก 3 ด้านคือ ESG ควบคู่ไปด้วย ได้แก่  
การจดัการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) ท่ีเน้นการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมี
การฟืน้ฟสูภาพแวดล้อมทางธรรมชาตท่ีิได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของบริษัทการจดัการ
ด้านสงัคม (Social) ท่ีให้ความส าคญักบัการบริหารบคุลากรของบริษัทย่างเป็นธรรม และผลกัดนัให้
คู่ค้ามีการปฏิบัติกับแรงงานอย่างเหมาะสม และด้านการด าเนินธุรกิจท่ีมีบรรษัทภิบาล 
(Governance) ท่ีบริษัทมีนโยบายการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ตอ่ต้านทุจริตและคอร์รัปชัน่ มีความ
โปร่งใสตรวจสอบได้ ตลอดจนมีการดแูลผลประโยชน์ของผู้ มีส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งอาจจะเรียกได้ว่า
การลงทนุแบบยัง่ยืนนัน้ ให้ความส าคญัทัง้ความเก่งและความดีของบริษัทนัน่เอง  



10 
 

แนวทางการลงทุนดงักล่าวได้รับความสนใจเป็นอย่างมากในต่างประเทศ โดยจากผล
การส ารวจของ Financial Times พบวา่ผู้ลงทนุสถาบนัตา่งประเทศขนาดใหญ่กลุ่ม Pension Fund, 
Sovereign Wealth Fund และ Foundation ท่ีมีเป้าหมายการลงทุนท่ีการสร้างผลตอบแทนท่ี
สม ่าเสมอในระยะยาว คาดว่าจะเพิ่มสดัส่วนการลงทุนในแบบ Sustainable Investment ตอ่เน่ือง
ไปจนถึงปี 2022 ในด้านของผลตอบแทนนัน้ ซึ่งในตลาดตา่งประเทศนัน้ มีผลิตภณัฑ์ทางการเงิน
ทัง้ ในรูปแบบกองทุนรวมและ ETF ท่ีหลากหลายให้สามารถเลือกลงทุนตามแนวทาง 
Sustainable Investment  ได้รวมไปถึงมีการพฒันาดชันีท่ีใช้ปัจจยั ESG ในการคดัเลือกหุ้นท่ีจะ
เป็นองค์ประกอบของดัชนีขึน้มากมาย เช่น MSCI ESG Index, Dow Jones Sustainability 
Index (DJSI), FTSE4Good Index เป็นต้น ซึ่งเป็นการตอบสนองความต้องการของผู้ ลงทุน
สถาบนัท่ีแสวงหาดชันีเพ่ือใช้อ้างอิงในการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทนุ   
   ส าหรับประเทศไทยนัน้ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ให้ความส าคญักบัการ
พฒันาการลงทนุแบบยัง่ยืน รวมถึงการส่งเสริมการด าเนินงานด้าน ESG ของบริษัทจดทะเบียน 
โดยได้สนบัสนนุให้บริษัทจดทะเบียนไทยเปิดเผยการด าเนินการด้าน ESG และเข้ารับการประเมิน
เพ่ือให้บริษัทได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีการลงทุนแบบยั่งยืนในระดับสากลและเป็นท่ี รู้จักใน
ตา่งประเทศ โดยในปี 2017 มีบริษัทไทยผ่านการคดัเลือกเข้าสู่ดชันี DJSI World จ านวน 6 บริษัท 
และอยูใ่นดชันี DJSI Emerging Markets จ านวน 17 บริษัท ส่งผลให้ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมี
จ านวนบริษัทท่ีอยู่ในดชันีสูงสุดในอาเซียน ทัง้ในกลุ่มดัชนี DJSI World และกลุ่มดัชนี DJSI 
Emerging Markets นอกจากนี ้ตลาดหลักทรัพย์ได้จัดท ารายช่ือหุ้ นยั่ง ยืน หรือ Thailand 
Sustainability Investment ท่ีเป็นการรวบรวมรายช่ือบริษัทท่ีมีความโดดเดน่การด าเนินงานด้าน 
ESG ด้วยการประเมินความยัง่ยืนท่ีมีตวัชีว้ดัด้าน ESG ทัง้สามมิติ โดยเปิดโอกาสให้บริษัททัง้ใน 
SET และ MAI เข้าร่วมการประเมินตามความสมคัรใจ และได้เร่ิมประกาศรายช่ือ THSI เป็น
ประจ าทุกปีตัง้แต่ปี 2015 เป็นต้นมา โดยรายช่ือ THSI ปีล่าสุด (ปี 2018) มีทัง้หมด 79 บริษัท 
(เป็นบริษัทใน SET 73 บริษัท และ mai 6 บริษัท) มีมูลคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) รวม 10.59 ล้านล้านบาท คิดเป็น 59.80% เม่ือเทียบกับมูลค่าหลกัทรัพย์ตาม
ราคาตลาดทัง้หมดของ SET และ MAI ซึ่งเท่ากับ 17.71 ล้านล้านบาทหากพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลเฉล่ียของหุ้นยัง่ยืนอยู่ท่ี 3.91% สูงกว่าอัตราผลตอบแทนเงินปันผลของ
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยรวมซึง่มีคา่เฉล่ียอยูท่ี่ 3.62%   
   ส าหรับการด าเนินการตอ่เน่ืองนัน้ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จดัท าดชันี 
SET THSI Index ซึ่งเป็นการพฒันาตอ่ยอดจากรายช่ือ THSI ด้วยการน าหุ้นท่ีอยู่ในรายช่ือ THSI 
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มาผา่นการพิจารณาด้านสภาพคล่อง และขนาดของบริษัท เพ่ือจดัท าดชันีท่ีสามารถลงทนุได้จริง 
( Investable Index) และสามารถ Replicate ไ ด้ โดยสะดวก เ พ่ือให้  Asset Management 
สามารถน าไปพัฒนาเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทอ่ืนๆ และใช้เป็นตวัเทียบวดัการลงทุน
ส าหรับผู้ลงทนุได้ โดยเปิดตวัในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2561 เป็นครัง้แรกในตลาดทนุดชันี SET THSI 
Index จะเป็นอีกส่วนหนึ่งในการสนบัสนนุให้บริษัทจดทะเบียนของไทยก้าวไปสู่การด าเนินงาน
อย่างยัง่ยืนในระดบัสากลได้ อีกทัง้น่าจะส่งเสริมให้ผู้ลงทนุในประเทศรู้จกัอีกทางเลือกหนึ่งของ
การลงทนุในหุ้นอยา่งยัง่ยืน  

2.1.2 เกณฑ์การคดัเลือกใน SET THSI Index 

เกณฑ์ท่ีจะใช้ในการคดัเลือกหุ้นเป็นสมาชิก SET THSI Index จะมาจากเกณฑ์ 5 ด้าน 
ได้แก่    

1. สถานะต้องเ ป็นบริษัท ท่ีอยู่ ในรายช่ือหุ้ น ท่ียั่ง ยืน  (Thailand Sustainablity 
Investment :THSI) ในปีท่ีผ่านมาโดยเป็นบริษัทใน SET เท่านัน้ โดยสาเหตท่ีุไม่รวมบริษัทใน 
MAI เน่ืองจากดชันีดงักลา่วถือเป็นดชันีใน SET Index Series   

2. การซือ้ขายต้องมีการซือ้ขายใน SET มาแล้วไมน้่อยกวา่ 6 เดือน  
3. ขนาดของบริษัท ต้องมี Market Cap ตัง้แต่ 5,000 ล้านบาทขึน้ไป โดยดเูฉล่ียต่อ

วนัย้อนหลงัเป็นเวลา 3 เดือน   
4. การกระจายหุ้น ในการกระจายหุ้นของบริษัท ต้องมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้นรายย่อย (Free 

Float) ไมน้่อยกวา่ 20% ของทนุท่ีช าระแล้ว และ  
5. ปริมาณการซือ้ขาย มีปริมาณซือ้ขาย โดยมีจ านวนหุ้นของบริษัทท่ีซือ้ขายในแต่ละ

เดือนตัง้แต่ 0.5% ขึน้ไปของจ านวนหุ้ นจดทะเบียนของบริษัท ในระยะเวลาไม่ต ่ากว่า 9 ใน 12 
เดือน หรือไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของระยะเวลาซือ้ขายของบริษัท ทัง้นีต้ลาดหลกัทรัพย์จะมีการ
ทบทวนรายช่ือหุ้นในดชันีความยัง่ยืน SET THSI Index เป็นประจ าทุก 6 เดือนในเดือนมกราคม
และกรกฎาคม โดยหากเกิดกรณีท่ีบริษัทเกิดเหตุการณ์ท่ีสร้างผลกระทบทางสังคมและ
สิ่งแวดล้อมอย่างมีนัยส าคัญจนท าให้ถูกคัดออกจากรายช่ือหุ้ น ท่ียั่ง ยืน  หรือ  Thailand 
Sustainability Investment (THSI) ก็จะน าหุ้นนัน้ออกจากดชันีความยัง่ยืน SET THSI Index ด้วย 
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2.1.3 รายช่ือหุ้นท่ียัง่ยืน Thailand Sustainability Investment 

“รายช่ือหุ้ นท่ียั่งยืน” Thailand Sustainability Investment (THSI) เป็นรายช่ือท่ีจัดท า
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ท่ี มีมาตั ง้แต่ ปี  2558 การจัดท ารายช่ือ  Thailand 
Sustainability Investment คัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนท่ีสมัครใจเข้าร่วมตอบแบบประเมิน
ความยัง่ยืนท่ีครอบคลุมค าถามในมิติสิ่งแวดล้อม สังคม และเศรษฐกิจซึ่งรวมถึงบรรษัทภิบาล 
โดยตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ทบทวนค าถามในแบบประเมินทุกปีเพ่ือให้สอดคล้องกับบริบทท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงในระดบัสากล  

2.1.3.1 เกณฑ์ในการประเมินความยัง่ยืน 

การคดักรองคณุสมบตัิเบือ้งต้น ตลาดหลกัทรัพย์ฯ พิจารณาคณุสมบตัิของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีสิทธ์ิเข้าร่วมการประเมินความยัง่ยืนตามเกณฑ์ดงัตอ่ไปนี ้

1. ไม่เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในปีท่ีมีการประเมินความยัง่ยืน ยกเว้นบริษัท
จดทะเบียนท่ีมีการปรับโครงสร้างการถือหุ้ นโดยตัง้บริษัทซึ่งประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้ น 
(Holding Company) และไมมี่การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางธุรกิจอยา่งมีนยัส าคญั 

2. ไม่เป็นบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยอ้อม (Backdoor 
Listing) ในปีท่ีมีการประเมินความยัง่ยืน 

3. ไม่เป็นบริษัทท่ีเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนหลกัทรัพย์ หรือไม่เป็นบริษัทท่ีอยู่
ระหวา่งการฟืน้ฟกิูจการ 

4. ไมเ่ป็นบริษัทท่ีอยูร่ะหวา่งการขอเพิกถอนหลกัทรัพย์โดยสมคัรใจ 
5. ไม่เป็นบริษัทท่ีมีการกระจายการถือหุ้น โดยมีจ านวนผู้ ถือหุ้นรายย่อยน้อย

กวา่ 150 ราย หรือถือหุ้นรวมกนัต ่ากวา่15% ของทนุช าระแล้ว 
6. ไม่เป็นบริษัทท่ีผู้สอบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงินหรือเห็นว่างบ

การเงินไม่ถูกต้อง หรือส านกังาน ก.ล.ต.สัง่ให้แก้ไขงบการเงินในสาระส าคญัหรือตรวจสอบเป็น
กรณีพิเศษ (Special Audit) ในปีท่ีมีการประเมินความยัง่ยืนและปีก่อนหน้า 

7. ไม่เป็นบริษัทท่ีถกูหยุดพกัการซือ้ขายหลกัทรัพย์เน่ืองจากน าส่งงบการเงิน
ลา่ช้ากวา่ท่ีก าหนดในปีท่ีมีการประเมิน 
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2.1.3.2 เกณฑ์Thailand Sustainability Investment 
เกณฑ์จากแบบประเมิน คดัเลือกจากบริษัทจดทะเบียนท่ีตอบแบบประเมิน

ความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยสมัครใจและมีคะแนนจากการตอบแบบประเมินความ
ยัง่ยืนอย่างน้อยกึ่งหนึ่งของคะแนนเต็มในแต่ละมิติ (มิติเศรษฐกิจ มิติสิ่งแวดล้อมและมิติสงัคม) 
หรือ ได้รับการคดัเลือกให้เป็นสมาชิกของ Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) ตามรอบ
การประกาศผลในปีท่ีมีการประเมินความยัง่ยืน 
   รายละเ อียดเ ก่ียวกับแบบประเมิ นความยั่ง ยืนแบบประเมินความยั่ง ยืน 
ประกอบด้วยชุดค าถามใน 3 มิติ ได้แก่ มิติเศรษฐกิจ มิติสิ่งแวดล้อม และมิติสงัคมซึ่งแบ่งย่อย
เป็น 19 หมวด รวมค าถาม 43 ข้อ ดงัแสดงไว้ในตาราง 2.1 ตอ่ไปนี ้
 
ตาราง 2.1 รายละเอียดเก่ียวกบัแบบประเมินความยัง่ยืนแบบประเมินความยัง่ยืน 

มิต ิ หมวด จ ำนวนค ำถำม 

เศรษฐกิจ หมวดท่ี 1 บรรษัทภิบาล 8 ข้อ 

 หมวดท่ี 2 จรรยาบรรณธุรกิจ (Code of Conduct) 

และการตอ่ต้านการทจุริต 

3 ข้อ 

 หมวดท่ี 3 การบริหารความเส่ียงและภาวะวิกฤต 5 ข้อ 

 หมวดท่ี 4 การระบปุระเด็นท่ีเป็นสาระส าคญัของ

ธุรกิจ (Materiality) 

1 ข้อ 

 หมวดท่ี 5 การบริหารจัดการความสัมพันธ์กับ

ลกูค้า 

1 ข้อ 

 หมวดท่ี 6 การบริหารจดัการหว่งโซอ่ปุทาน 3 ข้อ 

 หมวดท่ี 7 การด าเนินการด้านภาษี 1 ข้อ 

 หมวดท่ี 8 นวตักรรมทางธุรกิจและสงัคม 1 ข้อ 
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ตาราง 2.1 รายละเอียดเก่ียวกบัแบบประเมินความยัง่ยืนแบบประเมินความยัง่ยืน(ตอ่) 

มิต ิ หมวด จ ำนวนค ำถำม 

สิ่งแวดล้อม หมวดท่ี 9 การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม 1 ข้อ 

 หมวดท่ี 10 การจดัการสิ่งแวดล้อม 1 ข้อ 

 หมวดท่ี 11 การใช้ทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 5 ข้อ 

 หมวดท่ี 12 ความหลากหลายทางชีวภาพ 1 ข้อ 

สงัคม หมวดท่ี 13 การเปิดเผยข้อมลูด้านสงัคม 1 ข้อ 

 หมวดท่ี 14 การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 

และเคารพสิทธิมนษุยชน 

2 ข้อ 

 หมวดท่ี 15 การพฒันาศกัยภาพแก่พนกังาน 1 ข้อ 

 หมวดท่ี 16 การดแูลพนกังาน 3 ข้อ 

 หมวด ท่ี  17 สุ ขภ าวะและความปลอดภัย                  

ในสภาพแวดล้อมการท างาน 

1 ข้อ 

 หมวดท่ี 18 การมีสว่นร่วมกบัชมุชนและสงัคม 2 ข้อ 

 หมวดท่ี 19 การมีสว่นร่วมของผู้ มีสว่นได้เสีย 2 ข้อ 

 

2.1.3.3 เกณฑ์ด้านคณุสมบตัิ พิจารณาจากข้อมูลในปีท่ีมีการประเมินความยัง่ยืน
และปีก่อนหน้า เว้นแตจ่ะระบเุป็นอยา่งอ่ืน 

1. เป็นบริษัทท่ีมีผลการประเมินคุณภาพรายงานด้านบรรษัทภิบาล 
(Corporate Governance Report หรือ CGR) ของรอบปีท่ีมีการประเมินความยัง่ยืนตัง้แต ่70% 
หรือตัง้แต ่3 ดาวขึน้ไป 
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2. ไม่เป็นบริษัทท่ีมีการท ารายการเก่ียวโยงท่ีไม่เป็นธรรม ซึ่งหน่วยงาน
ทางการแจ้งเตือนผู้ลงทนุให้ใช้วิจารณญาณในการตดัสินใจ 

3. ไม่เป็นบริษัทท่ีเข้าข่ายฝ่าฝืนเกณฑ์การด ารงสถานการณ์เป็นบริษัท               
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ืองกรรมการอิสระและ/หรือกรรมการตรวจสอบ 

4. ไมเ่ป็นบริษัทท่ีเข้าข่ายมีพฤติกรรมการซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีผิดปกติโดยการ
กระท าของกรรมการหรือผู้บริหาร 

5. ไม่เป็นบริษัทท่ีถกูกล่าวโทษหรือได้รับการตดัสินความผิดจากทางการหรือ
หนว่ยงานท่ีเก่ียวข้อง หรือมีกรรมการหรือผู้บริหารถกูกล่าวโทษหรือได้รับการตดัสินความผิดจาก
ทางการหรือหนว่ยงานท่ีเก่ียวข้องในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ การสร้างผลกระทบด้านสงัคมหรือ
สิ่งแวดล้อม 

6. ไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีความเส่ียงในด้านฐานะทางการเงิน งบการเงิน 
หรือลกัษณะธุรกิจ โดยมีเหตกุารณ์อยา่งใดอยา่งหนึง่ตอ่ไปนี ้

6.1 หน่วยงานก ากบัดแูลการประกอบกิจการของบริษัทจดทะเบียนท่ีเป็น
สถาบนัการเงิน บริษัทหลักทรัพย์หรือบริษัทประกันชีวิต มีสั่งให้แก้ไขฐานะการเงินหรือผลการ
ด าเนินการ โดยให้ระงบัการด าเนินการบางส่วนหรือไม่ให้ขยายธุรกิจเป็นการชัว่คราว และตลาด
หลกัทรัพย์ฯ เห็นว่าค าสัง่ดงักล่าวมีนยัส าคญัต่อฐานะการเงินหรือการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียน 

6.2 บริษัทจดทะเบียน เจ้าหนีข้องบริษัทจดทะเบียน หรือหน่วยงาน ก ากบั
ดแูลการประกอบกิจการของบริษัทจดทะเบียนย่ืนค าร้องขอฟื้นฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
หรือบริษัทจดทะเบียนถูกเจ้าหนีย่ื้นฟ้องล้มละลายตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย และศาลรับ   
ค าฟ้องไว้แล้ว 

6.3 ผู้สอบบญัชีแสดงความเห็นแบบมีเง่ือนไขเก่ียวกับฐานะการเงินหรือ
ผลการด าเนินงาน หรือความสามารถในการด าเนินงานตอ่เน่ืองในงบการเงินปีล่าสดุ 

6.4 บริษัทมีส่วนของผู้ ถือหุ้นในงบการเงินปีล่าสุดต ่ากว่าทุนท่ีช าระแล้ว 
หรือหลักทรัพย์ของบริษัทถูกตลาดหลักทรัพย์ฯ ขึน้เคร่ืองหมาย “C” (Caution) ด้วยเร่ืองท่ี
เก่ียวข้องกบังบการเงินในปีท่ีมีการประเมิน 

6.5 บริษัทมีผลก าไรสุทธิไม่ถึง 3 ใน 5 ปีย้อนหลัง นบัจากงบการเงินปี
ลา่สดุ 
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6.6 บริษัทมีสินทรัพย์ทัง้หมดหรือเกือบทัง้หมดในรูปของเงินสดหรือ
หลกัทรัพย์ระยะสัน้ (Cash Company) 

7. คณะท างานเ พ่ือการลงทุนอย่างยั่ง ยืนอาจพิจารณาประเด็น อ่ืน
ประกอบการคดักรองบริษัทในการจดัท ารายช่ือ Thailand Sustainability Investment 

  

2.2 คุณภาพก าไร 

2.2.1 แนวคดิคณุภาพก าไร 

แนวคิดเก่ียวกับคณุภาพก าไรเป็นแนวคิดท่ีมีมาอย่างยาวนานและมีวิวฒันาการมา
จากความต้องการท่ีจะค้นหาว่าหลักทรัพย์ใดเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าท่ี
แท้จริง (Intrinsic Value) โดยเป็นแนวคิดท่ีเกิดขึน้ท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา ตามแนวคิดท่ีมองว่า
มลูคา่ท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย์สามารถตรวจสอบยืนยนัได้จากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการ
อย่างถ่ีถ้วนเพ่ือค้นหาสารสนเทศท่ีเป็นตวับง่ชีว้่าหลกัทรัพย์ของกิจการควรซือ้ขายกันในราคาสูง
หรือต ่ากวา่มลูคา่ตลาดในขณะนัน้ (วรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2549)  

ในสหรัฐอเมริกาแนวคดิคณุภาพก าไรกลายเป็นท่ีรู้จกักนัอย่างแพร่หลายในช่วงปลาย
ยุคปี ค.ศ.1970 (Ayres) 1994 อ้างใน (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2549) หนึ่งในบรรดาผู้ สนับสนุน
แนวคิด คุณภาพก าไรท่ีเป็นท่ีรู้จักกันดี คือ Thornton L. O Glove ซึ่งได้ท าการตีพิมพ์หนังสือเร่ือง 
“คุณภาพก าไร” เพ่ือให้ข้อแนะน าแก่ผู้ ลงทุนเก่ียวกับการวิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆ ของก าไร              
ซึง่เป็นประโยชน์ตอ่การประเมินระดบัของความมีเสถียรภาพของตวัเลขก าไรท่ีแตล่ะกิจการจดัท า
ขึน้ ซึง่มีผลกระทบตอ่การตดัสินใจลงทนุและการให้กู้ ยืมของผู้ลงทนุและเจ้าหนีต้อ่กิจการ 

2.2.2 นิยามของคณุภาพก าไรและการจดัการก าไร 

มีการให้ค านิยาม “คุณภาพก าไร” ไว้หลากหลาย ตัวอย่างเช่น The Financial 
Accounting Standards Board (FASB) ได้ให้ความหมายของคณุภาพก าไรไว้ว่า คณุภาพก าไร 
หมายถึง ก าไรท่ีแท้จริงหรือก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติ สามารถกลบัเปล่ียนมาเป็นเงินสด
ท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแปลงแทนสินทรัพย์ท่ีเส่ือมราคาได้ และเป็นก าไรท่ีได้มาจากรายได้ท่ี
เกิดขึน้เป็นประจ ารวมทัง้กิจกรรมท่ีมีนยัส าคญัท่ีก่อให้เกิดก าไรได้ด าเนินการเสร็จสิน้แล้ว (วรศกัดิ ์
ทุมมานนท์, 2543) ก าไรท่ีมีคุณภาพ คือก าไรท่ีสามารถแสดงมูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) 
ของบริษัท (Dechow & Schrand, 2004) นอกจากนี ้Akers,Giacomino, & Bellovary (2007)ได้
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นิยามคุณภาพก าไรว่า หมายถึง ความสามารถของตวัเลขก าไรในรายงานทางการเงิน ในการ
สะท้อนก าไรท่ีแท้จริงของบริษัทซึ่งสามารถน าไปพยากรณ์ก าไรในอนาคตของบริษัทได้ในขณะท่ี 
Dechow, Ge, & Schrand (2010) ระบุว่า ก าไรท่ีมีคุณภาพ หมายถึง ตัวเลขก าไรท่ีสามารถ
แสดงข้อมูลท่ีแท้จริงเก่ียวกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งเก่ียวข้องกับการตดัสินใจเร่ืองใด
เร่ืองหนึง่ของผู้ใช้งบการเงิน  

ทัง้นี ้นิยามของคณุภาพก าไรอาจตา่งกนัไปตามมมุมองของผู้ มีส่วนได้เสียของกิจการ
ท่ีจะใช้ข้อมลูก าไรในการตดัสินใจอาทิเชน่ ผู้ ถือหุ้นหรือนกัลงทนุยอ่มต้องการให้ก าไรในงบการเงิน
มีความน่าเช่ือถือและมีรายการท่ีผิดปกติ (ท่ีมิใช่การด าเนินงานตามปกติ) น้อยท่ีสุดเพ่ือให้
สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตของกิจการได้ใกล้เคียงกับความเป็นจริงมากท่ีสุดเจ้าหนีเ้งินกู้
ย่อมต้องการให้ก าไรส่ือถึงความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสดของกิจการเพ่ือจะได้รับช าระหนี ้
ครบถ้วนและตรงเวลาผู้สอบบญัชียอ่มต้องการให้ก าไรท่ีแสดงในงบการเงินมีความถกูต้องตามท่ีควร 
(Fairly Presented) และจัดท าขึน้ตามหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป (Generally Accepted 
Accounting Principles) เป็นต้น(ณฐัชานนท์ โกมทุพฒุิพงศ์, 2557)   

อย่างไรก็ตาม หากตวัเลขก าไรไม่ได้สะท้อนผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของบริษัท 
เน่ืองจากผู้ บริหารใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายทางการบญัชีเพ่ือปรับแต่งตัวเลขในงบ
การเงิน ก็จะถือว่า ตวัเลขก าไรนัน้ด้อยคณุภาพ อนัเป็นผลจากการเข้าจดัการก าไรของผู้บริหาร
(Francis, Olsson, & Schipper, 2008)  โดยการจัดการก าไร เป็นตัวชีว้ัดหนึ่ง ท่ีส าคัญของ
คณุภาพก าไร หากผู้บริหารมีการจดัการก าไรมาก คณุภาพก าไรของบริษัทจะมีระดบัต ่า ในทาง
ตรงกันข้ามหากผู้บริหารมีการจัดการก าไรน้อย คุณภาพก าไรของบริษัทจะมีระดบัสูง  McKee 
(2005) ระบวุา่การจดัการก าไร หมายถึง การจดัการและการรายงานตวัเลขในรายงานทางการเงิน
อยา่งถกูกฎหมายเพ่ือให้บรรลเุป้าหมาย ทางการเงินท่ีต้องการ ในขณะท่ี Akersและคณะ (2007) 
ระบุว่า การจัดการก าไรคือความพยายามของผู้ บริหารในการจัดการตัวเลขก าไรในรายงาน
ทางการเงินโดยการเลือกใช้นโยบาย หรือวิธีการทางการบัญชี การรับรู้รายการทางการเงินท่ี
เกิดขึน้ครัง้เดียวในวนัเร่ิมต้นโครงการ (One-time Non-recurring) และรายการคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้
ซ า้ในระหวา่งการด าเนินงาน การเล่ือน หรือเร่งคา่ใช้จ่าย หรือรายได้ หรือวิธีการใดๆ ท่ีส่งอิทธิพลตอ่ 
ก าไรระยะสัน้ของบริษัท 

จากค านิยามข้างต้นในการศึกษาครัง้นีคุ้ณภาพก าไร หมายถึง ก าไรท่ีเกิดจากการ
ด าเนินงานตามปกติของกิจการ เป็นก าไรท่ีได้มาจากรายได้ ท่ีเกิดขึน้เป็นประจ าอย่างต่อเน่ือง 
สามารถแสดงถึงมูลคา่ท่ีแท้จริงของบริษัท เป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอย่างยิ่งตอ่การตดัสินใจใน
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เร่ืองใดเร่ืองหนึ่งของผู้ ใช้งบการเงิน และสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตของบริษัทได้ โดย
ปราศจากการจดัการก าไรจากการท่ีผู้บริหารใช้ดลุยพินิจในการเลือกใช้นโยบายทางการบญัชีเพ่ือ
ปรับแตง่ตวัเลขในงบการเงิน 

2.2.3 คณุลกัษณะของก าไรท่ีมีคณุภาพ 

จากนิยามท่ีกล่าวมาข้างต้นผู้ วิเคราะห์แต่ละคนเข้าใจและให้ค านิยามของคณุภาพ
ก าไรท่ีแตกต่างกันไปตามความเข้าใจและวัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์รวมทัง้การก าหนด
คุณลักษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพด้วยแนวคิดท่ีแตกต่างกันไป อย่างไรก็ตามนักลงทุนและ                   
ผู้วิเคราะห์หลกัทรัพย์แยกความแตกตา่งระหวา่งก าไรท่ีมีคณุภาพและไม่มีคณุภาพออกเป็นแตล่ะ
ประเดน็ดงันี ้ (Pearlman,1979 อ้างถึงในจารุวรรณ ขนัธอบุล, 2551) 

1. เป็นก าไรท่ีค านวณขึน้จากการใช้หลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงั เช่น การ
ตดัค่าเส่ือมราคาในอตัราเร่งไม่ใช่จากหลกัการบญัชีท่ีหละหลวม เช่น การตีราคาสินค้าคงเหลือ
ด้วยวิธี FIFO และการคดิคา่เส่ือมราคาด้วยวิธีเส้นตรง เป็นต้น 

2. เป็นก าไรท่ีมีความเป็นไปได้สูง ท่ีจะสามารถน าไปจดัสรรในรูปของเงินสด ไม่ควร
เป็นก าไรท่ีมีแนวโน้มวา่จะไมส่ามารถเปล่ียนกลบัเป็นเงินสดท่ีจะสามารถจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ 

3. เป็นก าไรท่ีไมว่า่จะเป็นก าไรในอดีตหรือในปัจจบุนัจะต้องเป็นตวับง่ชีท่ี้ดีของกระแส
ก าไร (Earnings Stream) ในอนาคต 

4. เป็นก าไรท่ีไม่ผนัผวนไปจากเส้นแนวโน้มในอดีต (Earnings Trend Line) หรือจาก
เส้นแนวโน้มก าไรมาโดยตลอด 

5. เป็นก าไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพืน้ฐานของกิจการอย่างตอ่เน่ืองไม่ควรเป็น
ก าไรท่ีจะไม่เกิดขึน้อีก เช่น ก าไรจากการจ าหน่ายอาคารส านกังาน หรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆ ท่ี
นอกเหนือไปจากกิจกรรมพืน้ฐานทางธุรกิจของกิจการ 

6. เป็นก าไรท่ีสะท้อนถึงความระมัดระวังและความเป็นจริง (Prudent, Realistic 
View) ของกิจการในการมองสถานการณ์ท่ีกิจการประสบอยู่ในปัจจบุนั และคาดว่าจะเกิดขึน้ ไม่
ควรเป็นก าไรท่ีไม่สะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลกัการบญัชีท่ีมองอนาคตใน
แง่ดีมากจนเกินไป 

7. เป็นก าไรท่ีเม่ือผู้วิเคราะห์ได้พิจารณางบแสดงฐานะทางการเงินควบคูก่นัไป พบว่า
ไม่มีการปกปิดซ่อนเร้นสิ่งผิดปกติใดๆ ท่ีอาจเป็นไปได้ เช่น การตดัจ าหน่ายสินทรัพย์ท่ีไม่มีตวัตน
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เป็นคา่ใช้จา่ยทนัทีในงวดท่ีเกิดขึน้ ไม่ควรเป็นก าไรท่ีต้องอยู่บนพืน้ฐานของการแสดงสินทรัพย์ใน
ราคาท่ีสงูเกินไปกวา่มลูคา่ท่ีคาดวา่จะได้รับคืน 

8. เป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานอยา่งแท้จริงไมไ่ด้เกิดจากการท าธุรกรรมทางการ
เงินท่ีนา่สงสยั หรือธุรกรรมทางการเงินท่ีท าพร ่าเพร่ือซึง่อาจก่อให้เกิดความเสียหายตอ่ส่วนได้เสีย
ของผู้ ถือหุ้นในกิจการตามมา 

9. เป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจภายในประเทศ ไมค่วรได้มาจากการด าเนินงาน
ในตา่งประเทศเป็นหลกั 

10. เป็นก าไรท่ีเข้าใจได้ง่าย ไม่ควรท่ีจะต้องศกึษาจากหมายเหต ุประกอบงบการเงิน
ท่ีตามมาหลาย ๆ หน้านอกจากคุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคณุภาพท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้นยงัมี
ปัจจยัท่ีจ าเป็นตอ่การวิเคราะห์คณุภาพก าไร ดงันี ้

10.1 ผลกระทบของสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจท่ีมีตอ่กิจการ 
10.2 ความผนัผวนของก าไร 
10.3 รายการท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียวหรือไมบ่อ่ยครัง้ 
10.4 ฐานะทางการเงินของกิจการ 
10.5 นโยบายภาษี 
10.6 วตัถปุระสงค์ของผู้ใช้ข้อมลูก าไร  
10.7 คณุภาพสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายได้ 
10.8 นโยบายบญัชี 
10.9 กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน้ประจ า 
10.10 กระแสเงินสดท่ีอยูเ่บือ้งหลงัการเกิดก าไร 

อย่างไรก็ตามยังไม่มีขอสรุปท่ีแน่ชัดว่าปัจจัยต่างๆเหล่านีมี้ผลกระทบต่อมูลค่าของ
หลกัทรัพย์อย่างไรและเปล่ียนแปลงไปตามแนวโน้มของเศรษฐกิจและความสามารถของผู้ลงทุน
แตล่ะรายท่ีจะแบกรับความเส่ียงจากปัจจยัตา่ง ๆ 

2.2.4 ข้อควรพิจารณาในการวิเคราะห์คณุภาพก าไร 

ในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร ผู้ วิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาเฉพาะตวัเลขในงบก าไร
ขาดทนุเทา่นัน้ แตค่วรให้ความส าคญั โครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ความพร้อม
ของแหล่งเงินทุน ตลอดจนโครงสร้างคา่ใช้จ่ายด าเนินงานของกิจการด้วย การวิเคราะห์คณุภาพ
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ท าขึน้เพ่ือตรวจสอบความน่าเช่ือถือของงบการเงิน ตลอดจนประเมินงบการเงินนัน้ได้มีการ
ตกแตง่ตวัเลขในงบการเงินหรือไมเ่พ่ือป้องกนัการตดัสินใจลงทนุ อย่างผิดพลาดในกิจการท่ีมีการ
ตกแตง่ตวัเลขและข้อมลู ข้อควรพิจารณาในการวิเคราะห์คณุภาพก าไร มีดงันี ้

1. ข้อพิจารณาทางด้านอตุสาหกรรม 
ในการวิเคราะห์คณุภาพก าไรผู้วิเคราะห์ควรจะวิเคราะห์อตุสาหกรรมควบคูก่นัไป

ด้วยเน่ืองจากวิธีปฏิบัติ ท่ีเป็นท่ียอมรับในอุตสาหกรรมหนึ่งอาจจะไม่เป็นท่ียอมรับในอีก
อตุสาหกรรม เช่น การตัง้ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ท่ีเก่ียวข้องกบัเงินกู้ ท่ีกิจการน ามาใช้ในงานก่อสร้าง
เป็นต้นทุนสินทรัพย์อาจเป็นท่ียอมรับในสายตาของผู้ลงทุนในธุรกิจสาธารณูปโภค แต่ในทาง
ตรงกันข้ามต้นทุนดอกเบีย้ท่ีน ามาตัง้เป็นต้นทุนของสินทรัพย์จะถูกต้องตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองทัว่ไปแต่การบนัทึกค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ เป็นต้นทุนสินทรัพย์ระหว่างการก่อสร้างของธุรกิจ
อตุสาหกรรมกลบัไมเ่ป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป ปัจจยัทางด้านการเมืองและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ
เป็นสิ่งท่ีผู้บริหารไมส่ามารถควบคมุได้ซึง่อาจจะส่งผลกระทบตอ่คณุภาพก าไรของธุรกิจ เช่น การ
ไปด าเนินธุรกิจในประเทศท่ีการเมืองขาดเสถียรภาพอาจส่งผลทางลบตอ่ความมีเสถียรภาพของ
ก าไรและคณุภาพก าไรได้ 

2. การใช้หลกัความระมดัระวงัในการจดัท าข้อมลูทางบญัชี 
การใช้หลกัความระมดัระวงัในการจดัท าตวัเลขทางบญัชีขึน้อยู่กบัหลกัการบญัชีท่ี

กิจการเลือกใช้ หากกิจการสองแห่งเหมือนกันทุกประการ ยกเว้นกิจการหนึ่งใช้หลกัการบญัชีท่ี
หละหลวมกว่าอีก กิจการหนึ่ง กิจการท่ีใช้หลักการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังในระดบัท่ี
มากกว่าจะสะท้อนให้เห็นในแง่ของการแสดงก าไรท่ีต ่ากว่า และการน าเสนองบดุลท่ีตัง้อยู่บน
พืน้ฐานของการใช้ดลุยพินิจในการประมาณ รายการตา่ง ๆ ด้วยความระมดัระวงั กิจการท่ีแสดง
ก าไรท่ีต ่ากวา่(กิจการท่ีใช้หลกัความระมดัระวงัท่ีมากกวา่) ยอ่มมีคา่อตัราส่วนราคาหุ้นตอ่ก าไรสงู
กว่าท่ีกิจการท่ีแสดงก าไรสูงกว่า (กิจการท่ีใช้หลักการบัญชีท่ีหละหลวมกว่า) เพราะมูลค่า
หลกัทรัพย์ท่ีเทา่กนัจะถกูหารด้วยตวัเลขกาไรท่ีต ่ากวา่นัน่เอง  

3. ความโปร่งใสในหลกัการบญัชี 
ก าไรจะต้องเป็นตวัเลขท่ีสามารถเข้าใจได้ (Basic Understandability) กล่าวคือ

หากมีกิจการสองแหง่ให้เลือกซึง่มีตวัเลขก าไรท่ีผา่นมาและประมาณการก าไรเท่ากนัทกุประการผู้
ลงทุนจะให้มูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการท่ีมีกระแสก าไรท่ีช่วยให้สามารถวิเคราะห์ได้อย่าง
ตรงไปตรงมาและให้ข้อมลูเก่ียวกบัผลการด าเนินงานท่ีไมซ่บัซ้อน 



21 
 

4. สญัญาณเตือนภยั 
สญัญาณเตือนภัยเป็นตวับ่งชีก้ารเปล่ียนแปลงตา่ง ๆ ของกิจการท่ีจะเกิดขึน้ตาม

ซึ่งการวดัคณุภาพก าไรจากสญัญาณเตือนภยัจากอุดมการณ์ หรือความเช่ือของผู้ วิเคราะห์ท่ีว่า
ผู้บริหารโดยทัว่ไปยอ่มต้องการท่ีจะ 1)ใช้หลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงัไว้ก่อน 2)พึ่งพิง
รายได้จากการด าเนินงานในการสร้างผลก าไรให้กบักิจการ และ 3)จดัหาเงินในรูปของการก่อหนี ้
กบัแหลง่ภายนอกด้วยความรอบคอบระมดัระวงั และเม่ือผู้บริหารเร่ิมหนัเหไปจากอดุมการณ์ท่ีได้
กล่าวมานี ้สมมติฐานของผู้วิเคราะห์ก็คือ กิจการอาจก าลงัตกอยู่ในสภาวการณ์ท่ีไม่สามารถท า
ให้อดุมการณ์ของพวกเขาเป็นจริงได้ การวดัคณุภาพก าไรจากสญัญาณเตือนภยัจึงเป็นการตอก
ย า้ว่าความเบี่ยงเบนไปจากอุดมการณ์ดงักล่าวเป็นแค่เพียงสัญญาณเตือนภัย และไม่ใช่ตวับ่ง
บอกว่ากิจการก าลงัประสบกบัสถานการณ์ท่ีเลวร้ายลงไปกว่าเดิม หรือสถานการณ์ท่ีไม่เป็นผลดี
ต่อกิจการ การค้นหาสญัญาณเตือนภัยต่าง ๆ จึงเป็นเพียงจุดเร่ิมต้นของการวิเคราะห์คณุภาพ
ก าไร ตอ่ไปนีเ้ป็นตวัอย่างของรายการสญัญาณเตือนภยัส่วนหนึ่ง ท่ีอาจส่งผลกระทบตอ่คณุภาพ
ก าไรและปัญหาอนัอาจเกิดขึน้ตามมา (Pearlman, 1978 อ้างในวรศกัดิ ์ทมุมานนท์, 2549) 

4.1 รายงานของผู้ สอบบัญชีท่ียาวผิดปกติ กล่าวถึงความไม่แน่นอนต่าง ๆ ท่ีมี
สาระส าคัญออกรายงานท่ีล่าช้ากว่าปกติหรือมีการชีแ้จงถึงการเปล่ียนแปลงตัวผู้ สอบบัญชี 
สญัญาณเตือนภัยเหล่านีอ้าจเป็นตวับง่บอกว่าผู้บริหารและผู้สอบบญัชีมีความเห็นท่ีขดัแย้งกัน
เก่ียวกับรายการบางรายการ ว่าควรมีวิธีปฏิบัติทางบัญชีอย่างไร จึงจะเกิดความเหมาะสม
โดยทัว่ไปความเห็นท่ีขดัแย้งกนันีม้กัจะเก่ียวข้องกบัรายการท่ีมีความเส่ียงสงู 

4.2 การลดลงในคา่ใช้จา่ยท่ีเป็นไปตามดลุยพินิจของฝ่ายบริหาร (Total Managed 
Costs) เช่น ค่าโฆษณา (หรือการลดลงเม่ือเทียบกับรายได้ค่าขาย) ฝ่ายบริหารจะลดค่าใช้จ่าย
เหลา่นีล้งเพ่ือให้กิจการท าก าไรได้เข้าเป้า เม่ือรายจา่ยเหลา่นีล้ดลงจงึมกัมีค าถามตามมาว่าจะท า
ให้ผลประโยชน์ในระยะยาวท่ีกิจการจะได้รับเกิดความเสียหายตามมาด้วยหรือไม่ 

4.3 การเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี หรือการเปล่ียนแปลงในนโยบายการ
บญัชีท่ีกิจการใช้อยู่ไปสู่นโยบายบญัชีท่ีหละหลวมมากขึน้ การเปล่ียนแปลงทางบญัชีอาจเป็น
สญัญาณบ่งบอกว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการกาลงัเปล่ียนแปลงไป หรืออาจเป็นแค่เพียง
การเปล่ียนแปลงเพ่ือน าไปสูผ่ลก าไรและอตัราการเตบิโตของกาไรท่ีสงูขึน้ 

4.4 การเพิ่มขึน้ของบญัชีลูกหนีห้รือรายได้ค้างรับท่ีแตกต่างไปจากยอดท่ีกิจการ
ประสบอยู่ในอดีต อย่างเห็นได้ชดัอาจเป็นตวับง่บอกว่ากิจการได้มีการให้สินเช่ือทางการค้าเพ่ือ
กระตุ้นยอดขายเพ่ือท าก าไรให้ได้ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ ยอดขายเหล่านีอ้าจเกิดจากการขาย
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ให้กับลูกค้าท่ีมีความเส่ียงสูงต่อการผิดนัดช าระหนีซ้ึ่งยอดขายเหล่านีค้วรเกิดขึน้ในปีต่อไปแต่
กลบัถกูขยบัเข้ามาเป็นยอดขายของปีปัจจบุนัซึ่งอาจเป็นยอดขายท่ีก่อให้เกิดปัญหาทางการเงิน
แก่ผู้ขายตามมาในภายหลงั 

4.5 การขยายตวัของบญัชีเจ้าหนีก้ารค้าท่ีแตกต่างไปจากยอดท่ีกิจการประสบอยู่
ในอดีตอยา่งเห็นได้ชดัหรือการขยายระยะเวลาการช าระหนีเ้กินไปกว่าระยะเวลาการช าระหนีโ้ดย
ปกติ อาจเป็นสญัญาณบ่งบอกว่ากิจการต้องการท่ีจะท าให้ยอดดลุของบญัชีเจ้าหนีค้ล้ายกบัว่า
เพิ่งเกิดขึน้ลา่สดุ ณ วนัท่ีจดัท างบแสดงฐานะการเงิน 

4.6 การเพิ่มขึน้ในยอดคงเหลือในบัญชีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนอย่างผิดปกติ เป็น
สญัญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจก าลงัตัง้รายจ่ายในสินทรัพย์ไม่มีตวัตนเป็นคา่ใช้จ่ายรอตดับญัชี 
เน่ืองจากรายได้ท่ีกิจการท าได้ไม่เพียงพอต่อการท่ีจะชดเชยรายจ่ายดงักล่าว หากมีการตดัเป็น
คา่ใช้จา่ยในงวดท่ีเกิดขึน้ 

4.7 มีรายได้มาจากรายการท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว และไม่เกิดขึน้อีกในอนาคตอนั
ใกล้ เช่น ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพย์ (เช่น อาคารส านักงานใหญ่ เป็นต้น) การจ าหน่าย
สินทรัพย์ออกไปในราคาท่ีท าก าไรเช่นนี ้อาจท าขึน้เพียงเพ่ือท าให้ก าไรท่ีเกิดขึน้จริงไม่ตา่งไปจาก
ก าไรท่ีได้ประมาณการไว้ 

4.8 การลดลงในอตัราก าไรขัน้ต้น อาจเป็นสญัญาณบง่บอกว่าการแข่งขนัทางด้าน
ราคา ท าให้กิจการไม่สามารถปรับราคาสินค้าได้ตามใจชอบหรืออาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่า
กิจการไมส่ามารถควบคมุต้นทนุได้ หรือสว่นผสมผลิตภณัฑ์ท่ีกิจการท าอยู่อาจจะเปล่ียนแปลงไป
จากเดมิ 

4.9 การลดลงในส ารองตา่ง ๆ ไม่ว่าจะเป็นตดัจ่ายโดยตรงจากส ารองหรือการโอน
กลบัรายการส ารองตา่ง ๆ การตดัจ่ายโดยตรงจากส ารองเป็นตวับง่บอกว่ารายการอนัอาจเกิดขึน้ 
ซึ่งได้มีการตัง้ส ารองเผ่ือส าหรับจ านวนนีไ้ว้แล้วได้เกิดขึน้ตามนัน้จริง ในขณะท่ีการโอนกลับ
รายการท่ีตัง้ส ารองไว้เป็นตวับง่บอกวา่กิจการท าขึน้เพ่ือสร้างภาพก าไร 

4.10 การเพิ่มขึน้ในเงินกู้ ยืม เป็นสญัญาณบง่บอกวา่กิจการก าลงัประสบกบัปัญหา
ในการจดัหาเงินทนุเพ่ือการด าเนินกิจกรรมตา่ง ๆ จากแหลง่เงินทนุภายในกิจการ 

4.11 การเพิ่มขึน้ในบญัชีภาษีเงินได้รอการตดับญัชี อาจเป็นสญัญาณบ่งบอกว่า
กิจการก าลงัใช้หลกัการบญัชีท่ีหละหลวมในการจดัท าตวัเลขก าไร เพ่ือน าเสนอต่อสาธารณชน
หรือเป็นสญัญาณบง่บอกว่าก าไรก่อนหกัภาษีเงินได้ ซึ่งเป็นตวัวดัผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของ
กิจการก าลงัปรับตวัไปในทางลดลง 
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4.12 ยอดดลุของบญัชีเงินสด และบญัชีเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ในความต้องการ
ของตลาดต ่ามาก ณ วนัสิน้ปี อาจเป็นสญัญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจมีการน าเงินสดไปช าระคืน
หนีเ้พ่ือปรับปรุงอตัราสว่นทนุหมนุเวียนให้สงูขึน้ 

4.13 ยอดเงินกู้ ยืมระยะสัน้สูงขึน้อย่างผิดปกติ ณ วันสิน้ปี หรือ ณ ช่วงเวลาท่ี
แตกต่างไปจากปีท่ีผ่าน ๆ มาอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจท าการกู้ ยืมเงินมาเพ่ือ
สนบัสนุนการขายสินค้าเป็นเงินเช่ือโดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือเพิ่มยอดขายตอนปลายงวดให้สูงขึน้ 
หรือเป็นสญัญาณบง่บอกวา่รูปแบบของการด าเนินธุรกิจอาจก าลงัเปล่ียนแปลงไปจากเดมิ 

4.14 อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือท่ีต ่าลง อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่า
ปัญหาทางด้านการขาย ปัญหาทางด้านสินค้าคงเหลือหรือปัญหาทางด้านการผลิตก าลงัเกิดขึน้
นอกเหนือจากสัญญาณเตือนภัยข้างต้น ผู้ วิเคราะห์ควรให้ความส าคัญกับสัญญาณเตือนภัย              
อ่ืน ๆ อีกดงันี ้(Schilit,1993 อ้างในวรศกัดิท์มุมานนท์, 2549) 

4.15 เงินสดบางสว่นของกิจการมีข้อจ ากดัในการใช้ 
4.16 บญัชีลกูหนีก้ารค้าหรือรายได้ค้างรับ 

- ลกูหนีก้ารค้า หรือรายได้ค้างรับค้างช าระเกินก าหนดคอ่นข้างมาก 
- บัญชีลูกหนีก้ารค้าหรือรายได้ค้างรับมียอดสูงขึน้ ในขณะท่ียอดขายไม่

เปล่ียนแปลงไปจากปีก่อน ๆ 
- การพึง่พิงอยูก่บัลกูหนีก้ารค้าเพียงรายเดียวหรือสองราย 
- อตัราการหมนุเวียนของลกูหนีก้ารค้าท่ีลดลงมีจ านวนสงูท่ีไมพ้่นระยะเวลาท่ี

ให้สิทธิแก่ลกูค้าในการสง่คืนสินค้า 
4.17 สินค้าคงเหลือ 

- สินค้าคงเหลือเพิ่มขึน้ในขณะท่ียอดขายไมเ่ปล่ียนแปลงไปจากปีก่อนๆ 
- สินค้าคงเหลือท่ีกิจการน าไปใช้เป็นหลกัทรัพย์ค้าประกนั 
- การประกนัภยัท่ีอาจท าไว้ไมเ่พียงพอ 
- การเปล่ียนแปลงวิธีการการตีราคาสินค้าคงเหลือ 
- การน าต้นทนุท่ีไมเ่ก่ียวข้องมารวมไว้เป็นสว่นหนึง่ของสินค้าคงเหลือ 

  4.18 เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาด 
- การโอนถ่ายจากสินทรัพย์หมนุเวียนไปเป็นสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน 
- การบนัทึกเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาดไว้สูงเกินกว่า

ต้นทนุท่ีกิจการได้มา 
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- ไม่มีการตดัจ าหน่ายเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาดท่ีมี
ความเส่ียงตอ่การลดลงในมลูคา่อยา่งถาวรออกจากบญัชี 

4.19 สินทรัพย์ถาวร เชน่ ท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ 
- เคร่ืองจกัรและเทคโนโลยีล้าสมยั 
- คา่ใช้จา่ยในการซอ่มบ ารุงสงู 
- ผลผลิตท่ีลดลง 
- การคดิคา่เส่ือมราคาต ่าเกินไป 
- การเปล่ียนแปลงวิธีการคดิคา่เส่ือมราคา 
- การขยายระยะเวลาการตดัคา่เส่ือมราคา 
- คา่เส่ือมราคาลดลง 
- การตดัจ าหนา่ยสินทรัพย์ออกจากบญัชีเป็นจ านวนมาก 

4.20 สินทรัพย์ไมมี่ตวัตน 
- ระยะเวลาการตดัจ าหนา่ยท่ียาวเกินไป 
- ขยายระยะเวลาการตดัจ าหนา่ย 
- สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเม่ือเทียบกับสินทรัพย์รวม และส่วนของผู้ ถือหุ้ นมี

สดัสว่นคอ่นข้างสงู 
- ยอดดลุของบญัชีค่าความนิยมคอ่นข้างสูงทัง้ ๆ ท่ีศกัยภาพในการท าก าไร

ของบริษัทท่ีถกูลงทนุเร่ิมถดถอย 
4.21 หนีส้ินโดยประมาณ (Estimated Liabilities) แสดงไว้ต ่าเกินไป 

2.2.5 เทคนิคการวิเคราะห์คณุภาพก าไร 

เทคนิคการวิเคราะห์ก าไรท่ีนิยมใช้ในปัจจบุนั มีดงันี ้
1. เทคนิคการประเมินคณุภาพก าไรโดยเปรียบเทียบลกัษณะคณุภาพ 
เทคนิคนีไ้ด้ก าหนดข้อบ่งชีเ้บือ้งต้นเก่ียวกับการประเมินคุณภาพก าไรสูงหรือต ่า 

เพ่ือเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ ดงัแสดงไว้ในตาราง 2.2 ตอ่ไปนี ้
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ตาราง 2.2 ข้อบง่ชีเ้บือ้งต้นเก่ียวกบัการประเมินคณุภาพก าไรสงูหรือต ่า 

ลักษณะของคุณภำพก ำไรสูง ลักษณะของคุณภำพกำไรต ่ำ 
1.  การใช้นโยบายการบญัชีท่ีระมดัระวงั เช่น

การตีราคาสินค้าคงเหลือด้วยวิธีเข้าหลงัออก
ก่อน การคิดคา่เสื่อมราคาด้วยวิธี อตัราเร่ง 

2.  เป็นก าไรที่มีความเป็นไปได้สงูท่ีจะสามารถ 
น าไปจดัสรรในรูปเงินสด 

3.  ก าไรคอ่นข้างคงท่ีจากเส้นแนวโน้มก าไรใน 
อดีต หรือจากเส้นแนวโน้มก าไรมาโดยตลอด 

4.  ก าไรที่ไมว่า่จะเป็นก าไรในอดีตหรือก าไรใน 
ปัจจบุนัจะต้องเป็นตวับ่งชีท่ี้ดีของก าไรใน 
อนาคต 

5.  ก าไรเกิดจากการด าเนินงานปกติของกิจการ
อย่างตอ่เน่ือง 

6.  ก าไรที่สะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ 
และเกิดจากหลกัการบญัชีท่ีระมดัระวงั 

7.  เป็นก าไรที่เม่ือผู้ วิเคราะห์ได้พิจารณางบดลุ 
ควบคูก่นัไป พบวา่ไมม่ีการปกปิด                      
สิ่งผิดปกติใดๆ ท่ีอาจเป็นไปได้ 

8. ก าไรมาจากการด าเนินงานอย่างแท้จริง 
9. ก าไรเกิดจากการด าเนินธุรกิจภายในประเทศ 
10.ก าไรที่สามารถเข้าใจได้ง่าย 
 

1.  การใช้นโยบายการบญัชีท่ีหละหลวม เช่น การตี
ราคาสินค้าคงเหลือด้วยวิธีเข้าก่อนออกก่อน 
การคิดคา่เสื่อมราคาด้วยวิธีเส้นตรง 

2.  เป็นก าไรที่มีแนวโน้มวา่จะไมส่ามารถเปลี่ยน
กลบัมาเป็นเงินสดท่ีจะสามารถน าไปจดัสรรให้ผู้
ถือหุ้นได้ 

3.  ก าไรมีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาจาก
เส้นแนวโน้มก าไรในอดีต หรือจากเส้นแนวโน้ม
ก าไรมาโดยตลอด 

4.  ก าไรที่ไมว่า่จะเป็นก าไรในอดีตหรือก าไรใน
ปัจจบุนัไมส่ามารถเป็นตวับ่งชีท่ี้ดีของก าไรใน
อนาคต 

5.  ก าไรเกิดจากกิจกรรมอื่นมากกวา่กิจกรรม
ตามปกติของกิจการ 

6.  ก าไรที่ไมส่ะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจและ
เกิดจากหลกัการบญัชีท่ีเกิดจากการมองอนาคต
ในแง่ดีมากเกินไป 

7.   ก าไรที่ตัง้อยู่บนพืน้ฐานของการแสดงสินทรัพย์
ในราคาท่ีสงูเกินกวา่มลูคา่ท่ีคาดวา่จะได้รับคืน 

8.   ก าไรที่เกิดจากการท าธุรกรรมทางการเงินท่ีเป็น
ท่ีน่าสงสยัหรือธุรกรรมทางการเงินท่ีท าพร ่าเพร่ือ
ซึง่อาจก่อให้เกิดความเสียหายตอ่สว่นได้เสีย
ของผู้ ถือหุ้นในกิจการ 

9.  ก าไรมาจากการด าเนินงานในตา่งประเทศเป็น
หลกั 

10.ก าไรต้องอา่นหมายเหตปุระกอบงบการเงินจงึจะ
เข้าใจ ซึง่มีผู้ เข้าใจในหมายเหตเุพียงบางคน 

ที่มา : Harvard Business School (1978: 2) 
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ทัง้ 10 ปัจจยันีไ้ม่สามารถบอกได้ว่าปัจจยัใดส าคญักว่ากนัในการประเมินคณุภาพ
ก าไร ซึ่งอาจใช้ทีละปัจจยัหรือหลาย ๆ ปัจจยัร่วมกนัก็ได้ ซึ่งปัจจยัดงักล่าวจะมีการเปล่ียนแปลง
ไปตามภาวะเศรษฐกิจและมีผลกระทบตอ่ความเส่ียงของนกัลงทนุ 

2. การประเมินผลกระทบของนโยบายบัญชีท่ีกิจการใช้อยู่ท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไร 
(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) เป็นการประเมินผลกระทบ
ของนโยบายการบญัชีท่ีกิจการใช้อยู่ท่ีมีผลต่อคณุภาพก าไร มาเป็นตวัวัด (วรศกัดิ์ ทุมมานนท์, 
2549) โดยเกณฑ์ท่ีใช้ในการวัด จะดูจากลักษณะของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใช้อยู่ และ
ประเมินออกมาเป็น 3 ค่าด้วยกัน คือ ค่าบวก แสดงให้เห็นถึงนโยบายบญัชีท่ีดีท่ีกิจการใช้ และ
ปรากฏให้เห็น แตถ้่าเป็นคา่ลบจะเป็นภาพท่ีสะท้อนให้เห็นลกัษณะของนโยบายการบญัชีท่ีส่งผล
ให้คณุภาพก าไรด้อยลง แต่ถ้าเกณฑ์ท่ีน ามาใช้ในการประเมินผลกระทบของนโยบายการบญัชี
แล้ว ไม่ปรากฏว่ากิจการได้ปฏิบตัิหรือใช้เกณฑ์นัน้ ๆ อยู่ก็จะประเมินว่าไม่ปรากฏแทน เทคนิคนี ้
ก าหนดข้อบง่ชีเ้บือ้งต้นเก่ียวกบัลกัษณะคณุภาพก าไรสงูหรือต ่า เพ่ือเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ 
การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีมีต่อคุณภาพก าไร ดังท่ีแสดงไว้ในตาราง  2.3 
ตอ่ไปนี ้

 

ตาราง 2.3 ผลกระทบของนโยบายการบญัชีท่ีมีผลตอ่คณุภาพก าไร 

ลักษณะของนโยบำยกำรบัญชี 
ผลกระทบที่มีต่อ 
คุณภำพก ำไร 

1.  หละหลวม (Liberal)  
2.  ระมดัระวงัมากเกินไป (Ultraconservative)  
3.  สะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ  
4.  คา่ตา่ง ๆ ท่ีประมาณขึน้ตา่งไปจากคา่ท่ีแท้จริงอยา่ง                            

มีสาระส าคญั  
5.  นโยบายการบญัชีของกิจการแตกตา่งจากนโยบายการบญัชีท่ีใช้

ในอตุสาหกรรมนัน้  
6.  การตัง้คา่ใช้จ่ายท่ีโอกาสท่ีจะก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่กิจการใน

อนาคตมีน้อยมากเป็น คา่ใช้จา่ยรอการตดับญัชี  
7.  การเปล่ียนแปลงทางบญัชีเพ่ือให้สอดคล้องกบันโยบายการ

บญัชีท่ีทางการก าหนด หรือท่ีทางการเสนอแนะ  
 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางบวก 
ทางลบ 

 
ทางลบ 

 
ทางลบ 

 
ทางบวก 
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ตาราง 2.3 ผลกระทบของนโยบายการบญัชีท่ีมีผลตอ่คณุภาพก าไร (ตอ่) 

ลักษณะของนโยบำยกำรบัญชี 
ผลกระทบที่มีต่อ 
คุณภำพก ำไร 

8.  การเปล่ียนแปลงทางบญัชีท่ีขาดเหตผุลสนบัสนนุ ทัง้นีเ้ม่ือได้
พิจารณาจากข้อเท็จจริง รอบด้าน  

9.  การเปล่ียนแปลงทางบญัชีเกิดขึน้บอ่ยครัง้  
10.Income smoothing  
11.ก าไรท่ีได้มาจากการขยบัรายได้ในอนาคตเข้ามาเป็นรายได้ใน

งวดปัจจบุนั หรือการน ารายได้ของงวดก่อนมารับรู้เป็นรายได้ใน
งวดปัจจบุนั  

12.ก าไรสทุธิไมส่มัพนัธ์ไปทางเดียวกนักบัคา่ขาย  
13.รับรู้รายได้ก่อนท่ีการให้บริการท่ีมีนยัส าคญัจะเสร็จสิน้  
14.ชะลอการรับรู้รายได้ออกไปโดยขาดเหตผุล  
15.ในงวดปัจจบุนัมีการโอนกลบัก าไร ท่ีได้รับรู้ไปแล้วในงวดก่อน  
16.ในงวดปัจจบุนัมีการโอนกลบัรายการตดัจ าหนา่ยสินทรัพย์ของ

งวดก่อน  
17.ตัง้คา่ใช้จา่ยค้างจา่ยไว้ต ่าเกินไป  
18.ตัง้คา่ใช้จา่ยค้างจา่ยไว้สงูเกินไป  
19.ในงวดปัจจบุนัมีการตัง้ส ารองคา่ใช้จา่ย หรือขาดทุนท่ีจะเกิดขึน้

ในอนาคตท่ีมี นยัส าคญัอนัเป็นผลมาจากการขาดความ
ระมดัระวงัในการตัง้ส ารองอยา่งเพียงพอใน งวดท่ีผา่น ๆ มา  

20.การล้างบาง (Taking a Financial Bath) โดยการตดัจ าหนา่ย
สินทรัพย์เป็นคา่ใช้จา่ยครัง้ใหญ่ภายหลงั จากทีมผู้บริหารชดุ
ใหมเ่ข้าท าการครอบง ากิจการ  

 

ทางลบ 
 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
 

ทางลบ 

ที่มา: ดร.วรศกัดิ์ ทมุมานนท์. มิติใหมข่องงบการเงินและการวิเคราะห์.(กรุงเทพฯ:ธรรมนิติ เพรส,2549).หน้า 566-567 
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3. โดยการประเมินฝ่ายบริหาร (Management Appraisal)  
  ผู้วิเคราะห์อาจใช้รายการตรวจสอบนโยบายการบญัชีประกอบการวิเคราะห์ระดบั
ของความระมดัระวงัของกิจการในการจดัท าตวัเลขก าไร รายการตรวจสอบดงักล่าวจะมีคะแนน
ลงโทษส าหรับการ ใช้นโยบายบญัชีท่ีไมเ่หมาะสมในแตล่ะเร่ืองไว้ในระดบัท่ีแตกตา่งกนัไป  
  การวิเคราะห์อาจท าโดยการเปรียบเทียบคณุภาพก าไรของกิจการในรอบ 3 ปี หรือ 
5 ปีท่ีผ่านมา คะแนนลงโทษดังกล่าวจะก าหนดคะแนนลงโทษโดยจะพิจารณาตดัจากแต่ละ
นโยบายการบญัชีท่ีผู้วิเคราะห์พิจารณาแล้วเห็นว่าหละหลวมเกินไป ตวัอย่างเช่น หากกิจการตดั
ค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรงจะตัด 1 คะแนน ยิ่งกิจการสะสมคะแนนลงโทษไว้มากเท่าไร 
คณุภาพก าไรของกิจการก็ยิ่งลดต ่าลงเทา่นัน้ เพ่ือให้เข้าใจถึงบทบาทของนโยบายการบญัชีท่ีมีตอ่
ตวัเลขก าไร และเพ่ือท่ีประเมินความโอนเอียงของผู้บริหารกิจการไปจากหลกัความระมัดระวัง                
ผู้ วิเคราะห์จะน าคะแนนลงโทษท่ีได้หักไปในแต่ละจุดมาประกอบการพิจารณาการจัดอันดับ
กิจการท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ตามคุณภาพของนโยบายบัญชีท่ีกิจการเลือกมาใช้การ
วิเคราะห์คณุภาพก าไรโดยใช้วิธีการหกัคะแนนลงโทษเป็นแตล่ะจดุไปนีต้ัง้อยู่บนสมมติฐานท่ีว่า 
การท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบญัชีใดมาใช้นัน้ส่วนหนึ่งขึน้อยู่กบัอปุนิสยัส่วนตวัของผู้บริหาร
นัน่เอง รายการตรวจสอบคณุภาพก าไร ดงัแสดงไว้ในตาราง 2.4 ตอ่ไปนี ้
 

ตาราง 2.4 รายการตรวจสอบคณุภาพก าไร 

คุณลักษณะของก ำไรท่ีไม่มีคุณภำพ คะแนนลงโทษ 
1.การตดัคา่เส่ือมราคาโดยวิธีเส้นตรง Investment Tax  
2.Credit ท่ีค านวณขึน้โดยใช้วิธี Flow Through  
3.การตัง้สิทธิบตัรเป็นคา่ใช้จ่ายรอการตดับญัชี  
4.การใช้วิธีต้นทนุเตม็ (Full Cost Accounting) ในธุรกิจน า้มนั  
5.การตัง้คา่ใช้จา่ยก่อนเร่ิมด าเนินงานเป็นคา่ใช้จา่ยรอตดับญัชี  
6.การตัง้ส ารองเผ่ือขาดทนุไว้ต ่ากวา่ผลขาดทนุท่ีควรจะได้บนัทึกไว้ในทาง
บญัชี  
7.การตดัจ าหน่ายคา่ใช้จา่ยรอการตดับญัชีโดยใช้ระยะเวลาท่ียาวเกินไป  
8.การตดัคา่เส่ือมราคาโดยอิงอายกุารใช้งานกบัอายจุริง (Physical Life) 
ซึง่ยาวกวา่อาย ุท่ีจะให้ประโยชน์ในเชิงเศรษฐกิจแก่กิจการ (Economic 
Life)  

 

-1 
-1 
-2 
-5 
-1 
-1 
 

-1 
 

-1 
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ตาราง 2.4 รายการตรวจสอบคณุภาพก าไร (ตอ่) 

คุณลักษณะของก ำไรท่ีไม่มีคุณภำพ คะแนนลงโทษ 
9.จ านวนเงินจา่ยขาดในหนีส้ินเงินบ านาญ (สว่นเกินของหนีส้ินเงิน
บ านาญท่ีเกินกว่า ราคายตุธิรรมของทรัพย์สินโครงการบ านาญ)  
จ านวนเงินจา่ยขาดเทียบเท่าก าไร ½ ปี  
จ านวนเงินจา่ยขาดเทียบเท่าก าไร 1 ปี  
จ านวนเงินจา่ยขาดเทียบเท่าก าไร 2 ปี  
10.การรับรู้รายได้จากสญัญาก่อนการช าระเงินจะเสร็จสิน้  
11.การรับรู้รายได้จากงานท่ีท าเสร็จเพียงบางสว่น  
12.การจดัจ าแนกลกูหนีร้ะยะยาวเป็นสินทรัพย์หมนุเวียน  
13.การตัง้คา่ใช้จ่ายทางการตลาดเป็นคา่ใช้จา่ยรอการตดับญัชี  
14.การจดัจ าแนกท่ีดินรอการพฒันาไว้เป็นสินทรัพย์หมนุเวียน  
15.ไมไ่ด้ตดัจ าหนา่ยคา่ความนิยมท่ีได้บนัทกึไว้  
16.การตีราคาสินค้าคงเหลือโดยใช้วิธี FIFO  
17.ไมไ่ด้ใช้ส านกังานสอบบญัชีในกลุม่ Big Four  
18.การรวมก าไรจากการจ าหนา่ยสินทรัพย์ไว้เป็นสว่นหนึง่ของรายได้จาก
การด าเนินงานปกต ิ 
19.การจดัสรรต้นทนุท่ีไมเ่ก่ียวข้องเข้าสูส่ว่นงานท่ีได้มีการยกเลิกการ
ด าเนินงานมากเกินควร  
20.สมควรได้รับคะแนนลงโทษในประเดน็อ่ืน ๆ 

 

 
 

-1 
-2 
-3 
-1 
-1 
-2 
-1 
-3 
-1 
-1 
-1 

  
    -1 

 
-1 
-5 

 
4 เทคนิคการวิเคราะห์คณุภาพก าไรโดยการประเมินความสามารถของกิจการในการ

จ่ายเ งินปันผลเป็นเ งินสด และความสามารถในการลงทุนต่อ The Fourteen Research 
Corporationn ตีพิมพ์บทวิเคราะห์คุณภาพของหลักทรัพย์โดยใช้ 14 ปัจจัย ในการจัดอันดับ
หลกัทรัพย์ไปตามระดบัของความเส่ียงซึ่งได้มีการก าหนดไว้ 5 ระดบั โดยเรียงล าดบัจาก 0 ไป
จนถึง 5 คะแนน ตวัแปรหนึ่งใน 14 ปัจจยันัน้ก็คือคณุภาพก าไร ซึ่งได้ให้ค านิยามว่าเป็นระดบัท่ี
บริษัทสามารถน าก าไรไปจ่ายเป็นเงินสดได้ ยิ่งจ่ายได้มากก็ยิ่งมีคุณภาพก าไรสูง กล่าวคือ
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วัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์คุณภาพของการบัญชี คือ การวัดค่าของก าไรท่ีรายงานไว้ว่า
สามารถจ่ายเงินปันผลและลงทุนในสินทรัพย์ใหม่ในปีนัน้ๆ ได้ โดยมีหลกัเกณฑ์ในการวิเคราะห์
ดงันี ้

4.1 ระมดัระวงั หมายถึง 

(1) ก าไรทัง้หมดของกิจการสามารถน าไปจ่ายเงินปันผลในรูปเงินสดได้ทนัที 
100% หลงัจากท่ีประกาศผลก าไร 

(2) การใช้นโยบายบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงั 
(3) มีการแสดงก าไรจากการลงทนุตา่งประเทศไว้ในงบก าไรขาดทนุ เสมือนว่า

ก าไรนัน้ได้มีการโอนถ่ายกลบัมายงัประเทศผู้ลงทุน (สามารถโอนถ่ายก าไรกลบัมายงัประเทศท่ี
ลงทนุได้) 

(4) สินค้าคงเหลือมีการตีราคาให้เป็นราคาขาย 

4.2 ความปกต ิหมายถึง  

(1) ก าไรท่ีสามารถน าไปจดัสรรเงินปันผลในรูปเงินสดสูงถึง 80% หลงัจากท่ี
ประกาศผลก าไร 

(2) การตดัค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรงตามอายุการใช้งานทางเศรษฐกิจ
มากกวา่ตดัตามอายกุารใช้งาน 

(3) มีการตดัคา่ใช้จา่ยในการวิจยัและพฒันาและคา่ใช้จ่ายเร่ิมด าเนินงานเป็น
คา่ใช้จา่ยในงวดท่ีเกิดขึน้ 

4.3 ความหละหลวม หมายถึง 

(1) ก าไรสามารถน าไปจดัสรรเงินปันผลในรูปเงินสดมีสงูถึง 60% 
(2) ก าไรอนัเกิดจากการตัง้สินทรัพย์ไมมี่ตวัตนเป็นคา่ใช้จา่ยรอการตดับญัชี 
(3) ก าไรจากสินทรัพย์ซึง่ไมส่ามารถโอนถ่ายกลบัมายงัประเทศผู้ลงทนุได้ 
(4) ความหละหลวมเกินไป หมายถึง ก าไรท่ีสามารถน าไปจดัสรรเงินปันผลใน

รูปเงินสดมีไมถ่ึง 50% เกณฑ์ข้างต้นสามารถให้คะแนนได้ ดงันี ้
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    ระมดัระวงัมาก     5 
    ปกติ – คอ่นไปทางระมดัระวงั  4 
    ปกติ – คอ่นไปทางหละหลวม  3 
    หละหลวม     2 
    หละหลวมเกินไป    1 

   จากเกณฑ์ข้างต้นยิ่งคะแนนท่ีค านวณได้มีจ านวนสูงมากเท่าใด นโยบายบญัชีท่ี
กิจการใช้อยูจ่ะถือวา่มีคณุภาพมากเทา่นัน้ 

5. เทคนิคการวิเคราะห์คณุภาพก าไรโดยใช้โปรแกรมการวิเคราะห์การจดัอนัดบั 
โปรแกรมการวิเคราะห์การจัดอันดับ (Ranked Order Analysis Program) เป็น

โปรแกรมท่ีจดัท าขึน้เพ่ือจดัอนัดบัคณุภาพก าไรในอดีตของแต่ละกิจการท่ีรวมอยู่ในการค านวณ 
S&P 400 Index การประเมินความมีคณุภาพก าไรของแตล่ะกิจการจะพิจารณาจากอตัราส่วนทาง
การเงิน 8 ประเภทและจากตวัวดัทางด้านสถิติอ่ืน ๆ ในการประเมินนีเ้ป็นการใช้วิธีการวิเคราะห์
เชิงคณุภาพ โดยไม่ค านึงถึงวิธีการปฏิบตัิทางการบญัชี การตีมลูคา่ของหลกัทรัพย์หรือขนาดของ
กิจการผลรวมของการจดัอนัดบัโดยใช้เกณฑ์การให้คะแนนท่ีก าหนดไว้ในโปรแกรมดงักล่าวจะ
ชว่ยให้ผู้ลงทนุสามารถเปรียบเทียบคณุภาพก าไรระหวา่งกิจการได้ ดงัแสดงไว้ในตาราง 2.5 

  

ตาราง 2.5 โปรแกรมการวิเคราะห์การจดัอนัดบั 

ปัจจัย 
คุณค่ำของปัจจัย 

น่ำพอใจ/ไม่น่ำพอใจ 
1.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในรอบ 5 ปีท่ีผา่นมา เป็นตวั
วดัความสามารถในการท าก าไรขัน้พืน้ฐานของกิจการ 

2.อตัราส่วนสินทรัพย์รวมเทียบกบัสว่นของผู้ ถือหุ้น เป็นตวัวดั
ความยืดหยุ่นทางการเงินของกิจการ 

3.อตัราส่วนภาษี เป็นตวับง่ชีก้ารหลบเล่ียงภาษีของกิจการใน
วนันีอ้าจสง่ผลให้ก าไรลดลงในอนาคต 

4.อตัราการเจริญเตบิโตของก าไรตอ่หุ้นถวัเฉล่ียในรอบ 10            
ปีท่ีผา่นมาการใช้ชว่งเวลาดงักลา่วก็เพ่ือชดเชยการวดัอตัรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ท่ีใช้อายสุัน้กวา่ ซึง่อาจสง่ผลให้
การประเมินธุรกิจท่ีขึน้ลงตามวฎัจกัรเกิดการผิดพลาดขึน้ได้ 

มากไปหาน้อย 
 

น้อยไปหามาก 
 

มากไปหาน้อย 
 

มากไปหาน้อย 
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ตาราง 2.5 โปรแกรมการวิเคราะห์การจดัอนัดบั (ตอ่) 

ปัจจัย 
คุณค่ำของปัจจัย 

น่ำพอใจ/ไม่น่ำพอใจ 
5.คา่เบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราการเตบิโตของก าไรตอ่หุ้น
เป็นการวดัความมีเสถียรภาพของแนวโน้มก าไรในลกัษณะปี
ตอ่ปี 

6.อตัราการเตบิโตของเงินปันผลจา่ยในรอบ 10 ปีท่ีผา่นมา
เป็นตวับง่บอกว่ากิจการได้มีการจดัสรรก าไรไปสูผู่้ ถือหุ้น
บ้าง 

7.อตัราการลงทนุตอ่ในรอบ 5 ปีท่ีผา่นมา เป็นตวับง่ชีก้าร
เตบิโตของก าไรท่ีเกิดขึน้ การท่ีใช้ชว่งเวลา 5 ปี ในการ              
ค านวณอตัราการลงทนุตอ่ก็เพ่ือสะท้อนการเติบโตของก าไร 

8.อตัราการจดัหาเงินทนุจากแหลง่เงินทนุภายใน (ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 6)อตัราสว่นดงักลา่วท าในรูปถวัเฉล่ีย โดยใช้ข้อมลู
ในรอบ 5 ปีท่ีผา่นมา 

น้อยไปหามาก 
 
 

มากไปหาน้อย 
 
 

มากไปหาน้อย 
 
 

มากไปหาน้อย 

ที่มา: Harvard Business School (1978: 9) 

 
จากตาราง 2.5 อัตราส่วนการจัดหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายใน (ข้อ 8) เป็นตวั

บง่ชีร้ะดบัของความจ าเป็นของกิจการในการจดัหาเงินจากแหล่งภายนอก โดยเปรียบเทียบความ
ต้องการเงินทนุกบัเงินทนุท่ีสามารถจดัหาได้จากแหลง่การด าเนินงานภายใน (ไม่รวมถึงการก่อหนี ้
เพิ่มเติม หรือการเพิ่มทุนในระหว่างปี) ซึ่งได้น าเสนอปัจจัยท่ีใช้ในการค านวณ ดังแสดงไว้ใน
ตาราง 2.6 ตอ่ไปนี ้
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ตาราง 2.6 การค านวณอตัราสว่นการจดัหาเงินจากแหลง่เงินทนุภายใน 
จ ำนวนเปล่ียนแปลงใน 

บัญชีลูกหนีก้ำรค้ำหรือรำยได้ค้ำงรับ 
ก ำไรสุทธิ 

+ จ านวนเปล่ียนแปลงในสินค้าคงเหลือ 
+ จ านวนเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน ๆ  
(ไมร่วมถึงจ านวนเปล่ียนแปลงในบญัชีเงินสด) 
+ รายจา่ยฝ่ายทนุ 
= ความต้องการเงินทนุจากการด าเนินงาน 
+ เงินปันผลจา่ย 
+ ช าระคืนหนีส้ิน 
+ หุ้นสามญัซือ้คืน 
+ เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ 
+ สินทรัพย์อ่ืนๆ ทัง้หมด 
= ความต้องการเงินทนุรวม 

+ คา่เส่ือมราคาและรายจา่ยตดับญัชี 
+ ภาษีเงินได้รอตดับญัชี 
+ รายการพิเศษ 
+ จ านวนเปล่ียนแปลงในหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน ๆ 
+ เงินรับจากการจ าหน่ายทรัพย์สิน 
+ สว่นของผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยท่ีเพิ่มขึน้ 
= แหลง่ท่ีมาของเงินทนุจากการด าเนินงาน 

ที่มา: วรศกัดิ์  ทมุมานนท์ (2543) 
 

จากตาราง  2.6 สามารถค านวณอตัราส่วนการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทนุภายใน
ได้ดงันี ้

 
อตัราสว่นการจดัหาเงินจากแหลง่เงินทนุภายใน = แหลง่ท่ีมาของเงินทนุจากการด าเนินงาน 

      ความต้องการเงินทนุรวม 
 

คณุภาพก าไรของแต่ละกิจการพิจารณาจากผลรวมของการให้คะแนนของทัง้ 8 
ปัจจยั  ยิ่งผลรวมท่ีค านวณมีคา่ต ่าแสดงวา่คณุภาพของก าไรมีสงู 
 

2.2.6 แบบจ าลองในการวิเคราะห์คณุภาพก าไรจากรายการคงค้าง (Accruals Component) 
จากแนวคิดในการวิ เคราะห์คุณภาพก าไรจ านวนมาก ซึ่งน ามาสู่การพัฒนา

แบบจ าลองและเทคนิคท่ีใช้ในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร และเทคนิคท่ีใช้ในการวิเคราะห์
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คณุภาพก าไรเพ่ือน ามาใช้เป็นแนวทางในการประเมินคณุภาพก าไร ซึ่งมีรายละเอียดดงันีเ้ทคนิค 
Accruals Component 

1. Sloan et al. (1996) ได้ศกึษาเก่ียวกบัผลกระทบของหลกัเกณฑ์คงค้างว่าส่งผลถึง
คุณภาพก าไร โดยพิจารณาถึงก าไรสุทธิทางการบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่งวัดจากเงินทุน
หมนุเวียนสทุธิ คา่เส่ือมราคาและคา่ใช้จา่ยตดับญัชี โดยใช้รูปแบบจ าลองดงันี ้

 

Accruals Component = (CA - Cash) – (CL - STD - TP) – Dep 
   Average total Assets 

 

 CA  = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์หมนุเวียน 

 CASH  = การเปล่ียนแปลงในเงินสด 

 CL  = การเปล่ียนแปลงในหนีส้ินหมนุเวียน 

 STD  = การเปล่ียนแปลงในหนีร้ะยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี 

 TP  = การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินได้ 
Dep   = คา่เส่ือมราคา 
Average total Assets = สินทรัพย์รวมเฉล่ีย 

Accruals Component เป็นจ านวนเงินคงค้างท่ีสามารถแปลงก าไรเป็นเงินสดได้
อยา่งนา่เช่ือถือและเพียงพอเป็นตวับง่ชีถ้ึงก าไรสทุธิท่ีได้มาจากการบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงค้าง 
(Accruals Basis) ซึ่ง Accruals Component เป็นตวัเปรียบเทียบกบัก าไรสทุธิในงบก าไรขาดทนุ 
ถ้า Accruals Component มีค่าออกมาน้อยเท่าใดแสดงว่าก าไรของกิจการนัน้เป็นก าไรท่ีมี
คณุภาพ 

2. Sloan et al. (1999) ได้ท าการพฒันาแนวคิดจากเดิมในการวิเคราะห์คณุภาพก าไร
จากปี 1996 โดยมุ่งเน้นไปท่ี Working Capital Accruals (WCA) และ Total Net Operation 
Accruals (NOA)ซึง่แบง่ออกเป็น 2 วิธีดงันี ้

2.1 วิธี WCA การค านวณหา Accruals component โดยวิธี WCA จะพิจารณาจาก
การเปล่ียนแปลงสินทรัพย์หมนุเวียนท่ีเพิ่มขึน้และหนีส้ินหมนุเวียนท่ีลดลง โดยมีสตูรการค านวณ
ดงันี ้  
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Accruals Component 1 = การเพิ่มขึน้ในบญัชีลกูหนี ้
+ การเพิ่มขึน้ของสินค้าคงเหลือ 
+ การลดลงในบญัชีเจ้าหนีแ้ละค้างจา่ย 
+ การลดลงในภาษีค้างจา่ย 
+ การเพิ่มขึน้ในสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน ๆ  
+ การลดลงในหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน ๆ 

2.2 วิธี NOA การค านวณหา Accruals Component โดยวิธี NOA จะพิจารณาจาก
องค์ประกอบท่ีใช้ในการปรับปรุงก าไรก่อนรายการพิเศษท่ีจัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง  เพ่ือ
ค านวณหากระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้

 

Accruals Component 2 = ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 

จากสูตร Accruals Component ซึ่งเป็นตวัปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็น
ก าไรท่ีเป็นกระแสเงินสด กรณีท่ีบริษัทมี Accruals Component ท่ีมีค่ามากนัน้ก็หมายความว่า
บริษัทได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างท่ีมีความระมดัระวงัน้อย ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคณุภาพ
ก าไรต ่า ในทางตรงกันข้าม ถ้ามี Accruals Component มีค่าต ่าแสดงว่าบริษัทได้มีการแสดง
ก าไรตามเกณฑ์คงค้างท่ีมีความระมดัระวงัมาก  ซึง่แสดงวา่บริษัทมีคณุภาพก าไรสงู 

เม่ือได้คา่ Accruals Component แล้วนัน้ Sloan ได้น าคา่ทัง้สองข้างต้นไปหาร
ด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ีย  เพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบบริษัทท่ีมีขนาดแตกตา่งกนัได้  

Accruals Component ท่ีค านวณจากวิธี WCA และวิธี NOA นัน้ยิ่งมีคา่ต ่ามาก
เท่าใดยิ่งแสดงว่าก าไรมีคุณภาพสูงมากเท่านัน้ ซึ่งแสดงว่าก าไรตามเกณฑ์คงค้างในงบก าไร
ขาดทนุสามารถสะท้อนเป็นตวัเงินสดได้  

คณุภาพก าไรเป็นเร่ืองส าคญัท่ีผู้ลงทนุมองว่ากิจการท่ีมีคณุภาพก าไรสงูย่อมมี
ความเส่ียงน้อยกวา่กิจการท่ีมีคณุภาพก าไรต ่าเน่ืองจากกิจการเหล่านีจ้ะจดัท าตวัเลขก าไรโดยใช้
นโยบายบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงั โดยจากเทคนิคการวิเคราะห์คณุภาพก าไรท่ีกล่าวมาท า
การวิเคราะห์หาคณุภาพก าไรเพ่ือพิจารณาได้ว่างบการเงินของกิจการสะท้อนถึงสาระส าคญัทาง
เศรษฐกิจของการด าเนินอยา่งเพียงพอหรือไม ่ดงันี ้
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วรศกัดิ ์ทมุมานนท์ (2543) คณุภาพก าไรอาจวดัจากความมีเสถียรภาพโดยรวม
ของก าไรท่ีเกิดขึน้ นัน่คือก าไรท่ีมีคณุภาพจะสะท้อนให้เห็นในแง่ของก าไรท่ีเกิดขึน้อย่างตอ่เน่ือง
เป็นเวลายาวนาน Beaver and Dukes (1972) บง่ชีว้่าอตัราส่วนราคาหุ้นตอ่ก าไร(P/E Ratio) ของ
แตล่ะกิจการจะแตกตา่งกนัขึน้อยู่กบัวิธีการคิดคา่เส่ือมราคาท่ีกิจการเลือกใช้  กล่าวคือกิจการท่ี
ค านวณค่าเส่ือมราคาวิธีเส้นตรง(แนวโน้มท าให้ก าไรสูง)  จะมีค่า P/E Ratio ต ่ากว่ากิจการท่ี
ค านวณคา่เส่ือมราคาวิธีอตัราเร่งเน่ืองจากตลาดจะมองกิจการท่ีค านวณคา่เส่ือมราคาวิธีเส้นตรง
วา่ก าลงัพยายามท่ีจะสร้างก าไรให้สงู โดยตดัคา่เส่ือมราคาแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ซึ่งจะส่งผลก าไร
ของกิจการมีคณุภาพท่ีต ่ากว่าคณุภาพก าไรของกิจการท่ีใช้วิธีอตัราเร่ง ผลจากการนีท้ าให้ตลาด
จ าเป็นจะต้องน าปัจจัยนีเ้ข้ามาประกอบการคิดลดก าไรในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของ
กิจการ การมองคณุภาพก าไรกลบัมาในลกัษณะนีอ้าจส่งผลกระทบตอ่ผู้ ท่ีอยู่ร่วมในตลาดในแง่
ของการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์อันเป็นผลมาจาการเพิ่มขึน้ของผลก าไร โดยการตดัค่าเส่ือม
ราคาโดยใช้วิธีเส้นตรง กล่าวคือตลาดจะมองว่าการค านวณค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรงเป็น
สญัญาณบง่ชีว้า่กิจการคงไมส่ามารถแบกรับคา่เส่ือมราคาท่ีเกิดจากการตดัจ าหน่ายท่ีรวดเร็วโดย
การใช้วิธีอัตราเร่งได้ ในทางตรงกันข้ามกิจการท่ีค านวณค่าเส่ือมราคาโดยใช้วิธีอัตราเร่ง จึง
เทา่กบัเป็นการสง่สญัญาณวา่ฐานะการเงินของกิจการยงัแข็งแกร่ง  

White et al.(1998) ได้อธิบายถึงสิ่งบง่ชีว้่าก าไรของบริษัทเป็นก าไรท่ีมีคณุภาพ
หรือไมจ่ากความระมดัระวงัท่ีอยูเ่บือ้งหลงัการจดัท าตวัเลขก าไรของบริษัท ได้แก่ 

1. วิธีการรับรู้รายได้ท่ียึดหลกัความระมดัระวงั 
2. ตีราคาสินค้าคงเหลือโดยใช้วิธี LIFO (ในชว่งเวลาท่ีสินค้ามีราคาสงูขึน้) 
3. ตัง้ส ารองเผ่ือหนีจ้ะสญูไว้เป็นจ านวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกบัยอดลกูหนี ้

ท่ีมีอยู ่และผลขาดทนุจากหนีส้ญูในอดีต 
4. ใช้อตัราเร่งในการตดัคา่เส่ือมราคาและอายใุช้งานท่ีสัน้กวา่ความเป็นจริง 
5. ตดัจ าหนา่ยคา่ความนิยมท่ีเกิดขึน้จากการรวมกิจการและสินทรัพย์ไมมี่

ตวัตนอ่ืนๆ ด้วยระยะเวลาท่ีสัน้ท่ีสดุ 
6. ตัง้คา่ใช้จ่ายดอกเบีย้และคา่ใช้จา่ยด าเนินงานอ่ืนๆ เป็นต้นทนุของสินทรัพย์

ให้น้อยท่ีสดุ 
7. ตัง้คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบั (Computer Software) เป็นคา่ใช้จา่ยรอการตดับญัชี

ให้น้อยท่ีสดุ 
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8. ตดัคา่ใช้จา่ยก่อนเร่ิมด าเนินงานเป็นคา่ใช้จา่ยในงวดท่ีเกิดขึน้ 
9. รับรู้รายได้จากการรับเหมาก่อสร้างเมื่องานเสร็จสิน้ 
10. ใช้สมมตฐิานท่ียึดหลกัความระมดัระวงัในการจดัท าตวัเลขตา่งๆ เก่ียวกบั

แผนการสวสัดกิารส าหรับพนกังาน 
11. ตัง้ส ารองเผ่ือผลขาดทนุอนัเกิดจากคดีข้อพิพาทตา่งๆ และผลขาดทนุอนั

อาจเกิดขึน้อ่ืนๆ ไว้อยา่งเพียงพอ 
12. ใช้เทคนิคในการท ารายการจดัหาเงินนอกงบดลุให้น้อยท่ีสดุ 
13. ปราศจากก าไรท่ีไม่ได้เกิดขึน้เป็นประจ า เช่น ก าไรจากการขายสินทรัพย์ 

ก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน ก าไรจากการไถ่ถอนหุ้นก่อนก าหนด เป็นต้น 
14. ปราศจากรายได้ท่ีไมเ่ป็นตวัเงินสด เชน่ ก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนท่ียงัไมเ่กิดขึน้

จริง 
15. เปิดเผยข้อมลูอย่างชดัเจนและเพียงพอ  

2.2.7 แนวคิด Working Capital Accruals (WCA) และ Total Net Operation Accruals (NOA) 

Sloan et al. (1999) ได้ท าการพัฒนาแนวคิดจากเดิมในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร
จากปี 1996 โดยมุ่งเน้นไปท่ี Working Capital Accruals (WCA) และ Total Net Operation 
Accruals (NOA) ซึง่แบง่ออกเป็น 2 วิธีดงันี ้

1. วิธี WCA การค านวณหา Accruals Component โดยวิธี WCA จะพิจารณาจาก
การเปล่ียนแปลงสินทรัพย์หมนุเวียนท่ีเพิ่มขึน้และหนีส้ินหมนุเวียนท่ีลดลง  โดยมีสตูรการค านวณ
ดงันี ้

Accruals Component 1 = การเพิ่มขึน้ในบญัชีลกูหนี ้
   + การเพิ่มขึน้ของสินค้าคงเหลือ 
   + การลดลงในบญัชีเจ้าหนีแ้ละค้างจา่ย 
   + การลดลงในภาษีค้างจา่ย 
   + การเพิ่มขึน้ในสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน ๆ  
   + การลดลงในหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน ๆ  
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2. วิธี NOA การค านวณหา Accruals component โดยวิธี NOA จะพิจารณาจาก
องค์ประกอบท่ีใช้ในการปรับปรุงก า ไรก่อนรายการพิเศษท่ีจัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง                      
เพ่ือค านวณหากระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้

 

Accruals Component 1 = ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 

จากสตูร Accruals Component ซึง่เป็นตวัปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นก าไร
ท่ีเป็นกระแสเงินสด กรณีท่ีบริษัทมี Accruals Component ท่ีมีคา่มากนัน้ก็หมายความว่าบริษัท
ได้มีการแสดงก าไรตามเกณฑ์คงค้างท่ีมีความระมดัระวงัน้อย  ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคณุภาพก าไร
ต ่า ในทางตรงกันข้าม ถ้ามี Accruals Component มีค่าต ่า แสดงว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไร
ตามเกณฑ์คงค้างท่ีมีความระมัดระวังมาก  ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรสูงเม่ือได้ค่า 
Accruals Component แล้วนัน้ Sloan ได้น าค่าทัง้สองข้างต้นไปหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ีย 
เพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบบริษัทท่ีมีขนาดแตกตา่งกนัได้ Accruals Component ท่ีค านวณจาก
วิธี WCA และวิธี NOA นัน้ยิ่งมีคา่ต ่ามากเทา่ใดยิ่งแสดงวา่ก าไรมีคณุภาพสงูมากเท่านัน้ ซึ่งแสดง
วา่ก าไรตามเกณฑ์คงค้างในงบก าไรขาดทนุสามารถสะท้อนเป็นตวัเงินสดได้ 
 

2.3 การเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อม 

การเปิดเผยข้อมลูสิ่งแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เป็นข้อก าหนดท่ี
บงัคบัใช้อย่างแพร่หลายในต่างประเทศเช่นฝร่ังเศสอังกฤษชิลีมาเลเซียเนเธอร์แลนด์เดนมาร์ก
แอฟริกาใต้ปากีสถานสเปนอินเดียเป็นต้น (สถาบนัไทยพฒัน์, 2559) ส าหรับประเทศไทยบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศต้องมีการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมและสงัคม
ตามข้อก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 8 ด้านคือ                
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม การเคารพสิทธิมนุษยชนและ 
การปฏิบตัติอ่แรงงานอยูย่งัเป็นธรรมความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค การร่วมพฒันาชมุชนและสงัคม 
การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อมนวตักรรม และการเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบ
ตอ่สงัคม การจดัท ารายงานด้านสงัคมและสิ่งแวดล้อม  (คณะท างานส่งเสริมความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียน , 2551) อย่างไรก็ตามการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อมและสงัคมมีความแตกตา่งกนัไม่มีรูปแบบแนวทางท่ีก าหนดไว้ให้ต้องจดัท าและบงัคบั
ให้เปิดเผยข้อมูลจะเปิดเผยข้อมูลท่ีเป็นเชิงบวกและสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีให้แก่บริษัท(พฤกษา           
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พึ่งจิตต์ประไพ, 2551) ดงันัน้การเปิดเผยข้อมลูสิ่งแวดล้อมในประเทศไทยเป็นการเปิดเผยแบบ
สมคัรใจเพราะไมมี่กฎหมายรองรับการเปิดเผยข้อมลูบริษัท (มทันชยั สทุธิพนัธ์, 2555) ซึ่งจะเห็น
ได้วา่การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อมแสดงให้ผู้ลงทนุเห็นว่ามีข้อมลูส าคญัท่ีใช้ในการ-ตดัสินใจ
ลงทนุมากขึน้ธุรกิจท่ีด าเนินงานท่ีเก่ียวข้องกบัสิ่งแวดล้อมช่วยให้บริษัทเพิ่มมูลคา่มีความเช่ือมัน่
และก่อให้เกิดภาพลกัษณ์ท่ีดีในบริษัท 

ปี 2558 ส านกังานก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ได้ปรับปรุงรายงานการเปิดเผย
ข้อมูลตามแบบ 56-1โดยเพิ่มหัวข้อความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: 
CSR) (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) ด้วยมุ่งหวงัให้การเปิดเผยข้อมลูในภาคธุรกิจมี
ความโปร่งใสบริษัทจะเปิดเผยถึงข้อมูลท่ีเก่ียวกับบริษัททัง้ข้อมูลทางการเงินและข้อมูลท่ีไม่ใช่
ข้อมูลทางการเงินอย่างถกูต้องครบถ้วนทนัเวลาโปร่งใสผ่านช่องทางท่ีเข้าถึงได้มีความเท่าเทียม
กนัและน่าเช่ือถือนโยบายภาพรวมข้อมูลการด าเนินงานการด าเนินธุรกิจท่ีมีผลกระทบต่อความ
รับผิดชอบตอ่สงัคมและกิจกรรมเพื่อประโยชน์ตอ่สงัคมและสิ่งแวดล้อมตามท่ีประสงค์จะเปิดเผย
ในระบบการผลิตของอุตสาหกรรมเกษตรก็จะมีขยะของเสียของเหลือใช้ซึ่งจะมีผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อมดงันัน้การด าเนินการอุตสาหกรรมเกษตรจึงต้องค านึงถึงสิ่งแวดล้อมเป็นส าคญัการ
เปิดเผยการก ากบัดแูลกิจการผลการด าเนินงานการเปิดเผยแบบสมคัรใจกลุ่มบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

2.3.1 การวดัระดบัการเปิดเผยข้อมลูสิ่งแวดล้อม 

การเลือกรายการดชันีการสร้างดชันีวดัระดบัการเปิดเผยข้อมูลนัน้จะต้องมีการจดัท า
กระดาษท าการเพ่ือให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูล  (Disclosure Scoring Sheet) เพ่ือใช้เป็น
เคร่ืองมือในการตรวจสอบการเปิดเผยข้อมูลและเป็นแนวทางในการประเมินการให้คะแนนการ
เปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อมในหมายเหตปุระกอบงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี 
(แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (Annual Report) ของบริษัทในกลุ่มอตุสาหกรรมการเกษตรท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้มีรูปแบบเป็นไปในทิศทางเดียวกันภายใน
กระดาษท าการตรวจสอบการเปิดเผยข้อมลูนีป้ระกอบด้วย 6 หมวดใหญ่และ 26 หมวดย่อย โดย
การวดัระดบัการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อมในงานวิจยันีไ้ด้ใช้กระดาษท าการตรวจสอบการ
เปิดเผยข้อมูลซึ่งอ้างอิงมาจากงานวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลตอ่ระดบัการเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อม 
กรณีศึกษากลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ของคณุไอลดา หนตูะพงค์ (2560)  
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หลักเกณฑ์การให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลในการให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลมี
หลักเกณฑ์คือหากบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56-1)  และรายงานประจ าปี (Annual Report) และ
รายงานความยั่งยืน บริษัทจะได้รับคะแนนเท่ากับ  1 ในทางตรงกันข้ามหากไม่มีการเปิดเผย
รายการตามท่ีได้ก าหนดไว้บริษัทจะได้รับคะแนนเทา่กบั 0  

2.3.2 วิธีค านวณดชันีการเปิดเผยข้อมลูสิ่งแวดล้อม 

วิธีค านวณดชันีการเปิดเผยข้อมลูเม่ือให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลทัง้หมดของแต่ละ
บริษัทแล้วจะท าการค านวณดัชนีการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Index) ซึ่งอยู่ในรูปของ
อัตราส่วนของคะแนนท่ีแต่ละบริษัทได้รับจริงกับคะแนนรวมสูงสุดท่ีคาดว่าจะได้รับซึ่งส าหรับ
งานวิจัยนีบ้ริษัทจะมีคะแนนรวมสูงสุดเท่ากับ 26 คะแนนพิจารณาตามรายการ 26 หมวดย่อย
ตามรายการในกระดาษท าการและในทุกบริษัทคะแนนรวมสูงสุดจะมีค่าไม่เกิน 26 คะแนน
สามารถแสดงในรูปแบบสมการได้ดงันี ้Disclosure Index = AS / MS โดยท่ี 0 <INDEX S1 AS 
(Actual Score) = คะแนนจริงท่ีแตล่ะบริษัทได้รับ MS (Maximum Score) = คะแนนรวมสงูสดุท่ี
แตล่ะบริษัทควรจะได้รับ เช่น ถ้าบริษัทได้รับคะแนนรวมทัง้หมดจากการเปิดเผยข้อมลูเท่ากบั 20 
คะแนนและคะแนนรวมสูงสุดส าหรับรายการท่ีต้องเปิดเผยเท่ากับ  26 คะแนนดงันัน้ดชันีการ
เปิดเผยข้อมูลคือ 20/26 เท่ากับ 0.77 เท่าหรือคิดเป็นร้อยละ 77 ของระดับข้อมูลท่ีบริษัท
จ าเป็นต้องเปิดเผย 
 

2.4 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 

ส าหรับการเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม เกิดขึน้จากแนวคิดเร่ืองความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม เพ่ือสง่เสริมให้เกิดความยัง่ยืนขององค์กร และเป็นกระบวนการท่ีส าคญัยิ่งใน
การบริหารองค์กร โดยการประกอบกิจการด้วยความดแูลใส่ใจต่อผู้ มีส่วนได้ส่วนเสีย เศรษฐกิจ 
สังคมและสิ่งแวดล้อม อย่างมีคุณธรรม จริยธรรม และจรรยาบรรณ ตลอดจนมีธรรมาภิบาล              
ในการด าเนินกิจกรรมต่าง ๆ โดยจะมีการจดัท ารายงานความรับผิดชอบต่อสงัคมเพ่ือใช้ส่ือสาร
กับผู้ มีส่วนได้เสียอย่างเป็นทางการ และท าให้สาธารณะได้รับรู้ถึงการกระท าขององค์กร อีกทัง้
เพิ่มความเช่ือมั่นด้านความยั่งยืนขององค์กรด้วย ซึ่งรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR 
Report) อาจมีช่ือเรียกท่ีตา่งกนัแตเ่นือ้หาสาระนัน้ไม่ได้แตกตา่งกนั เช่น รายงานแห่งความยัง่ยืน 
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(Sustainable Report) ราย งานพัฒนา ท่ียั ง ยืน  (Sustainable Development Report : SD 
Report) รายงานด้านสิ่ งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล (Environmental, Social and 
Governance Report : ESG Report) เป็นต้น 

ในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลเ ร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม ส า หรับองค์การ
สหประชาชาติ(UN) นัน้ ได้ออกนโยบายช่ือว่า “UN Global Compact Policy on Communicating 
Progress” เพ่ือเป็นแนวปฏิบตัิในการส่ือสารความคืบหน้าและผลการด าเนินการพฒันาความ
ยัง่ยืนท่ีองค์กรได้ปฏิบตัิตามบญัญัติ 10 ประการ (The UN Global Compact) กบัผู้ มีส่วนได้ส่วน
เสีย และบริษัทท่ีเข้าร่วมกบั UN Global Compact ต้องรายงานความคืบหน้า (Communication 
on Progress : COP) ภายในหนึ่งปีหลังเข้าร่วม และต่อมาต้องน าส่งต่อเน่ืองประจ าทุกปี โดย
น าสง่ COP ท่ีเว็บไซต ์Global Compact (www. unglobalcompact.org/admin)  

2.4.1 แนวคดิและแนวทางปฏิบตัเิก่ียวกบัการเปิดเผยข้อมลูเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคมใน
ประเทศไทย 

2.4.1.1 แนวคดิเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
ส าหรับประเทศไทยมีแนวคิดเร่ืองความรับผิดชอบต่อสงัคมด้วยเช่นกันโดย 

สถาบันธุรกิจเพ่ือสังคม (Corporate Social Responsibility Institute : CSRI) ซึ่งเป็นสถาบันท่ี
จดัตัง้ขึน้โดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เพ่ือส่งเสริมและให้ความรู้เร่ืองความรับผิดชอบตอ่
สงัคมให้กบับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยในปี พ.ศ. 2551 สถาบนัธุรกิจเพ่ือสงัคมได้
ออกแนวปฏิบตัิทางด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคมช่ือ  “เข็มทิศธุรกิจเพ่ือสงัคม” เพ่ือเป็นหลกัการ
และแนวทางเบือ้งต้นในการด าเนินการเร่ือง CSR ส าหรับผู้ ท่ีสนใจจะเปิดเผยเร่ืองความรับผิดชอบ
ตอ่สงัคมอย่างสมคัรใจ จากนัน้ CSR ได้เร่ิมเป็นท่ีรู้จกัและแพร่หลายมากขึน้ จนกระทัง้ในปี พ.ศ. 
2555 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จดัท าหนงัสือ “แนวทางความรับผิดชอบตอ่สงัคมของ
กิจการ” เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยตลอดจนวิสาหกิจทัว่ไปมี
แหล่งข้อมูลและน าไปใช้เป็นแนวทางน าไปปฏิบตัิและเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อ
สงัคม ประกอบด้วย 10 หวัข้อ คือ 1) การก ากับดแูลกิจการท่ีดี 2) การประกอบธุรกิจด้วยความ
เป็นธรรม 3) การตอ่ต้านการทจุริต 4) การเคารพสิทธิมนษุยชน 5) การปฏิบตัิตอ่แรงงานอย่างเป็น
ธรรม 6) ความรับผิดชอบต่อผู้ บริโภค 7) การร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม 8) การดูแลรักษา
สิ่งแวดล้อม 9) นวตักรรมและการเผยแพร่นวตักรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบตอ่สงัคม และ 
10) การจดัท ารายงานด้านสงัคมและสิ่งแวดล้อม โดยหนงัสือดงักล่าวครอบคลมุประเด็นส าคญัๆ 

http://www.unglobalcompact.org/admin
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ด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคมของหลกัการสากล และหลกัการในประเทศไทย รวมถึง UN Global 
Compact OECD 2000 ISO26000 GRI เข็มทิศธุรกิจเพื่อสงัคม  
    ส าหรับการด าเนินงานเก่ียวกับ  CSR ในตลาดทุนท่ีผ่านมาส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) ได้รณรงค์ให้บริษัทจดทะเบียน
ตระหนกัถึงความรับผิดชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อมอย่างต่อเน่ือง ตัง้แตมี่การเผยแพร่เอกสาร 
“เข็มทิศธุรกิจเพ่ือสงัคม” และ“แนวทางความรับผิดชอบต่อสงัคมของกิจการ” ต่อมาในปี 2556 
ก.ล.ต. ได้น าแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการท่ีจัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมาเป็นแนวปฏิบตัิในการเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสงัคมในแบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในหัวข้อ “ล าดับท่ี 10 เร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม” 
ด้วยกนั 8 ข้อ ดงันี ้

1. การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (Society/Fair Operating Practices) 
2. การต่อต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption) 
3. การเคารพสทิธิมนษุยชน (Human Rights) 
4. การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (Labor practices) 
5. ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (Product Responsibility/Consumer issues) 
6. การดแูลรักษาสิง่แวดล้อม (Environment) 
7. การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (Community involvement & Development) 
8. การมีนวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรมซึ่งได้จากการด าเนินงานที่มีความ

รับผิดชอบต่อสงัคม สิง่แวดล้อม และผู้ มีสว่นได้เสีย (CSR Innovation) 

    ทัง้นี ้ไม่รวมหลักการ อีก 2 ข้อ ของแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมของ
กิจการ คือ การก ากับดูแลกิจการ (Governance) และการรายงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม 
(CSR Report) เน่ืองจากในแบบ 56-1 การก ากบัดแูลกิจการได้แยกแสดงในหวัข้อท่ี 9 “เร่ืองการ
ก ากับดแูลกิจการ” และการรายงานด้านสงัคมและสิ่งแวดล้อม คือการแสดงข้อมูลในหวัข้อท่ี 10 
“เร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม” ซึ่งก็คือการเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมตาม
หลกัการ 8 ข้อ นัน้เอง 

2.4.1.2 แนวทางปฏิบตัเิก่ียวกบัการเปิดเผยข้อมลูเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
   การเปิดเผยข้อมูลและการจัดท ารายงานเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม 
ส าหรับประเทศไทยแต่เดิมจะมีการจดัท ารายงานด้วยความสมคัรใจของบริษัท โดยสามารถน า
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แนวทางความรับผิดชอบตอ่สงัคมของกิจการท่ีจดัท าโดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี 
พ.ศ. 2555 มาใช้เป็นแนวทางในการปฎิบตัิ และเพ่ือเป็นการส่งเสริมให้กิจการสนใจในเร่ืองความ
รับผิดชอบต่อสงัคมและความยัง่ยืนของกิจการ ในปี พ.ศ. 2556 ส านกังานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.)  ได้ท าการปรับปรุงแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) และก าหนดให้มีการเปิดเผยข้อมลูเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคม (CSR) เพิ่มในแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  โดยจัดท า “คู่มือจัดท าแบบแสดงรายการข้อมูล               
แบบ 56-1 แบบ 69-1” โดยฝ่ายพฒันาบริษัทส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ ซึ่งแสดงข้อก าหนดของแบบ 56-1 ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน คู่มือ
ดงักล่าวแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงในส่วนของการจัดกลุ่มหวัข้อและหมวดเนือ้หาในการ
เปิดเผยข้อมลูของบริษัทในเร่ืองตา่ง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดมิท่ีใช้กนัมาในอดีต 

ในส่วนของการเปิดเผยข้อมลูเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคม(CSR) ท่ี ก.ล.ต. 
ได้น าหลักการตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการท่ีจัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทยมาเป็นแนวปฏิบตัิในการเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมใน แบบ 
56-1 หวัข้อ “ล าดบัท่ี 10 เร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคม” ผู้วิจยัจะอธิบายรายละเอียดหลกัการทัง้ 
8 ข้อ ตามท่ีมีการกลา่วไว้ในหนงัสือ “แนวทางความรับผิดชอบตอ่สงัคมของกิจการ” ดงันี ้
   1. การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม คือ การแข่งขนัทางธุรกิจอย่างเป็น
ธรรม การส่งเสริมความรับผิดชอบต่อสงัคมในห่วงโซ่คณุค่า(Supply Chain) การเคารพสิทธิใน
ทรัพย์สินของผู้ อ่ืน และการเก่ียวข้องกบัการเมืองอยา่งมีความรับผิดชอบ กิจการห้ามผู้บริหารและ
พนักงานในกิจการต่าง ๆ เช่น การชักใย การข่มขู่ และการบีบบังคับ  ท่ีจะสามารถบั่นทอน
กระบวนการทางการเมือง โดยมีตวัอยา่งแนวปฏิบตั ิดงันี ้

- สง่เสริมการแขง่ขนัท่ีเป็นธรรม มีการก าหนดขัน้ตอนปฏิบตัิและมาตรการ
ป้องกันการเข้าไปเก่ียวข้องกับการแข่งขันท่ีไม่เป็นธรรม สนับสนุนการต่อต้านการผูกขาดและ           
การทุม่ตลาด และไมฉ่วยโอกาสจากสภาพทางธรรมชาตหิรือทางสงัคม 

- ส่งเสริมความรับผิดชอบต่อสังคมในห่วงโซ่คุณค่า มีการก าหนด
มาตรการท่ีเก่ียวกับสังคมและสิ่งแวดล้อมไว้ในนโยบายข้อปฏิบัติในการจัดซือ้ของบริษัท                  
การกระจายสินค้าและการท าสญัญาเพ่ือเพิ่มพนูความสอดคล้องระหว่างการปฏิบตัิกบัเป้าหมาย
ด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคม ส่งเสริมการปฏิบตัิต่อกนัอย่างเป็นธรรมทัว่ทัง้ห่วงโซ่คณุค่าทัง้ใน
ด้านต้นทนุและผลตอบแทนในการด าเนินการด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
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- ส่งเสริมการเคารพสิทธิในทรัพย์สิน ท าการประยุกต์นโยบายและข้อ
ปฏิบตัซิึง่สง่เสริมการเคารพสิทธิในทรัพย์สินและความรู้ดัง้เดิม ไม่เข้าไปเก่ียวข้องกบักิจกรรมใดๆ 
อนัเป็นการละเมิดทรัพย์สิน ได้แก่ การใช้ต าแหนง่ทางการตลาดท่ีเหนือกว่าในทางมิชอบ การผลิต
ของปลอมและการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา ช าระค่าการใช้หรือได้มาซึ่งทรัพย์สินอย่างเป็น
ธรรม เป็นต้น 

2. การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น คือ ก าหนดนโยบายต่อต้านการทุจริต
คอร์รัปชัน่ ทัง้ในกิจการและผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืน ๆ พร้อมแนวปฏิบตัิให้หน่วยงานเก่ียวข้องได้ปฏิบตัิ
ตามนโยบายท่ีได้ก าหนดไว้และติดตามผล พร้อมท ารายงานเปิดเผยผลการด าเนินงานและความ
คืบหน้า โดยมีตวัอยา่งแนวปฏิบตั ิดงันี ้

- การปฏิบตัิทั่วไป การบริหารความเส่ียงกิจการพึ่งระบุความเส่ียงและ
สาเหตกุารทจุริตแล้วด าเนินการปฏิบตัเิพ่ือป้องกนั ตลอดจนรักษาและปฏิบตัิตามนโยบายตอ่ต้าน
การทจุริตโดยตอ่เน่ือง ส่งเสริมให้มีการอบรม ให้รางวลัจูงใจพนกังานและตวัแทนของกิจการใน
การขจดัการตดิสินบน สร้างและรักษาระบบตอ่ต้านการทจุริตท่ีมีประสิทธิผล 

- การปฏิบัติแบบกลุ่มความร่วมมือ นอกจากแนวทางปฏิบัติทั่วไปแล้ว  
การร่วมมือกันเองระหว่างกลุ่มกิจการ  (Collective Action) เพ่ือร่วมกันก าหนดกรอบการปฏิบตัิ
แบง่ปันกรณีศกึษาและแนวทางแก้ปัญหา และถ่ายทอดแบบอยา่งการปฏิบตัท่ีิดีให้กบัพนกังาน 
   3. การเคารพสิทธิมนุษยชน คือ กิจการต้องเคารพต่อชีวิตและศกัดิ์ศรีความ
เป็นมนุษย์ของทุกคน ซึ่งเป็นรากฐานหนึ่งของการบริหารและการพฒันาทรัพยากรบุคคล โดยมี
ตวัอยา่งแนวปฏิบตั ิดงันี ้

- การจัดท านโยบายด้านสิทธิมนุษยชน ส่งเสริมให้มีการเฝ้าระวังการ
ปฏิบตัิตามข้อก าหนดด้านสิทธิมนุษยชนภายในกิจการของตน และกระตุ้นให้มีการปฏิบตัิตาม
หลกัการสิทธิมนุษยชนอนัเป็นมาตรฐานสากล ซึ่งครอบคลุมไปถึงกิจการในเครือ ผู้ ร่วมทุนและ            
คูค้่า พร้อมจดัท านโยบายด้านสิทธิมนษุยชนส าหรับกิจการ ครอบคลมุตัง้แต ่ระดบัคณะกรรมการ
และผู้บริหาร ลงไปถึงระดบัพนกังานผู้ปฏิบตังิาน 

- การบริหารจัดการความเส่ียงและการน าไปปฏิบตัิ มีการวางแผนการ
ด าเนินโครงการของกิจการอย่างรอบคอบ ระมดัระวงั ประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ ว่าจะ
ส่งผลกระทบต่อการละเมิดสิทธิของพนักงาน ชุมชน และสังคมในสภาพแวดล้อมพร้อมทัง้หา
มาตรการป้องกนั 



45 
 

- กลไกการคุ้มครอง เยียวยาและการมีส่วนร่วม ก าหนดแนวแก้ไขปัญหาท่ี
เกิดจากผลกระทบในทางลบท่ีเป็นการละเมิดสิทธิมนษุยชนท่ีมาจากการตดัสินใจและการด าเนิน
กิจการในด้านตา่ง ๆ และปรับปรุงให้ดีขึน้ ส่งเสริมและเปิดโอกาสให้พนกังาน ชมุชนและสงัคมมี
ส่วนร่วมในการแสดงความคิดเห็น หากมีการกระท าของกิจการหรือบคุลากรในกิจการท่ีอาจเป็น
การละเมิดสิทธิเพ่ือเป็นประโยชน์ในการสะท้อนปัญหาและค้นหาแนวทางแก้ไข 

4. การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม คือ แรงงานมีสิทธิขัน้พืน้ฐานท่ีจะ
เลือกท างานได้ตามความต้องการของตน และมีสิทธิท่ีจะอยู่ในสภาพการท างานท่ีดี มีความ
ยตุธิรรม โดยมีตวัอยา่งแนวปฏิบตั ิดงันี ้

- การไม่เลือกปฏิบตัิในการจ้างงาน จัดท านโยบายการจ้างงานท่ีปลอด
จากการเลือกปฏิบตัิ ยืนยนัความเสมอภาคทางโอกาสในการพิจารณาและตดัสินการจ้างงาน            
ไมป่ลดหรือเลิกจ้างพนกังานอนัเป็นการตดัสินใจของผู้แทนฝ่ายบริหารแตเ่พียงฝ่ายเดียว หรือการ
ตดัสินใจนัน้อยูบ่นฐานของการเลือกปฏิบตัิ 

- การไม่ใช้แรงงานบังคับ ไม่มีการบังคับให้คนงานท างานล่วงเวลา              
เพ่ือแลกกับการไม่ถูกลงโทษหรือหักค่าจ้าง หรือให้ท างานเกินชั่วโมงท างานปกติมากเกินไป              
หากมีการจ้างงานคนงานโยกย้ายถ่ินฐานหรือแรงงานข้ามชาติ ต้องไม่ยึดเอกสารประจ าตวัหรือ
หนงัสือเดนิทางของแรงงานเหลา่นีไ้ว้ เพ่ือถ่วงรัง้ให้คนงานอยูก่บัตนจนครบระยะสญัญาจ้าง 

- การไม่ใช้แรงงานเด็ก จดัท านโยบายของบริษัทให้ชดัเจนและให้ค ามัน่ท่ี
จะไมส่นบัสนนุการใช้แรงงานเดก็ รวมถึงไมใ่ห้พนกังานเข้าไปข้องเก่ียวกบัการค้าประเวณีเด็กหรือ
การแสวงหาประโยชน์อ่ืนๆ จากเดก็ 

- เสรีภาพในการสมาคมและการเจรจาต่อรองร่วม ยอมรับและรับรอง
องค์กรตวัแทนของพนกังาน หรือสหภาพแรงงานท่ีพนกังานจดัตัง้หรือเข้าร่วม เพ่ือให้เป็นไปตาม
วตัถปุระสงค์ของการเจรจาต่อรองร่วม และใช้เป็นกลไกในการเจรจาร่วมกนัเก่ียวกบัเง่ือนไขและ
สภาพการจ้างงาน สนับสนุนการหารือ ความร่วมมือระหว่างนายจ้างกับพนักงานและตวัแทน
พนกังานเพ่ือให้เกิดการพฒันาคณุภาพชีวิตการท างาน 

- ความคุ้มครองทางสงัคม ก าหนดเง่ือนไขการจ้างงานท่ีเป็นธรรมส าหรับ
พนักงาน และให้พนักงานได้รับค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมตามศกัยภาพ หรือตามข้อตกลงร่วม
ระหว่างนายจ้างและลูกจ้าง โดยพิจารณาความพอเพียงต่อความจ าเป็นของพนักงานและ
ครอบครัวเป็นอยา่งน้อย และตามมาตรฐานอตุสาหกรรมหรือมาตรฐานการครองชีพท่ีเหมาะสม 
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- สขุภาพและความปลอดภยัในการท างาน มีการปฏิบตัิตามนโยบายความปลอดภยัและอาชีวอ
นามัยของสถานประกอบการ จัดท าขัน้ตอนการปฏิบัติงานและการใช้อุปกรณ์คุ้ มครองความ
ปลอดภัยส่วนบุคคล ส่ือสารและให้ความรู้แก่พนักงานเก่ียวกับข้อก าหนดว่าด้วยวิธีปฏิบัติท่ี
ปลอดภยัในการท างานตา่ง ๆ และให้แนใ่จวา่พนกังานเข้าใจและท าตามระเบียบปฏิบตัไิด้ถกูต้อง 

5. ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค คือ กิจการต้องผลิตสินค้าและให้บริการท่ี
ปลอดภัยต่อชีวิตและสุขอนามัยของผู้ บริโภค มีการจัดเก็บข้อมูลผู้ บริโภคท่ีมีประสิทธิภาพ                 
ให้ข้อมลูและความรู้ท่ีจ าเป็นตอ่การตดัสินใจเลือกซือ้สินค้าและบริการท่ีตรงตามจริงและเพียงพอ 
โดยมีตวัอยา่งแนวปฏิบตั ิดงันี ้

- การตลาดท่ีเป็นธรรม การก าหนดราคาสินค้าและบ ริการอย่าง
สมเหตสุมผล ในการขายและการโฆษณาควรน าเสนอว่าการบริโภคสินค้าและบริการเหล่านัน้จะ
ก่อให้เกิดความคุ้มค่าอย่างไรด้วยเหตุผลท่ีเป็นความจริง ควรให้ข้อมูลอย่างพอเพียงเพ่ือการ
ตดัสินใจ 

- การผลิตสินค้าและบริการท่ีปลอดภยัและไม่เป็นอนัตรายตอ่สขุภาพของ
ผู้บริโภค ผู้ ประกอบการต้องปฏิบตัิตามมาตรฐานและกฎระเบียบข้อบงัคบัด้านความปลอดภัย
ระดบัประเทศหรือระดบัสากล ถ้าเป็นไปได้ควรปฏิบตัิให้เข้มงวดกว่ามาตรฐานขัน้ต ่าด้านความ
ปลอดภยัเพ่ือลดการเกิดอบุตัเิหตท่ีุสืบเน่ืองจากสินค้าและบริการ 

- การจดัเก็บข้อมูลผู้บริโภคอย่างปลอดภยั ท าการชีแ้จงวตัถุประสงค์ของ
การเก็บข้อมูลส่วนตวัและการน าไปใช้โดยให้ผู้บริโภคทราบก่อนท่ีจะดาเนินการ จัดเก็บข้อมูล
ส่วนตวัของผู้บริโภคอย่างปลอดภัย ไม่ส่งต่อข้อมูลผู้บริโภคให้กับผู้ อ่ืนนอกจากจะได้รับความ
ยินยอมจากผู้บริโภคก่อน 

- การบริหารจัดการความสัมพันธ์กับลูกค้าทัง้ก่อนและหลังการขาย 
ก าหนดให้ผู้บริโภคสามารถคืนสินค้าท่ีได้รับไปแล้วภายในระยะเวลาท่ีกาหนดเพ่ือป้องกันไม่ให้
เกิดการร้องเรียนในประเดน็ของสินค้าและบริการ มีการก าหนดชว่งเวลารับประกนัสินค้าให้เป็นไป
ตามกรอบของกฎหมายและเหมาะสมกบัอายกุารใช้งานของสินค้าหรือผลิตภณัฑ์นัน้ 

- การพฒันาสินค้าและบริการของกิจการให้เกิดประโยชน์ต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อม ผู้ประกอบการควรผลิตสินค้าหรือบริการท่ีไม่ก่อให้เกิดผลกระทบในแง่ลบตอ่สขุภาพ
และสิ่งแวดล้อม ในทางกลบักันควรผลิตสินค้าหรือบริการท่ีก่อให้เกิดผลดีต่อสุขภาพ สงัคมและ
สิ่งแวดล้อม โดยพิจารณาอายุการใช้งานและวงจรชีวิตของสินค้าเพ่ือให้เกิดการบริโภคอย่าง
ยัง่ยืน 
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- การให้ความรู้และข้อมูลท่ีจ าเป็นต่อการตัดสินใจเลือกซือ้สินค้าและ
บริการ ให้ข้อมลูเก่ียวกบัสินค้าอยา่งครบถ้วนเพ่ือประกอบการตดัสินใจซือ้สินค้า ได้แก่ ข้อมลูด้าน
คณุภาพ น า้หนกั ราคา บริการหลงัการขาย รวมทัง้ให้ค าแนะน าหรือคูมื่อการใช้งานและการเก็บ
รักษา กระตุ้นให้ผู้บริโภคเห็นความส าคญัของการใช้สินค้าและบริการท่ีค านึงถึงสิ่งแวดล้อมและ
สงัคมมากขึน้ 
    6. การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม คือ การเพิ่มมูลค่าและสร้างความยัง่ยืนให้กับ
กิจการ รวมถึงสงัคมและประเทศชาติด้วยการจดัการสิ่งแวดล้อมมีแนวทางปฏิบตัิ 4 ส่วน ได้แก่ 
การป้องกนัมลภาวะ วางแผน จดัการและควบคมุกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีก่อให้เกิดมลพิษท่ีหลุด
รอดจากกระบวนการจัดการของเสียในโรงงาน การใช้และการก าจดัสารเคมีท่ีเป็นพิษอนัตราย 
ตลอดจนมลพิษในรูปแบบอ่ืน ๆ เช่น เสียง กลิ่น แสงจ้า ประกายไฟ ความสัน่สะเทือน รังสีและ
เชือ้โรคตา่ง ๆ 

- การใช้ทรัพยากรอยา่งยัง่ยืน ท าการควบคมุอตัราการใช้ทรัพยากรในการ
ผลิตของกิจการให้ต ่ากวา่อตัราการฟืน้คืนของทรัพยากรท่ีใช้ หรือในกรณีท่ีเป็นทรัพยากรท่ีใช้แล้ว
หมดไปต้องมีอตัราการฟืน้คืนของทรัพยากรท่ีทดแทนกนัได้ในระดบัท่ีเหมาะสม 

- การลดและปรับตวัให้เข้ากับภาวะโลกร้อน บริหารจดัการเพ่ือลดภาวะ
โลกร้อนท่ีเกิดจากปฏิกิริยาเรือนกระจกทุกกิจการในฐานะท่ีเป็นสมาชิกของสิ่งแวดล้อม ต้อง
ปรับตวัเพ่ือลดผลกระทบและลดการละเมิดต่อสุขภาพ การด ารงชีวิต ตลอดจนสิทธิมนุษยชนท่ี
เก่ียวข้องให้ได้ 

- การปกป้องสิ่งแวดล้อมความหลากหลายทางชีวภาพ และการบูรณะท่ี
อยูอ่าศยัตามธรรมชาติ สร้างความรับผิดชอบตอ่สิ่งแวดล้อมและตอ่สงัคมเพ่ือปกป้องสภาพตาม
ธรรมชาติและช่วยบูรณะท่ีอยู่อาศยัตามธรรมชาติของสิ่งมีชีวิตต่าง ๆ ซึ่งเป็นพืน้ฐานของระบบ
นิเวศในสิ่งแวดล้อม 

7.  การร่วมพฒันาชุมชนหรือสงัคม คือ การร่วมพฒันาชุมชนและสงัคมมี
จุดมุ่งหมายเพ่ือพัฒนาและส่งเสริมความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจ ตลอดจนการฟื้นฟูสังคมและ
วฒันธรรม ซึง่หลกัการปฏิบตัมีิหลายประการ ดงันี ้

- สร้างการมีส่วนร่วมของชมุชน กิจการควรค านึงถึงความต้องการในการ
ท ากิจกรรมของกิจการท่ีจะทาให้แก่ชุมชนนัน้ ๆ ผ่านการแลกเปล่ียนความคิดเห็นซึ่งกันและกัน 
การให้ประชาชนในชุมชนมีส่วนร่วมในทุกๆ ด้าน ทัง้ด้านการพัฒนาเศรษฐกิจ การปรับปรุง
คณุภาพชีวิต สงัคม ธรรมชาตแิละสิ่งแวดล้อม 
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- การส่งเสริมและสนับสนุนการศึกษา ศิลปวัฒนธรรมและจริยธรรมใน
ชุมชน สนับสนุนให้เกิดการมีส่วนร่วมระหว่างกิจการและชุมชนในด้านการศึกษา การรักษา
วัฒนธรรมและคุ้ มครองมรดกทางวัฒนธรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กิจกรรมของกิจการท่ีมี
ผลกระทบกับวฒันธรรมนัน้รวมทัง้ส่งเสริมการใช้ความรู้แบบดัง้เดิมและวิถีชีวิตชุมชนพืน้เมือง
เพ่ือให้ชมุชนเกิดการพฒันาท่ียัง่ยืน 

- การสร้างการจ้างงานและพฒันาทกัษะ ให้ผู้ท างานมีทกัษะความรู้และ
ความสามารถท่ีจะได้งานท ารวมทัง้ช่วยปรับปรุงความสามารถในการผลิตและการแข่งขนั อีกทัง้
ยงัช่วยให้เกิดความเสมอภาคและเปิดโอกาสในการมีส่วนร่วม มีการพิจารณาผลกระทบของการ
ตดัสินใจจ้าง 

- การดูแลสุขภาพ ทุกกิจการควรเคารพสิทธิในการดูแลสุขภาพและ
สนบัสนุนเร่ืองสุขภาพตามความเหมาะสม รวมทัง้การป้องกันภัยคกุคามและโรคภัยอ่ืน ๆ เช่น 
การเอือ้ตอ่การเข้าถึงยาก การฉีดวคัซีน วิถีชีวิตท่ีส่งเสริมสขุภาพ การออกก าลงักาย โภชนาการท่ี
ดีการตรวจโรคอนัเป็นจดุเร่ิมต้นของการป้องกนัรักษาโรค เป็นต้น 

- การลงทุนทางสังคม เ ป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนระยะยาว 
ประกอบด้วยการลงทนุทางด้านการศกึษา การรักษาพยาบาล สาธารณสุขและการให้สวสัดิการ
สังคม ซึ่งการลงทุนทางสังคมนีเ้ปล่ียนแปลงไปตามระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจ สังคม 
โครงสร้างประชากร สภาพแวดล้อมทางธรรมชาตแิละกฎหมายสนธิสญัญา 

8.  การมีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรมซึ่งได้จากการด าเนินงานท่ีมีความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม สิ่งแวดล้อม และผู้ มีสว่นได้เสีย คือ การด าเนินกิจการท่ีสามารถสร้างสิ่งใหม่ๆ 
ท่ีมีมูลค่าและคณุค่าให้เกิดผลกระทบในเชิงบวกก่อให้เกิดผลิตภาพหรือมูลค่าเพิ่มขึน้ และเป็น
ท่ีมาของความมัง่คัง่ทางเศรษฐกิจ สงัคม และสิ่งแวดล้อม โดยมีตวัอยา่งแนวปฏิบตั ิดงันี ้

- นวัตกรรมท่ีเป็นความรับผิดชอบต่อสังคมระดับหน้าท่ี มุ่งพัฒนา
นวัตกรรมท่ีสร้างมาตรฐานสินค้า บริการ หรือการท างาน โดยไม่ขัดต่อกฎหมายและศีลธรรม 
รวมถึงการจดัท ารายงานผลการด าเนินงานด้านสงัคม สิ่งแวดล้อมและผลประกอบกิจการ อนัจะ
ช่วยป้องกันความเส่ียงและสร้างความยั่งยืนให้กับกิจการ กิจการต้องก าหนดวิสัยทศัน์ พนัธกิจ 
และนโยบายท่ีสนับสนุนการพัฒนานวัตกรรมอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมไว้ เพ่ือให้มี
แนวทางท่ีชดัเจน 

- นวตักรรมท่ีเป็นความรับผิดชอบตอ่สงัคมระดบับคุคล การเปิดโอกาสให้
พนกังานท าประโยชน์ หรือแสดงความเสียสละให้สงัคม ทาให้เกิดประสบการณ์เรียนรู้ท่ีสามารถ
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เปล่ียนทศันคติท่ีมีต่อสิ่งรอบตวัในทางท่ีดีขึน้ได้ ท าให้พนกังานมีคา่นิยมท่ีดีในการท างาน และมี
ความสามารถเช่ือมโยงเป้าหมายทางนวัตกรรมของกิจการเข้ากับการแก้ปัญหาของลูกค้าและ
สงัคมได้อยา่งแท้จริง 

- นวตักรรมท่ีเป็นความรับผิดชอบต่อสงัคมระดบักิจการ มุ่งเน้นการร่วม
พฒันานวัตกรรมกับผู้ มีส่วนได้เสียของกิจการภายนอก ท่ีสนใจร่วมสร้างการเปล่ียนแปลงทาง
เศรษฐกิจและสงัคมให้ดีขึน้ การร่วมพฒันานวตักรรมกบัผู้ มีส่วนได้เสียจะท าให้กิจการมีศกัยภาพ
เพิ่มขึน้ สามารถสร้างสรรค์นวตักรรมท่ีกิจการไมส่ามารถด าเนินการได้เพียงล าพงั แตต้่องเกิดจาก
ความร่วมมือในการพฒันากบัองค์กรอ่ืน 

- นวตักรรมท่ีเป็นความรับผิดชอบตอ่สงัคมในระดบัพลเมืองของโลก ต้อง
ค านึงถึงวฒันธรรม กฎหมาย การเมืองและความต้องการท่ีแตกตา่งกนัของแตล่ะประเทศแต่ละ
ท้องถ่ิน ไม่สร้างความเดือดร้อนแก่ผู้ อ่ืน หรือน าไปสู่ความแตกแยกของสังคม และกิจการควร
ตอ่ต้านนวตักรรมท่ีสง่ผลเสียสงัคมสว่นรวม 

2.4.2 วิธีค านวณการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม 

เพ่ือศึกษาปริมาณและเนือ้หาการเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษัทตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีจัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่ ง
ก าหนดหลกัการไว้ 8 ข้อ ผู้ วิจยัได้ใช้การวิเคราะห์เนือ้หา  (Content Analysis) ท่ีสามารถน าไปใช้
กบัข้อความทกุชนิด เชน่ สนุทรพจน์ (Speeches) งานเขียน (Letters) บทความ (Articles) รวมถึง
ข้อความในรูปภาพ (Pictures) วีดีโอ (Video) ภาพยนตร์ (Film) หรือส่ือภาพอ่ืนๆ (Visual media) 
เพ่ือแยกแยะเนือ้หาข้อความของการส่ือสารต่างๆ (Rose,Spinks & Canhoto, 2015) นอกจากนี ้
การวิเคราะห์เนือ้หาถกูใช้เป็นเคร่ืองมือในการศกึษาเร่ืองการเปิดเผยข้อมลูทางสงัคมเน่ืองจากวิธี
ดงักล่าวช่วยบอกถึงปริมาณและลกัษณะของการเปิดเผยข้อมูล(Krippendorf,1989) ทัง้นี ้ข้อดี
ของการใช้วิธีการวิเคราะห์เนือ้หาในกระบวนการวิจยั คือ การวิเคราะห์เนือ้หาช่วยให้เข้าใจข้อมลู
อย่างลึกซึง้โดยไม่มีข้อจากัดทางมุมมองหรือวิธีการวิจยัและอาจสามารถค้นพบทฤษฎีใหม่ได้ 
(Merriam, 2002, p.5) 

ในการวิเคราห์เนือ้หาจะต้องเลือกหน่วยของเนือ้หา(Content Unit) เพ่ือเป็นเกณฑ์ใน
การตรวจสอบปริมาณการเปิดเผยข้อมูลโดยการนับข้อความการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งหน่วยของ
เนือ้หามีด้วยกันหลายประเภท ได้แก่ การนับจ านวนค า (Words) การนับจ านวนประโยค 
(Sentences)  แล ะกา รนับ จ า น วนห น้ า ( Pages)  เ ป็ น ต้ น  (Gray,Kouhy & Lavers,1995)                   
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ทัง้นี ้การเลือกหน่วยท่ีใช้ในการวิเคราะห์ต้องพิจารณาถึงความเหมาะสมของหน่วยท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์และหน่วยของเนือ้หาดังกล่าวต้องรองรับการวัดการเปิดเผยข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับ
วตัถปุระสงค์ของงานวิจยันัน้ๆ (Unerman, 2000) 

ผู้วิจยัได้ศกึษางานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวกบัวิธีการในการวิเคราะห์เนือ้หา พบว่า งานวิจยั
ของ Ratanajongkol,Davey and Low (2006)  ซึ่งศึกษารายงานความรับผิดชอบต่อสังคมใน
ประเทศไทย ได้เลือกใช้การนับจ านวนค าในการวัดปริมาณการเปิดเผยข้อมูลเ ร่ืองความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม ด้วยเหตผุลหลายประการ ได้แก่ 1)การนบัจ านวนค าจะมีรายละเอียดของการ
เปิดเผยข้อมลูมากกวา่การนบัจ านวนหน้า 2) ค าแตล่ะค ามีความหมายในตวัของมนัเองจึงช่วยให้
วิเคราะห์ข้อมลูได้ง่ายขีน้ 3) การนบัจ านวนหน้านัน้ไม่ได้พิจารณาความแตกตา่งของการจดัพิมพ์
และขนาดของหน้า และ 4) การนับจ านวนประโยคไม่สนใจความแตกต่างของขนาดตวัอักษร              
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Suttipun and Stanton (2011) ท่ีท าการศึกษาการเปิดเผยข้อมูล
ด้านสิ่งแวดล้อมในรายงานประจ าปีของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งหน่วยของ
เนือ้หาของงานวิจัยดังกล่าว ใช้การวิเคราะห์เนือ้หาด้วยการนับจ านวนค า เพ่ือวัดปริมาณ                    
การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม เน่ืองจากการนับจ านวนค าให้ความละเอียดส าหรับการ
วิเคราะห์มากกว่าหน่วยการนับอ่ืน อีกทัง้การนับจ านวนค าสามารถใช้ในการวัดปริมาณการ
เปิดเผยข้อมลูส าหรับรายงานท่ีเป็นภาษาไทยได้เหมาะสมกว่าการนบัจ านวนประโยคและจ านวน
หน้า ทัง้นี ้เป็นผลมาจากการท่ีภาษาไทยไม่สามารถนบัจ านวนประโยคได้อย่างชดัเจนเหมือนกบั
ภาษาองักฤษเน่ืองจากการแบง่ประโยคในภาษาไทยไม่มีเคร่ืองหมายมหพัภาค หรือเคร่ืองหมาย
จุด (Full Stop)  เพ่ือแบ่งประโยคเช่นเดียวกับภาษาอังกฤษ และการนับจ านวนหน้านัน้ไม่ได้
พิจารณาความแตกตา่งของขนาดตวัอกัษรของข้อมลู 

นอกจากนีย้งัมีงานวิจยัของต่างประเทศ เช่น งานวิจยัของ Eljayash,Kavanagh and 
Kong (2013), Lai and To (2015), Sujana (2015) และงานวิจยัในประเทศไทยจ านวนไม่น้อยท่ี
เลือกใช้วิธีการนับจ านวนค า เช่น งานวิจัยของ มัทนาชัย สุทธิพันธุ์  (2555) ปทุมพร หิรัญสาลี 
(2557) อรพรรณ ใบดีน (2558) เป็นต้น จากการศึกษางานวิจัยในอดีต การนับจ านวนค าเป็น
หน่วยในการวิเคราะห์ท่ีถูกใช้กันอย่างแพร่หลายในการวิจัยเร่ืองเปิดเผยข้อมูลเร่ืองความ
รับผิดชอบต่อสงัคมทัง้ในต่างประเทศและในประเทศไทย รวมกับเหตุผลในการเลือกใช้การนับ
จ านวนค าของงานวิจยัในอดีตตามท่ีได้กลา่วมาแล้วข้างต้น ดงันัน้ ผู้วิจยัจึงเลือกใช้การนบัจ านวน
ค าเพ่ือศกึษาการเปิดเผยข้อมลูเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคมในครัง้นี ้
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เม่ือผู้ วิจยัพิจารณาความเหมาะสมของหน่วยของเนือ้หาท่ีใช้ในการวิเคราะห์เนือ้หา
และข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคมท่ีเป็นข้อมลูภาษาไทย เพ่ือให้บรรลตุาม
วตัถปุระสงค์ของงานวิจยัผู้วิจยัเห็นวา่การวิเคราะห์เนือ้หาด้วยการนบัจ านวนค านัน้เหมาะส าหรับ
การเก็บข้อมลูปริมาณการเปิดเผยข้อมลูเร่ืองความรับผิดชอบตอ่สงัคมในครัง้นี ้โดยศกึษาปริมาณ
และเนือ้หาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบตอ่สงัคมตามแนวทางความรับผิดชอบต่อสงัคมท่ี
จดัท าโดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยซึง่ก าหนดหลกัการไว้ 8 ข้อ ดงันี ้

1. การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (Society/Fair Operating Practices) 
2. การตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption) 
3. การเคารพสิทธิมนษุยชน (Human Rights) 
4. การปฏิบตัติอ่แรงงานอยา่งเป็นธรรม (Labor practices) 
5. ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค (Product Responsibility/Consumer issues) 
6. การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (Environment) 
7. การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (Community involvement & Development) 
8. การมีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรมซึ่งได้จากการด าเนินงานท่ีมีความรับผิดชอบ

ตอ่สงัคม สิ่งแวดล้อม และผู้ มีสว่นได้เสีย (CSR Innovation) 

ส าหรับขัน้ตอนการศกึษาปริมาณการเปิดเผยข้อมลูนัน้จะเร่ิมจาก 1) นบัจ านวน
ค าท่ีเปิดเผยในแต่ละข้อของหลักการ 8 ข้อ (แยกตามกิจการ) 2) หาผลรวมในแต่ละข้อของ
หลกัการ 8 ข้อ (รวมจ านวนค าของทกุกิจการ) 3) น าผลรวมมาหาคา่เฉล่ีย (Average) ในแตล่ะข้อ
ของหลกัการ 8 ข้อ จากนัน้ ผู้วิจยัจะท าการศกึษาเนือ้หาการเปิดเผยข้อมลูในภาพรวมของกิจการ
โดยแยกตามหลกัการแตล่ะข้อ  

ผู้วิจยัจะน าปริมาณการเปิดเผยข้อมลู (จ านวนค า) ท่ีได้ของแต่ละบริษัทมาแยก
เก็บข้อมลูตามหลกัการ 8 ข้อ ในตารางจดัการ (Spreadsheet) ปริมาณการเปิดเผยข้อมลูของแต่
ละบริษัทท่ีได้จดัเตรียมไว้ดงัแสดงไว้ในตาราง 2.7 ตอ่ไปนี ้
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ตาราง 2.7 ปริมาณการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม 

ชื่อบริษัท 
จ านวนค าในแตล่ะหลกัการแนวทางความรับผิดชอบตอ่สงัคมของกิจการ 

ข้อ 1 ข้อ 2 ข้อ 3 ข้อ 4 ข้อ 5 ข้อ 6 ข้อ 7 ข้อ 8 รวม 

1. A… X X X X X X X X AA 

2. B… X X X X X X X X BB 

3. C… X X X X X X X X CC 

… X X X X X X X X … 

100. … X X X X X X X X … 

ผลรวมทกุกิจการ XX XX XX XX XX XX XX XX XXX 

คา่เฉลี่ย Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

หมายเหต ุ:  X = จ านวนค าที่เก็บได้ XX = ผลรวมจ านวนค าที่เก็บได้ของทกุกิจการแยกตามข้อ XXX = ผลรวมจ านวนค าทัง้หมดที่
เปิดเผย Y = จะเฉลี่ยผลรวมจ านวนค าที่เก็บได้กบัจ านวนกิจการที่ผู้วิจยัไมมี่ข้อจ ากดัในการเก็บข้อมลู AA, BB, CC = ผลรวม
จ านวนค าที่เก็บได้ของแตล่ะกิจกรรมรวมทัง้ 8 ข้อ 
 

2.5 การก ากับดูแลกจิการหรือธรรมาภบิาล  
 การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีประกอบไปด้วยกลไกการควบคมุตา่ง ๆ เพ่ือให้เกิดความโปร่งใส
ในการบริหารงานของฝ่ายจดัการและความมัน่ใจว่าผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นได้รับความคุ้มครอง
ส าหรับกลไกการก ากบัดแูลกิจการท่ีน ามาใช้ในประเทศไทยนัน้ประกอบด้วยกลไกคณะกรรมการ
บริษัทและกลไกโครงสร้างความเป็นเจ้าของซึ่งคณะกรรมการเป็นกลไกการควบคมุท่ีอยู่ภายใน
กิจการท่ีมีความส าคญัในการก ากบัดแูลกิจการมีส่วนผลกัดนัให้การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีเกิดผล
ในทางปฏิบัติถ้าคณะกรรมการสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลให้
กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินมีคณุภาพและสร้างความมัน่ใจให้เกิดขึน้แก่คณุภาพของ
รายงานทางการเงิน (นิพฒัน์ โพธ์ิวิจิตร, 2554) แต่ในทางกลับกันถ้าคณะกรรมการซึ่งเป็นผู้
ก าหนดกลยุทธ์และมีอ านาจในการบริหารอย่างเต็มท่ีของบริษัทย่อมเป็นแรงจูงใจท่ีท าให้
คณะกรรมการสร้างผลประโยชน์เพ่ือให้เกิดความมัง่คัง่แก่ตนเองมากกว่าบริษัทท าให้เกิดความ
ขดัแย้งกนัของผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกบัคณะกรรมการซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานของทฤษฎี
ตวัแทน (Agency Theory) วา่มนษุย์ทกุคนมีแรงขบัท่ีจะท าทกุอยา่งเพ่ือประโยชน์ของตนมากกว่า
ของผู้ อ่ืนจึงท าให้ตวัแทนมีพฤติกรรมโดยธรรมชาติคือเป็นนกัฉวยโอกาสและถือเอาผลประโยชน์
ส่วนตนเป็นท่ีตัง้ท าให้เกิดการขดัแย้งของผลประโยชน์ (อญัญาขนัธวิทย์และคณะ , 2552 น. 14) 
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โดยเจ้าของกิจการคาดหวังว่าคณะกรรมการสามารถสร้างความมั่งคัง่และความมั่นคงให้กับ
กิจการของตนได้ในระยะยาว -การด าเนินงานของบริษัทจะแตกต่างกันบริษัทจะประสบ
ความส าเร็จหรือความล้มเหลวก็ขึน้อยูก่บัคณะกรรมการซึ่งคณะกรรมการได้มาจากผู้ ถือหุ้นเป็นผู้
คดัเลือกหรือผู้ ถือหุ้นอาจเข้ามาบริหารเองโดยโครงสร้างผู้ ถือหุ้นจะแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบคือ           
1) โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจายตวั (Dispersed Ownership Structure) คือมีผู้ ถือหุ้นจ านวน
มากแต่ละรายจะมีสัดส่วนการถือหุ้นเพียงเล็กน้อยเท่านัน้ 2) โครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจุกตวั 
(Concentrated Ownership Structure) คือมี ผู้ ถือหุ้นจ านวนน้อยรายแตล่ะรายจะมีสดัส่วนการ
ถือหุ้นจ านวนมากซึง่ในประเทศไทยเป็นลกัษณะโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวัท าให้
บริษัทมกัตกอยู่ภายใต้อิทธิพลของผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจในการควบคมุมีสิทธิในการบริหารงานด้วย
การส่งตวัแทนหรือบางครัง้เข้าไปเป็นตวัแทนหรือเป็นฝ่ายบริหารกิจการเองส่งผลต่อการก าหนด
นโยบายการบริหารงานและผลการด าเนินงานของกิจการก่อให้เกิดความขดัแย้งขึน้ระหว่างผู้ ถือ
หุ้น (เจ้าของกิจการ) กบัผู้บริหารกลายเป็นปัญหาตวัแทน (Agency Problem) จนน าไปสู่แนวคิด
ก ากับดูแลกิจการเพ่ือเป็นกลไกในการควบคุมปัญหาดังกล่าวโดยควบคุมให้ฝ่ายบริหาร
ด าเนินงานตามนโยบายและแผนท่ีก าหนดไว้รวมทัง้ให้มีการเปิดเผยข้อมูลอย่างถกูต้องครบถ้วน
และทนัต่อเวลาโดยเฉพาะอย่างยิ่งข้อมูลเก่ียวกับก าไรซึ่งมีความส าคญัต่อการตดัสินใจของนัก
ลงทนุและผู้ ถือหุ้น 

2.5.1 แนวคดิการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) 

“การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance)” มีค าแปลเป็นภาษาไทย
หลายค าเชน่ธรรมรัฐธรรมาภิบาลหรือบรรษัทภิบาลและมีความหลากหลายขึน้อยู่กบัมมุมองของ
ผู้ให้ค าจ ากดัความ (ศลิปะพร ศรีจนัเพชร, 2550) ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยให้ความหมาย
“การก ากับดูแลกิจการ” ไว้ว่าคือระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการบริษัท-ฝ่ายจัดการและผู้ ถือหุ้นเพ่ือสร้างความสามารในการแข่งขันน าไปสู่
ความเจริญเติบโตและเพิ่มมลูคา่ให้กบัผู้ ถือหุ้นในระยะยาวโดยค านงึถึงผู้ มีส่วนได้เสีย 

2.5.1.1 วตัถปุระสงค์ของการก ากบัดแูลกิจการ 
การก ากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงค์หลักคือการก ากับการติดตามการ

ควบคุมและการดูแลผู้ ท่ีได้รับมอบหมายอ านาจหน้าท่ีให้ไปท าหน้าท่ีทางการบริหารเพ่ือให้
ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพประสิทธิผลตรงตามเป้าหมายอย่างคุ้มค่า
ทัง้นีเ้พ่ือให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอบแทนกลบัไปยงัผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่ายอย่างเป็นธรรม (ศิลปะพร 
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ศรีจันเพชร, 2555) หลกัส าคญัของการก ากับดแูลกิจการหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นกรอบในการพิจารณาโดยหลกัเกณฑ์
ในการประเมินการก ากบัดแูลกิจการของปี พ.ศ. 2549 ได้แบง่ออกเป็น 5 หมวดซึ่งกล่าวโดยสรุป
ไว้ดงันี ้ 

1. สิทธิของผู้ ถือหุ้น (Rights of Shareholders) หลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี
ในหมวดนีจ้ะกล่าวถึงการคุ้มครองสิทธิของผู้ ถือหุ้ นและการอ านวยความสะดวกแก่ผู้ ถือหุ้ น                
ในการใช้สิทธิในเร่ืองต่าง ๆ ท่ีตนเองสมควรได้รับหลักเกณฑ์ท่ีใช้ในการพิจารณาในหมวดนีจ้ึง
พิจารณาถึงแนวปฏิบัติของบริษัทเก่ียวกับสิทธิของผู้ ถือหุ้ นในเร่ืองต่าง ๆ เช่นค่าตอบแทน
กรรมการบริษัทได้รับการอนุมตัิจากผู้ ถือหุ้นเป็นประจ าทุกปี การลงคะแนนเสียงเลือกตัง้กรรมการ
บริษัทได้มีการเปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นลงคะแนนเสียงเลือกตัง้กรรมการเป็นรายบคุคลหรือไม ่เป็นต้น 

2. การปฏิบัติต่อผู้ ถือหุ้ นอย่างเท่า เ ทียมกัน (Equitable Treatment of 

Shareholders) หลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีในหมวดนีใ้ห้ความส าคญักบัการปฏิบตัิท่ีเท่าเทียม

กันต่อผู้ ถือหุ้นทุกรายซึ่งรวมถึงผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยและผู้ ถือหุ้นต่างชาติโดยผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยควร

ได้รับการคุ้มครองสิทธิจากการกระท าท่ีเป็นการเอาเปรียบไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมของผู้ ถือหุ้น

ท่ีมีอ านาจ "ควบคมุดงันัน้หลกัเกณฑ์การพิจารณาในหมวดนีจ้ึงมุ่งเน้นแนวปฏิบตัิในการคุ้มครอง

ป้องกันการละเมิดสิทธิของผู้ ถือหุ้ นดังกล่าวเช่นบริษัทให้สิทธิแก่ผู้ ถือหุ้ นในการออกเสียง

ลงคะแนนในแบบหนึ่งหุ้นตอ่หนึ่งเสียงหรือไม่บริษัทมีกระบวนการ/ช่องทางให้ผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยมี

สว่นในการสรรหาและแตง่ตัง้กรรมการหรือไม่ เป็นต้น 

3. การค านงึถึงบทบาทของผู้ มีสว่นได้เสีย (Roles of Shareholders) หลกัการ

ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีในหมวดนีใ้ห้ความส าคญักับสิทธิของผู้ มีส่วนได้เสียของบริษัทไม่ว่าจะเป็น

สิทธิท่ีก าหนดโดยกฎหมายหรือโดยข้อตกลงท่ีท าร่วมกนัโดยตระหนกัว่าความสมัพนัธ์และความ

ร่วมมือท่ีดีระหว่างบริษัทกับผู้ มีส่วนได้เสียเป็นปัจจัยท่ีจะช่วยส่งเสริมให้บริษัทสามารถ

เจริญเตบิโตได้อยา่งยัง่ยืน เชน่ บริษัทควรจะมีนโยบายท่ีชดัเจนเป็นรูปธรรมเก่ียวกบัการดแูลเร่ือง

ความปลอดภัยสวัสดิการและสิทธิประโยชน์ของพนกังานและเปิดเผยถึงการปฏิบตัิไว้ให้เป็นท่ี

ทราบบริษัทควรก าหนดนโยบายเก่ียวกับการปฏิบตัิท่ีเป็นธรรมและรับผิดชอบต่อลูกค้าไว้อย่าง

ชดัเจนเป็นรูปธรรมและเปิดเผยให้เป็นท่ีทราบ เป็นต้น  
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4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในหมวดนีใ้ห้ความส าคญักับการเปิดเผยข้อมูลท่ีส าคญัเก่ียวกับ
บริษัทอยา่งถกูต้องครบถ้วนและทนัเวลาทัง้นีข้้อมลูท่ีส าคญั ได้แก่ สถานการณ์ทางการเงินผลการ
ด าเนินงานโครงสร้างการถือหุ้ นและการก ากับดูแลกิจการของบริษัทเช่นบริษัทควรเปิดเผย
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นโดยแจกแจงโครงสร้างท่ีแสดงถึงผู้ ถือหุ้นรายใหญ่และสดัส่วนของผู้ ถือหุ้นส่วน
น้อยไว้อย่างครบถ้วนชดัเจนการเปิดเผยฐานะการเงินและผลการด าเนินงานควรเป็นการอธิบาย
เชิงวิเคราะห์เก่ียวกบัฐานะการเงินผลการด าเนินงานการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัรวมทัง้ปัจจยัท่ีเป็น
สาเหตหุรือมีผลตอ่ฐานะการเงินผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นต้น  

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) หลกัการใน
ข้อนีใ้ห้ความส าคญักบับทบาทหน้าท่ีของคณะกรรมการในการชีแ้นะทิศทางการด าเนินงานของ
บริษัท การติดตามดูแลการท างานของฝ่ายจัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหน้าท่ี 
(Accountability) ของคณะกรรมการท่ีมีต่อบริษัทและผู้ ถือหุ้นเช่นคณะกรรมการควรระบุวาระ
การด ารงต าแหนง่ของกรรมการไว้อยา่งชดัเจนในนโยบายการก ากบัดแูลกิจการของบริษัท เป็นต้น 

2.5.2 แนวคดิโครงสร้างคณะกรรมการ 

คณะกรรมการบริษัทหมายถึงผู้ซึ่งได้รับการแตง่ตัง้จากผู้ ถือหุ้นเพ่ือท าหน้าท่ีพิจารณา
และให้ความเห็นในเร่ืองส าคญัเก่ียวกับการด าเนินงานของกิจการรวมทัง้ก ากับควบคมุดแูลให้
ฝ่ายบริหารด าเนินงานตามนโยบายและแผนท่ีก าหนดไว้อย่างมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล 
(ศนูย์พฒันาการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2549)  

2.5.2.1 ความส าคญัของคณะกรรมการบริษัทในการก ากบัดแูลกิจการคณะกรรมการ
บริษัทมีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งในการควบคมุดแูลการด าเนินงานของผู้บริหารและฝ่ายจดัการให้
บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบตอ่ผู้ ถือหุ้นและบุคคลภายนอกคณะกรรมการจึงมี
สว่นชว่ยในการผลกัดนัให้เกิดการปฏิบตัท่ีิเป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีคณะกรรมการ
ควรประกอบด้วยกรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถและประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจรวมทัง้มี
องค์ประกอบของคณะกรรมการท่ีสร้างกลไกการถ่วงดลุอ านาจภายในได้อย่างเหมาะสมถึงแม้
คณะกรรมการจะมีอ านาจในการด าเนินกิจการกตามกฎหมาย แต่ในทางปฏิบตัิ คณะกรรมการ
ไม่ได้ท าหน้าท่ีบริหารงานประจ าเองเพราะไม่มีบทบาทท่ีต้องท าเช่นนัน้ คณะกรรมการจะ
มอบหมายให้ฝ่ายจัดการท างานประจ าดังกล่าวแทน ดงันัน้ ในการสร้างมูลค่าให้กิจการโดย
คณะกรรมการคณะกรรมการจึงต้องใช้และมอบอ านาจในการด าเนินกิจการให้แก่ฝ่ายบริหารซึ่ง
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คือผู้ บริหารและพนักงานโดยคณะกรรมการท าหน้าท่ีก ากับดูแลในระดับสูงตัง้แต่การก าหนด
นโยบายท่ีชัดเจนการมีบทบาทส าคัญในการก าหนดกลยุทธ์การสรรหาและแต่งตัง้ผู้ บริหาร
ระดบัสงูท่ีมีความรู้ความสามารถท่ีจะท าหน้าท่ีบริหารจดัการงานประจ าของกิจการตามนโยบาย
และกลยทุธ์ให้ประสบความส าเร็จให้ได้ (อญัญา ขนัธวิทย์และคณะ, 2552,น.172-175)  

2.5.2.2 บทบาทหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
ในทางกฎหมายบทบาทหลกัของคณะกรรมการบริษัทคือการใช้อ านาจแทนผู้

ถือหุ้ นพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดพ.ศ.2535 ได้ก าหนดบทบาทหน้าท่ีและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทตามมาตรา 77 “คณะกรรมการมีอ านาจและหน้าท่ีจัดการ
บริษัทให้เป็นไปตามวตัถปุระสงค์ข้อบงัคบัและมตขิองท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น”  

อยา่งไรก็ตามการใช้อ านาจในการบริหารจดัการบริษัทของคณะกรรมการเป็น
การใช้อ านาจแตง่ตัง้ผู้บริหารระดบัสงูให้ท างานประจ าแม้คณะกรรมการจะแตง่ตัง้ฝ่ายจดัการให้
มีอ านาจหน้าท่ีในงานประจ าแล้วคณะกรรมการยงัคงต้องติดตามสอดส่องดแูลให้ข้อคิดและใช้
วิจารณญาณตามความสามารถเพ่ือตดัสินใจในเร่ืองส าคญัตามท่ีเห็นว่าจะเป็นประโยชน์คือการ
สร้างมูลค่าของกิจการให้มีระดบัสูงขึน้คณะกรรมการไม่ควรเป็นเพียง “ตรายาง” ซึ่งมีบทบาท
เฉพาะการรับรองทุกเร่ืองท่ีฝ่ายจดัการเสนอโดยไม่พิจารณาไตร่ตรองให้รอบคอบนอกจากนีอ้ านาจ
ตามกฎหมายของคณะกรรมการจะไม่รวมถึงเร่ืองส าคญับางเร่ืองของบริษัทท่ีกฎหมายบญัญัติให้
เป็นอ านาจของผู้ ถือหุ้น ได้แก่ การอนุมตัิเงินปันผล การจ่ายคา่ตอบแทนแก่กรรมการ การควบรวม
บริษัท การออกหุ้นกู้หรือหุ้นเพิ่มทนุเป็นต้น (อญัญา ขนัธวิทย์และคณะ, 2552,น.176-177)  

2.5.2.3 โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทในแตล่ะประเทศจะถกูก าหนดโดยกฎหมายใน

ประเทศนัน้ๆ ท าให้โครงสร้างคณะกรรมการในแตล่ะประเทศแตกตา่งกนัซึ่งรูปแบบคณะกรรมการ
บริษัทมี 2 รูปแบบโดยแตล่ะแบบมีรายละเอียดดงันี ้

1. One-tier Board หรือ Unitary Board  
ประเทศท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการในรูปแบบนีไ้ด้แก่ สหรัฐอเมริกา 

องักฤษออสเตรเลีย ฮอ่งกง และแคนาดา รูปแบบนีค้ณะกรรมการท่ีรับผิดชอบ การด าเนินงานของ
บริษัทตอ่บคุคลภายนอกมีเพียงชดุเดียว และได้รับการแตง่ตัง้โดยผู้ ถือหุ้น โดยคณะกรรมการจะ
รับผิดชอบทัง้เร่ืองการตดัสินใจท่ีส าคญัทางธุรกิจและการก ากบัดแูลการด าเนินงานของของฝ่าย
บริหารการจะท าให้คณะกรรมการท าหน้าท่ีทัง้ 2 ด้านไปพร้อมกนั อาจต้องมีการสร้างกลไกเพ่ือ
ถ่วงดลุอ านาจของคณะกรรมการเช่น การภายในคณะกรรมการเช่นการแตง่ตัง้กรรมการอิสระท่ี
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เป็น Non-executive Director เข้าร่างคณะกรรมการการแยกบคุคลท่ีท าหน้าท่ีประธานกรรมการ
ออกจาก CEO เป็นต้นนอกจากนีย้ังอาจด าเนินการผ่าน Committee ต่าง ๆ ท่ีคณะกรรมการ
แตง่ตัง้ เชน่ 

- Executive Committee ท าหน้าท่ีดูแลการบริหารงาน แทนท่ีจะให้ CEO 
เป็นผู้ตดัสินใจทกุเร่ืองแตผู่้ เดียว 

- Audit Committee ท าหน้าท่ีตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหาร 
- Nominating Committee ท าหน้าท่ีเสนอช่ือบุคคลท่ีควรได้รับแต่งตัง้ให้

เป็นกรรมการหรือผู้บริหาร 
- Compensation Committee ท าห น้ า ท่ี พิ จ า รณาผลตอบแทนของ                 

ฝ่ายบริหาร เป็นต้น ข้อดีของโครงสร้างแบบนีคื้อมีความคล่องตวัในการบริหารงานของผู้บริหาร
ข้อเสียของโครงสร้างแบบนีคื้อผู้ ถือหุ้นมกัละเลยการก ากับดแูลท่ีมีประสิทธิภาพและเพียงพอต่อ
บริษัทเน่ืองจากผู้ ถือหุ้นแต่ละคนมีส่วนได้เสีย (Cash Flow Rights) ในบริษัทค่อนข้างน้อยท าให้
เกิดคา่ใช้จา่ยในการเข้ามาก ากบัดแูลสงูอีกทัง้ในทางปฏิบตัิผู้ ถือหุ้นแตล่ะคนมีสิทธิออกเสียงน้อย
และกระจายตัว (Voting Rights) ท าให้การรวบรวมสิทธิออกเสียงท าได้ยากและไม่คุ้ มกับ
คา่ใช้จ่ายท่ีต้องเสียไปในขณะท่ีผู้บริหารบริษัทมีอ านาจเต็มท่ีในการบริหารงานในบริษัทแต่ไม่มี
หรือมีส่วนได้เสียน้อยในบริษัทดังนัน้ความเป็นเจ้าของ (Ownership) และอ านาจควบคุม 
(Control) ของโครงสร้างแบบนีจ้ะถกูแยกจากกนั 

2. Two-Tier Board หรือ Multiple Board  
ประเทศท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการในรูปแบบนีไ้ด้แก่ ประเทศเยอรมนี

และประเทศเนเธอร์แลนด์ ซึ่งเป็นรูปแบบท่ีในแต่ละบริษัทมีคณะกรรมการ ซึ่งมีอ านาจตาม
กฎหมายอยู่ 2 คณะ คณะท่ีหนึ่งคือ Supervisory Board และคณะท่ีสองคือ Management 
Board คณะกรรมการทัง้สองคณะท าหน้าท่ีแยกกนัชดัเจนกล่าวคือ Supervisory Board หน้าท่ี
ควบคมุดแูลในระดบัสงูส่วน Management Board ท าหน้าท่ีด าเนินธุรกิจเป็นงานประจ าท่ีส าคญั
คณะกรรมการทัง้สองคณะจะมีกรรมการซ า้กนัไม่ได้ ผู้ ถือหุ้นของบริษัทจะเป็นผู้แตง่ตัง้กรรมการใน 
Supervisory Board ต่อจากนัน้ Supervisory Board จะเป็นผู้แต่งตัง้กรรมการใน Management 
Board  

ข้อดีของโครงสร้างแบบนีคื้อผู้ มีอ านาจควบคุมกิจการมีส่วนได้เสียใน
บริษัทมากดงันัน้จงึไมน่า่แปลกใจท่ีผู้ ถือหุ้นกลุม่นีม้กัให้ความส าคญักบัการติดตามก ากบัดแูลการ
บริหารงานของบริษัทอยา่งใกล้ชิดกว่าโครงสร้างการถือหุ้นกระจายตวั 
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ข้อเสียของโครงสร้างแบบนีคื้อผู้ มีอ านาจควบคมุสามารถเข้าแทรกแซง
การบริหารงานรวมถึงการก าหนดนโยบายส าคญัในบริษัทได้ง่าย นอกจากนีโ้อกาสท่ีผู้ ถือหุ้นราย
ย่อยอ่ืนจะรวบรวมสิทธิออกเสียงให้เพียงพอในการลงมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นในเร่ืองท่ีขดัแย้งกบัผู้ มี
อ านาจควบคมุจะน้อยลงหรือเป็นไปไม่ได้ ในทางปฏิบตัิโครงสร้างการถือหุ้นแบบนีจ้ึงมีลกัษณะ          
ท่ีรวมกนัอยูร่ะหวา่งความเป็นเจ้าของและอ านาจการควบคมุกิจการ(Shleifer&Vishny, 1997)  

ในประเทศไทยรูปแบบคณะกรรมการจะเป็น One-fier Board หรือ 
Unitary Board โดยบริษัทสว่นมากมกัจะไม่มีกลไกถ่วงดลุอ านาจภายในคณะกรรมการเท่าท่ีควร
คณะท างานเห็นว่าแม้ว่าการเปล่ียนรูปแบบคณะกรรมการไปเป็นแบบ Two-Tier Board จะช่วย
ลดปัญหานีไ้ด้แต่การด าเนินการดงักล่าวอาจมีผลกระทบมากและการแก้ไขจุดอ่อนของระบบ 
One-Tier Board หรือ Unitary Board นีก็้สามารถท าได้โดยวิธีอ่ืนเช่นปรับปรุงโครงสร้างภายใน
ของคณะกรรมการใ ห้ มี  Non-executive Director ในคณะกรรมการห รือมีการแต่งตั ง้
คณะอนุกรรมการต่าง ๆ มาเพ่ือพิจารณาในเร่ืองท่ีกรรมการส่วนใหญ่อาจมี Conflict of Interest 
เป็นต้น  

2.5.2.4 แนวคดิโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
บริษัทในประเทศไทยส่วนใหญ่มีลกัษณะการด าเนินธุรกิจแบบครอบครัวเม่ือ

ธุรกิจในครอบครัวขยายกิจการและเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยผู้ก่อตัง้ซึ่ง
เป็นบคุคลในครอบครัวจงึยงัคงรักษาอ านาจการบริหารไว้โดยการเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท
กล่าวได้ว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์มาจากธุรกิจครอบครัวท าให้การถือครองหุ้น
และอ านาจในการบริหารงานในการกิจการจะเป็นแบบกระจุกตวันอกจากนีก้ารตดัสินใจลงทุน
ของผู้ลงทุนภายนอกมาจากความเช่ือมั่นในกลุ่มของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ด้วย (อัญญา ขันธวิทย์       
น.72-73) โครงสร้างถือหุ้นสามารถแบง่ออกได้เป็น 2 ประเภทคือแบบกระจายตวัและแบบกระจกุตวั  

1. โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวั (Dispersed Ownership Structure) 
เครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวัจะมีผู้ ถือหุ้นจ านวนมากโดยผู้ ถือหุ้นแต่ละรายมีสดัส่วนการ
ถือหุ้นเพียงเล็กน้อยเท่านัน้ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท (Large Shareholder หรือ Block Holder) 
อาจถือครองหุ้นเพียง 5% เทา่นัน้ บริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวัจะมีการแบง่แยก
ระหว่างความเป็นเจ้าของและอ านาจการควบคมุโดยผู้บริหารมืออาชีพจะได้รับการแต่งตัง้จาก
คณะกรรมการบริษัทให้บริหารงานบริษัท ซึ่งโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบนีพ้บได้ทัว่ไปในสหรัฐอเมริกา 
องักฤษ ญ่ีปุ่ น และออสเตรเลีย ในโครงสร้างการถือหุ้นรูปแบบนี ้ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 
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จะเกิดขึน้ ระหว่างผู้บริหารท่ีอ านาจควบคมุบริษัทกับผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นเจ้าของท่ีแท้จริงโดยผู้บริหาร
กลบัใช้อ านาจควบคมุบริษัทไปแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าสร้างความมัง่คัง่สงูสดุให้แก่
ผู้ ถือหุ้นซึ่งเป็นหน้าท่ีหลกัของผู้บริหารความขดัแย้งทางผลประโยชน์ท่ีเกิดขึน้ถือเป็นต้นทุนจาก
การใช้ตวัแทน (Agency Cost) เช่นผู้บริหารจะต้องมีต้นทนุก ากบัดแูลกิจการและการบริหารงาน
ของผู้บริหารงานมากขึน้เป็นต้นความขดัแย้งดงักลา่วเกิดขึน้ได้เพราะผู้ ถือหุ้นของบริษัทแตล่ะราย
ถือหุ้นเพียงเล็กน้อยและมองวา่ไมคุ่้มคา่ท่ีจะออกมาตรวจสอบการท างานของผู้บริหารเพียงล าพงั
เลยท าให้ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยไมส่ามารถรวมตวักนัมาตรวจสอบผู้บริหารงานได้  

2. โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated Ownership Structure) 
ลกัษณะส าคญัของการถือหุ้นแบบกระจุกตวั คือ จะมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีมีสิทธิในการออกเสียง
เพียงพอท่ีจะควบคุมกิจการ (Controling Shareholder) เช่น ผู้ก่อตัง้บริษัทถือหุ้น 70% ของบริษัท 
เป็นต้น โครงสร้างแบบนีอ้าจมีผู้ ถือหุ้นจ านวนมากหรือน้อยก็ได้บริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจกุตวัจะพบเห็นการท่ีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็นผู้บริหารบริษัทเองซึง่โครงสร้างการถือหุ้นแบบ
นีพ้บได้ในประเทศต่างๆ ทัว่โลกยกเว้นสหรัฐอเมริกา องักฤษ ญ่ีปุ่ น และออสเตรเลีย โครงสร้าง
การถือหุ้ นแบบกระจุกตัวนีค้วามขัดแย้งทางผลประโยชน์จะเกิดขึน้ระหว่างผู้ ถือหุ้ นท่ีอ านาจ
ควบคมุ และผู้ ถือหุ้นท่ีไมมี่อ านาจการควบคมุ แทนท่ีจะเกิดขึน้กบัผู้ ถือหุ้นและผู้บริหาร สาเหตคืุอ 
นอกจากมีสดัส่วนในการออกเสียงท่ีสูงแล้ว ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ยังมีอ านาจควบคมุและมีอิทธิพล
ผู้บริหาร (บางครัง้พบวา่ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็นผู้บริหารเสียเอง) ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่จึงอาจกระท าการ
เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตนซึ่งการกระท าดงักล่าวอาจส่งผลเสียต่อมลูค่าบริษัทโดยรวมและมูลค่า
หุ้นตอ่โดยผู้ครองหุ้น  

2.5.3 การวดัคา่ตวัแปรโครงสร้างกรรมการและโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

ขอบเขตตวัแปรในการวดัการก ากบัดแูลกิจการ มีจ านวน 2 ตวัแปรหลกั ได้แก่  
1. โครงสร้างคณะกรรมการซึ่งเป็นตวัแปรแฝงท่ีวดัจากตวัแปรสงัเกตได้ (Observed 

Variable) ประกอบด้วย 8 ตวัแปรยอ่ย ได้แก่  

1.1 จ านวนคณะกรรมการบริษัท  
1.2 จ านวนกรรมการอิสระบริษัท  
1.3 จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท  
1.4 การด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการ  
1.5 การด ารงต าแหนง่กรรมการในบริษัทอ่ืน  
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1.6 กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น  
1.7 กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐบาล  
1.8 กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐวิสาหกิจ  

2. โครงสร้างความเป็นเจ้าของซึ่ง เป็นตัวแปรแฝงท่ีวัดจากตัวแปรสังเกตได้
ประกอบด้วย 6 ตวัแปรยอ่ย ได้แก่  

2.1 สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิตบิคุคลไทย  
2.2 สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิตบิคุคลตา่งประเทศ  
2.3 สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐบาล  
2.4 สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจ  
2.5 สดัสว่นการถือหุ้นโดยครอบครัว  
2.6 สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป  

2.5.3.1 การวดัโครงสร้างคณะกรรมการ  

1. จ านวนกรรมการบริษัทวดัจากจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีก่ีคน 
2. จ านวนกรรมการอิสระวดัจากจ านวนคณะกรรมการบริษัท ว่าเป็นกรรมการ

อิสระก่ีคน  
3. จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารวัดจากจ านวนคณะกรรมการบริษัทว่า

กรรมการเป็นผู้บริหารท่ีคน  
4. การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการแสดงให้เห็นถึง

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการเป็นบคุคลเดียวกนัหรือมิใชบ่คุคลเดียวกนั โดย 
- ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการเป็นบคุคลเดียวกนัแทนด้วย 1 
- ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการมิได้เป็นบคุคลเดียวกนัแทนด้วย 0  

5. การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืนแสดงให้เห็นถึงกรรมการด ารง
ต าแหนง่กรรมการในบริษัทอ่ืน โดย 

- กรรมการด ารงต าแหนง่เป็นกรรมการในบริษัทอ่ืนแทนด้วย 1 
- กรรมการมิได้ด ารงต าแหนง่เป็นกรรมการในบริษัทอ่ืนแทนด้วย 0 
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6. กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ นแสดงให้เห็นถึงกรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ นในบริษัทด้วย
หรือไม ่

- กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้นแทนด้วย 1 
- กรรมการมิได้เป็นผู้ ถือหุ้นแทนด้วย 0  

7. กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐบาลแสดงให้เห็นถึงกรรมการเป็นผู้แทนจาก
รัฐบาลด้วยหรือไม ่โดย 

- กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐบาลแทนด้วย 1 
- กรรมการมิได้เป็นผู้แทนจากรัฐบาลแทนด้วย 0  

8. กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐวิสาหกิจแสดงให้เห็นถึงกรรมการเป็นผู้แทนจาก
รัฐวิสากิจหรือไม ่โดย 

- กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐบาลแทนด้วย1 
- กรรมการมิได้เป็นผู้แทนจากรัฐบาลแทนด้วย 0  

2.5.3.2 การวดัโครงสร้างความเป็นเจ้าของ  
1. สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทยวดัจากผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกว่ามี

สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิติบคุคลไทยก่ีเปอร์เซ็นต์  
2. สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิติบคุคลตา่งประเทศ วดัจากผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก

วา่มีสดัสว่นการถือหุ้นโดยนิตบิคุคลตา่งประเทศท่ีเปอร์เซ็นต์ 
3. สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐบาลวดัจากผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกว่ามีสดัส่วนการ

ถือหุ้นโดยรัฐบาลก็เปอร์เซ็นต์  
4. สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจวัดจากผู้ ถือหุ้น 10 อันดบัแรกว่ามี

สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจก่ีเปอร์เซ็นต์  
5. สดัส่วนการถือหุ้นโดยครอบครัววดัจากผู้ ถือหุ้ น 10 อนัดบัแรกว่ามีสดัส่วน

การถือหุ้นโดยครอบครัวก็เปอร์เซ็นต์  
6. สัดส่วนการถือหุ้นโดยบุคคลทัว่ไปวดัจากผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกว่ามี

สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไปก่ีเปอร์เซ็นต์ 
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2.6 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Related Research Results) 

อิสรีย์ สุขสว่ำง (2550) ศึกษาเก่ียวกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์โดยใช้ข้อมลูในปี พ.ศ.  2544 - 2548 และใช้เทคนิค
การวิเคราะห์คณุภาพก าไรด้วยวิธีคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital Accruals) และ
วิ ธีคงค้างจากการด า เนินงานสุท ธิ รวม  (Total Net Operation Accruals) และวิ เคราะ ห์
ความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรด้วยวิธีคงค้างทัง้สองวิธี ด้วยการใช้การวดัความสมัพนัธ์วิธี
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั ผลการศกึษาพบวา่ คณุภาพก าไรของทัง้สองวิธีให้ผลท่ีเหมือนกนั
คือ ส่วนใหญ่ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีคุณภาพก าไรในช่วงปี              
พ.ศ.2544-2548 สงูกวา่คา่เฉล่ียคณุภาพก าไรของอตุสาหกรรม ซึ่งแสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่บริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมนีมี้คุณภาพก าไรอยู่ ในเกณฑ์ท่ีดี ส่วนความสัมพันธ์ของทัง้สองวิธีของ
อุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในเวลา  5 ปี พบว่ามีความสมัพันธ์กันร้อยละ 44.60 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

 อิสรีย์ โชว์วิ วัฒนำ  (2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ยกเว้นกลุ่มสถาบัน
การเงิน ช่วงพ.ศ. 2546 – 2550 โดยใช้การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างรายการคงค้างรวมของ
กิจการกบัรายการคงค้างรวมท่ีควบคมุได้ รายการคงค้างรวมท่ีความคมุไม่ได้เป็นตวัวดัคณุภาพ
ก าไร โดยใช้ตวัแบบในการวดัคณุภาพก าไรของ Modified Jones' Model และ Morad (2000) 
เป็นหลกัในการวิจยัและใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) มาเป็นตวั
วดัความส าพนัธ์ ผลการศกึษาพบว่า เงินปันผลตอบแทนเป็นตวับง่ชีส้ าคญัท่ีก่อให้เกิดก าไรจริง 
ด้วยคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ท่ีเกิดขึน้มีทิศทางเข้าหา 1 เป็นไปในทิศทางเดียวกบัรายการคงค้าง
รวม 

 สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2554) ศึกษาคณุภาพก าไรของบริษัท
ครอบครัวไทย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 327 บริษัทตัง้แต่ปี 
พ.ศ.2551 - 2553 ใช้แบบจ าลองของ Francis et al. (2005) เป็นตวัวดัรายการคงค้างเกินปกติ ผล
การศกึษาพบว่า การเป็นบริษัทครอบครัวไม่มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไร เว้นแตด้่านการรับรู้
ขาดทุนอย่างทันเวลา ซึ่งบริษัทครอบครัวจะรับรู้ได้ไม่ทันเวลาเท่ากับบริษัทท่ีไม่ใช่ครอบครัว 
ดังนัน้ นักลงทุนท่ีต้องการซือ้หลักทรัพย์ของบริษัทครอบครัวควรสนใจเร่ืองนโยบายการรับรู้
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รายการขาดทนุของบริษัทเป็นพิเศษ ผลการศกึษาโดยละเอียดได้พบว่า การเป็นบริษัทครอบครัว
ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักับเสถียรภาพของก าไร ขนาดของรายการคงค้างเกินปกต ิ
และความสามารถในการให้ข้อมลูของก าไร ซึ่งหมายความว่า บริษัทครอบครัวมีระดบัเสถียรภาพ
ของก าไร ระดบัการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง หรือความสามารถของก าไรท่ีจะให้ข้อมูล
ผลตอบแทนไมแ่ตกตา่งไปจากบริษัทท่ีไมใ่ชค่รอบครัว 

 ธันยกร จันทร์สำส์น (2556) ศกึษาคณุภาพก าไรของบริษัทในกลุม่อาหารและเคร่ืองด่ืม
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย : นยัจากรายการคงค้างท่ีควบคมุได้ บริษัทในกลุ่มอาหาร
และเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 24 แห่ง ระหว่างปี พ.ศ.2550 – 2554 
วดัคณุภาพก าไรจากระดบัของการจดัการก าไรซึ่งค านวณอยู่ในรูปของรายการคงค้างท่ีควบคมุได้
ตามแบบจ าลองของ Kothari Leone และ Wasley (2005) ซึ่งปรับมาจากแบบจ าลองของ 
Modified Jones (Dechow al.,1995) ผลการศึกษาพบว่าบริษัทในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมมี
การจัดการก าไรอย่างเห็นได้ชัด โดยมีค่าเฉล่ียของรายการคงค้างท่ีควบคุมได้ในรูปของค่า
สมับรูณ์เท่ากบัร้อยละ 5.56 ของสินทรัพย์รวม นอกจากนีย้งัพบว่ามีระดับคณุภาพก าไรสูงกว่า
ค่าเฉล่ียโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่เล็กน้อย แต่ต ่ากว่าตลาดหลักทรัพย์  
เอ็ม เอ ไอ อยูค่อ่นข้างมาก 

 นิตยำ หมันกำร(2559) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุภาพก าไรและผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์หลักฐานเชิงประจักษ์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หลงัวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ.2540 โดยไม่รวมถึงบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI และไม่รวมบริษัทท่ีจดทะเบียนหลงัจากปี พ.ศ.2537 และกลุ่ม
อตุสาหากรรมการเงิน ซึ่งเก็บข้อมูลตัง้แตปี่ พ.ศ.2553-2557 จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศึกษา
ทัง้หมดเป็น 755 ตัวอย่าง ใช้ตัวแบบในการวัดของ 1.The De Angelo Model (1986) 2.The 
Healy Model (1985) 3.The Jones Model (1991) 4.The Modified Jones (1995) พ บ ว่ า 
คณุภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์มีความแตกตา่งกนั และคณุภาพก าไร
มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

 กิตตพิศ วำจำขจรฤทธ์ิ (2559) ศกึษาแบบจ าลองความน่าจะเป็นของรายการคงค้างท่ี
มีผลตอ่การตกแตง่ก าไรกรณีศกึษาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยอาศยัข้อมลูตวัเลขทาง
การเงินและการประกาศปรับปรุงตัวเลขก าไรในระหว่างปีพ.ศ.2554 – 2558 ใช้แบบจ าลอง 
Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) มาปรับแตง่ ประกอบกบัการ
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ประกาศปรับปรุงงบการเงินของบริษัท โดยแบบจ าลองท่ีได้จากงานวิจัยนีจ้ะมีลักษณะเป็น 
Logistic Probability Model พบว่าตัวแปรต้นรายการคงค้าง ท่ีใ ช้ดุลพินิจของผู้ บ ริหาร 
(Discretionary Accrual) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการประกาศปรับปรุงก าไรท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 95% นอกจากนีต้วัแปรดงักล่าวข้างต้น ผู้ วิจยัยงัพบว่ามีตวัแปรควบคมุในแบบจ าลอง
อีก 1 ตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติคือตวัแปรขนาดของส านกังานสอบบญัชี 
ซึง่มีความสมัพนัธ์กบัการตกแตง่ก าไรในเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 สุดำรัตน์ แจ้งใจดี(2559) ศกึษาคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  ช่วงปี พ.ศ.2553-2557                    
วิธีรายการคงค้างรวม ตามตัวแบบการจัดการก าไรของ Modified Jones'Moel(1991) พบว่า
ความส าพนัธ์ระหว่างรายการคงค้าง กับการเปล่ียนแปลงของรายได้รวม มีความสมัพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกัน ส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ นัน้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
รายการคงค้างรวม ทัง้นีเ้น่ืองมาจากการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์ถาวรจะส่งผลให้มีคา่ใช้จ่ายเพิ่มขึน้ 
คือ คา่เส่ือมราคา ซึ่งจะส่งผลให้ก าไรสทุธิลดลง รายการคงค้างรวมก็จะลดลง ดงันัน้การเพิ่มขึน้
ของท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์จงึสง่ผลให้รายการคงค้างรวมลดลงและตวัแปรอิสระทกุตวัสามารถ
อธิบายหรือพยากรณ์ตวัแปรรายการคงค้างรวมได้ (sig.=0.000<0.05) 

 ศริมำ แก้วเกิด (2559) ศกึษาการวดัคณุภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร  ช่วงปี               
พ.ศ.2551 - 2555 โดยใช้วิธี Working Capital Accruals และวิธี Total net Operation Accruals 
และศึกษาความสมัพนัธ์ของ Accruals Component ตามวิธี Working Capital Accruals กับวิธี 
Total Net Operation Accruals พบวา่ คณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ตัง้แตปี่ 
พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2555 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร มีความผนัผวนไม่สม ่าเสมอของแต่ละ
บริษัทและการวิเคราะห์คณุภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานแตล่ะวิธีมีคณุภาพก าไร
และประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีความแตกตา่งกนั ซึง่จากผลการประเมินราคาตลาดตอ่ก าไร
สุทธิต่อหุ้ น พบว่าราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้ นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสูง และ
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรท่ีมีต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกลุ่ม
อตุสาหกรรมอาหาร โดยปัจจยัด้านคณุภาพก าไรประกอบด้วย QOE มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั
ประสิทธิในการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r=0.308, p<0.01)และประสิทธิภาพในการ
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ด าเนินงานประกอบด้วย ROI และROE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกลับคุณภาพก าไรอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต(ิr=0.238,p<0.01 r=0.174, p<0.01) 

 ดำวเรือง แสงค ำ จอมใจ แซมเพชร และมำลีมำส สิทธิสมบัติ (2560)  ศึกษา
คุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ช่วงปี                   
พ.ศ.2552-2558 ใช้แบบจ าลองการวิเคราะห์คณุภาพของรายการคงค้างท่ีพฒันาโดยMcNichols 
(2002) และใช้ในงานวิจยัของ Francis et al.(2005) พบว่าภาพรวมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สว่นใหญ่มีคณุภาพของรายการคงค้างสงูกว่าคา่เฉล่ียของตลาด ซึ่งคิดเป็น
ร้อยละ 60 และเม่ือจ าแนกบริษัททัง้หมดออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่ 
พบว่าบริษัทโดยส่วนใหญ่ของทัง้กลุ่มบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่มีคุณภาพของรายการคง
ค้างสงูกวา่คา่เฉล่ียของกลุม่ คดิเป็นร้อยละ 55.36 และ 78.57 ตามล าดบั 

 ดำรำนำถ พรหมอินทร์ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและ
คณุภาพก าไรตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 33 บริษัท ตัง้แตปี่ พ.ศ.2557 - ปี พ.ศ.2559 ศกึษาคณุภาพ
ก าไรโดยใช้ 1) วิธีรายการคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน Working Capital Accurals (WCA) 2)วิธี
รายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ Total Net Operation Accurals (NOA) และศึกษาผล
การด าเนินงานโดยใช้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) ผลการศกึษาพบว่าคณุภาพ
ก าไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพก าไรวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสทุธิ (NOA) มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย์ ส่วนอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอ่เงินดอลล่าร์สหรัฐ มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกบัราคาตลาด
หลกัทรัพย์ 

 จอมใจ แซมเพชร และธดำกรณ์ นวลศรี (2561) ศึกษาคณุภาพของรายการคงค้าง
ของบริษัทอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  จ านวน 
614 บริษัท ตัง้แต่ปี พ.ศ.2547-2553 และปี พ.ศ. 2554-2558 โดยวิเคราะห์จากคุณภาพของ
รายการคงค้างตามแบบจ าลองในการศึกษาของ Francis, et al. (2005) พบว่าบริษัทในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มี
คณุภาพของรายการคงค้างสูง ทัง้ในช่วงเวลาก่อนและหลังการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินฉบับปรับปรุง 2552 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างใน
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ช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัปรับปรุง 2552 พบว่า 
ในช่วงเวลาหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินดงักล่าว คณุภาพของรายการคง
ค้างสงูกวา่ในชว่งเวลาก่อนการบงัคบัใช้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
งำนวิจัยต่ำงประเทศ 

 Sloan (1996) ศึกษาว่าราคาของหลกัทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลของก าไรในอนาคตหรือไม ่
โดยท าการตรวจสอบรายการคงค้าง และกระแสเงินสดท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไรในปัจจบุนัเพ่ือ
ประเมินก าไรในอนาคต ซึ่งมีสมมติฐานว่าก าไรในปัจจบุันจะเกิดขึน้ติดต่อกนัไปในอนาคตขึน้อยู่
กับความสัมพันธ์ของขนาดเงินสดและรายการคงค้างท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไรในปัจจุบัน  
ก าไรท่ีมีองค์ประกอบของกระแสเงินสดนัน้เป็นก าไรท่ีน่าจะเกิดขึน้ติดต่อกันไปในอนาคตได้
มากกว่าก าไรท่ีมีองค์ประกอบของรายการคงค้างสูง   โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ NYSE และ AMEX ระยะเวลาท่ีท าการศกึษา 30 ปี ตัง้แตปี่ ค.ศ. 1962 – ค.ศ. 1991 
โดยตวัแปรท่ีสนใจศกึษา คือ ก าไรรายการคงค้าง และกระแสเงินสดท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไร 
ซึ่งรายการคงค้างนัน้จะถกูค านวณขึน้ตามตวัแบบดงัต่อไปนีต้วัแบบท่ีใช้ในการค านวณรายการ
คงค้างเม่ือได้คา่องค์ประกอบรายการคงค้างแล้วจะต้องน ามาหารด้วยสินทรัพย์รวมถวัเฉล่ียเพ่ือ
ปรับลดความแตกตา่งในด้านขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบว่าองค์ประกอบของก าไรท่ีมีรายการ
คงค้างสูงจะมีเสถียรภาพต ่ากว่าก าไรท่ีมีองค์ประกอบของกระแสเงินสด แต่อย่างไรก็ตามราคา
หลกัทรัพย์ท่ีแสดงนัน้ราวกบัวา่นกัลงทนุไมส่ามารถท่ีจะระบคุวามแตกตา่งระหว่างรายการคงค้าง
และกระแสเงินสดท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไรได้อย่างถูกต้องราคาของหลกัทรัพย์ไม่สามารถ
สะท้อนข้อมลูเหล่านีแ้สดงให้เห็นเป็นนยัว่านกัลงทนุไม่ได้ใช้ข้อมลูท่ีสะท้อนอยู่ในรายการคงค้าง
และกระแสเงินสดท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไรปัจจบุนัซึ่งคาดว่าจะมีผลกระทบตอ่ก าไรในอนาคต  
ราวกบัวา่นกัลงทนุนัน้ยดึตดิอยูก่บัตวัก าไรเพียงอยา่งเดียว 

 Bradshaw et al (1999) ศึกษาคุณภาพก าไรและความน่าเช่ือถือของรายงานทางการ
เงินโดยตรวจสอบว่านกัวิเคราะห์และผู้สอบบญัชีมีการแสดงและส่ือสารข้อมูลเก่ียวกับก าไรท่ีมี
คณุภาพต ่าไปยงันกัลงทนุหรือไม่ โดยท าการวดัคณุภาพก าไรจากเทคนิครายการคงค้างท่ีพฒันา
เพิ่มเติมจากงานวิจยัในอดีตของ Sloan (1996) โดยแบง่ออกเป็น 2 วิธี คือ การวดัรายการคงค้าง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) และวัดรายการคงค้างจากการด าเนินงาน
สทุธิ (Total Net Operating Accurals) 
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ตวัแบบท่ีใช้ในการค านวณรายการคงค้างแบง่ออกเป็น 2 ตวัแบบดงันี ้

Accruals 1 (Working Capital Accruals) 
= Increase in Accounts Receivable 
+ Increase in Inventory 
+ Decrease in Accounts Payable and Accrued Liabilities 
+ Decrease in Income Taxes Accrued 
+ Increase (Decrease) in Assets (Liabilities) – Other  

Accruals 2 (Total Net Operating Accruals) 
= Income Before Extraordinary Iterm 
– Net Cash Flows from Operating Activities 

เม่ือได้ค่ารายการคงค้างแล้วต้องหารด้วนสินทรัพย์รวมถัวเฉล่ียเพ่ือลดความแตกต่างในแต่ละ
บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก 3 แหล่งคือ ข้อมูลในงบการเงินจากฐานข้อมูล Compustatus 
ข้อมูลการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์ซึ่งเป็นข้อมูลสรุปทางสถิติจาก I/B/E/S และข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้ นจาก CRSP ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1988 ถึงปี ค.ศ.1997 จ านวน 47,571 บริษัท                
ผลการศึกษาพบว่ากิจการท่ีมีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียนสูง โดยส่วนมากมักมีความ
เป็นไปได้ท่ีก าไรในเวลาต่อมาจะลดลง และมกัมีการละเมิดไม่ปฏิบตัิตามหลกัการบญัชีท่ีรับรอง
ทัว่ไป นอกจากนีย้ังท าการตรวจสอบว่าข้อมูลเก่ียวกับการลดลงของก าไรในเวลาต่อมาเป็นผล
สะท้อนในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์หรือไม่  และข้อมูลเก่ียวกับการไม่ปฏิบัติตาม
หลักการบัญชี ท่ี รับรองทั่วไปสะท้อนอยู่ ในการแสดงความเห็นของผู้ สอบบัญชีหรือไม ่                        
ผลการศึกษาพบว่านักวิเคราะห์ท าการพยาการณ์ผิดพลาดมากในกิจการท่ีมีรายการคงค้างสูง  
ซึ่งสอดคล้องกับการท่ีนกัวิเคราะห์ละทิง้หรือไม่ใส่ใจกับการคาดหมายว่าก าไรจะลดลงในเวลา
ตอ่มาหากกิจการนัน้มีรายการคงค้างสูง (แสดงให้เห็นว่านกัวิเคราะห์ไม่ได้สนใจรายการคงค้าง) 
ในขณะท่ีผู้สอบบญัชีเองก็ไม่ได้ส่งสญัญาณเตือนในเร่ืองการฝ่าฝืนไม่ปฏิบตัิตามหลกัการบญัชีท่ี
รับรองทัว่ไปผา่นการแสดงความเห็นตอ่งบการเงิน 
 Fan and Wong (2002)  ศึกษาความสัมพัน ธ์ ร ะหว่ า ง โครงส ร้ า งผู้ ถื อหุ้ น และ
ความสามารถในการให้ข้อมูลก าไรทางบญัชีในเจ็ดประเทศแถบเอเชียตะวันออกได้แก่ ฮ่องกง
อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ไต้หวนั และประเทศไทย โดยการวดัความสามารถในการ
ให้ข้อมูลก าไรทางบัญชี (Informativeness of Accounting Earning) จะวัดจากความสัมพันธ์
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ระหว่างก าไรและผลตอบแทนของหุ้ น (Earnings Return Relation) แนวคิดท่ีน ามาใช้อธิบาย
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและความสามารถในการให้ข้อมลูก าไรทางบญัชีนัน้จะใช้
แนวคิดของการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น (Entrenchment effect) ซึ่งจะใช้อธิบาย
เก่ียวกบัโครงสร้างผู้ ถือหุ้นในประเทศแถบเอเซียตะวนัออกท่ีมีการกระจุกตวัของการถือหุ้นสงูใน
งานวิจยัครัง้นี ้วดัการกระจกุตวัของการถือหุ้นจากสิทธิออกเสียงลงคะแนน และอตัราส่วนสิทธิใน
กระแสเงินสดตอ่สิทธิออกเสียงลงคะแนนของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีสดุ 

 Leuz et. al. (2003) ศกึษาการจดัการก าไรและการปกป้องผู้ลงทนุโดยศกึษาการจดัการ
ตวัเลขก าไรจากรายงานทางการเงินของกิจการใน 32 ประเทศ โดยมีข้อสมมติฐานว่าการจดัการ
ก า ไรจะลดลง  ถ้ามีระบบการปกป้องนกัลงทนุ  โดยศกึษาข้อมลูการเงินจากรายงานประจ าปีของ
บริษัทจากประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก ตัง้แต่ปี 1990 – 1999 โดยไม่ศึกษางบการเงินของสถาบัน
การเงิน ตวัแปรทางบญัชีท่ีใช้ศึกษาประกอบด้วย รายการสินทรัพย์รวม รายได้ทัง้หมด ก าไร
(ขาดทนุ) สทุธิ และก าไรจากการด าเนินงาน โดยจะศึกษาข้อมูลกิจการจากงบก าไรขาดทนุ และ
งบดุลอย่างน้อยสุด 3 ปี และวัดระดับการจัดการก าไรของกิจการ ผลจากการศึกษาสรุปว่า 
“คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับการมีการปกป้องนักลงทุน (Investor Protection) ของแต่ละ
ประเทศกล่าวคือ ประเทศท่ีมีระบบการปกป้องนักลงทุนสูงส่งผลให้คุณภาพก าไรสูงตามด้วย ” 
จากผลการศกึษาของ Leuz et. Al ชีใ้ห้เห็นว่า ปัจจยัด้านระบบการปกป้องนกัลงทนุมีผลกระทบ
ตอ่คณุภาพก าไรในมมุมองข้อมูลเชิงปริมาณ แต่ยงัไม่ได้ศกึษาถึงผลกระทบตอ่คณุภาพก าไรใน
มมุมอข้อมลูเชิงคณุภาพ 

Francis et al (2004) ศกึษาเร่ืองต้นทนุของส่วนทนุและคณุภาพก าไรได้ท าการศกึษา
โมเดลคณุภาพก าไรท่ีอาศยัข้อมลูทางบญัชีและข้อมลูทางการตลาดในการค านวณและได้จดัระ
เภทตวัชีว้ดัคณุภาพก าไรไว้ดงันี ้
 1. คณุภาพของเกณฑ์คงค้าง (Accurual Quality) เป็นโมเดลคณุภาพก าไรท่ีอาศยัข้อมลู
ทางบัญชีในการค านวณโดยแยกองค์ประกอบของตัวเลขก าไรสุทธิทางบญัชีเป็น 2 ส่วน คือ 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานรวมกบัรายการปรับยอดตามเกณฑ์คงค้าง 
 2. ความสามารถประมาณค่าก าไรของปีปัจจุบัน (Earning Persistence) เป็นโมเดล
คณุภาพก าไรภายใต้ข้อสมมติฐานท่ีวา่ก าไรของปีก่อนย้อนหลงั 1 ปี ถือเป็นตวัแปรท่ีดีท่ีสดุในการ
ประมาณคา่ก าไรของปีปัจจบุนั 
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3. ความสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคต (Earnings Predictability) เป็นโมเดลคณุภาพ
ก าไรภายใต้ข้อสมมติฐานท่ีว่าคุณภาพก าไร หมายถึงความสามารถของก าไรปีปัจจุบนัในการ
พยากรณ์ก าไรในอนาคต  หากคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีค านวณได้มีคา่ต ่า แสดงว่ากิจการรายงาน
ตวัเลขก าไรท่ีมีคณุภาพสงูเพราะมีความผนัผวนของ Residuals คอ่นข้างต ่า 

4. ตวัเลขก าไรท่ีสม ่าเสมอ (Earnings Smoothness) เป็นโมเดลคณุภาพก าไรท่ีพิจารณา
จาก สัดส่วนค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเม่ือเทียบกับค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสทุธิ ซึง่สดัสว่นนีช้ว่ยสะท้อนการท่ีผู้บริหารกิจการเลือกใช้วิธีการตาม
เกณฑ์คงค้างเพื่อท าให้ตวัเลขก าไรเป็นไปตามท่ีต้องการ 

5. หลักความระมดัระวัง (Conservatism) เป็นโมเดลคณุภาพก าไรท่ีพิจารณาจากค่า
สมัประสิทธ์ิของการตอบสนองของกิจการระหว่างการรับรู้ข่าวดี และข่าวร้ายท่ีใช้ข้อสมมติฐานว่า
หากกิจการรับรู้ข่าวร้ายเร็วกว่าข่าวดีแสดงว่ากิจการยึดหลกัความระมดัระวงั  ส่งผลให้คณุภาพ
ก าไรสงูขึน้ 

6. ความไวในการตอบสนองต่อข้อมูลก าไร (Timeliness) เป็นโมเดลคุณภาพก าไรท่ี
พิจารณาจากความไวในการตอบสนองตอ่ข้อมลูก าไรระหว่างกิจการท่ีมีข่าวดีและกิจการท่ีมีขา่วร้าย 

7. ความสามารถในการอธิบายเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น (Value Relevance) เป็นโมเดล
คณุภาพก าไร  โดยพิจารณาจากความสามารถของตวัแปรทางบญัชี ในการอธิบายความผนัผวน
ของตวัแปรตาม คือ ราคาตลาดของหุ้นสามญั 

 งานวิจยัของ Francis et al ได้สรุปถึงโมเดลคณุภาพก าไรท่ีเก่ียวกับต้นทนุเงินทนุของ
กิจการ (Cost of Equity) โดยจัดล าดบัความส าคญั 4 ล าดบั คือ 1) คุณภาพของเกณฑ์คงค้าง 
(Accruals Quality) 2) ความสามารถประมาณคา่ก าไร (Earnings Persistence) 3) ตวัเลขก าไร
ท่ีสม ่าเสมอ (Earning Smoothness) และ 4) ความสามารถในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหุ้น (Value Relevance) จากผลการศึกษาของ Francis et al ชีใ้ห้เห็นถึงปัจจยัท่ีใช้วัด
คณุภาพก าไร โดยอาศยัข้อมลูทางบญัชีและข้อมูลทางการตลาด แตไ่ม่ได้ศกึษาถึงปัจจยัท่ีส่งผล
กระทบตอ่ข้อมลูทางบญัชี และข้อมลูทางการตลาด ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่คณุภาพก าไรด้วย 
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บทที่ 3 
วธีิด ำเนินกำร 

 

การศึกษาเร่ืองคณุภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย                                           
ท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน “SET THSI Index” ในครัง้นี ้เป็นการวิจยัเชิงพรรณนา 
(Descriptive Research) และใช้การวิเคราะห์เชิงอนุมาน  (Inference Statistic) ประกอบการ
ทดสอบสมมตฐิาน มีวิธีการศกึษาและรวบรวมข้อมลู โดยแบง่ตามลําดบั ดงันี ้

3.1 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมลู 
3.2 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
3.3 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 
3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมลู 
 

3.1 วิธีกำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาในครังนีใ้ช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่ งบการเงินและรายงาน
ประจําปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ THSI และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ 

3.1.1 ข้อมูลจากระบบ SETSMART ซึ่งเป็นข้อมูลกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 

3.1.2 ข้อมลูสารสนเทศอ่ืนๆ ท่ีเผยแพร่ผา่นทาง Website ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

3.1.3 แบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี(แบบ 56-1) และรายงานความยัง่ยืน ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 

3.1.4 บทความ บทวิเคราะห์จากหนงัสือ รายงานวิจยั เอกสารวิชาการ และส่ือสิ่งพิมพ์ต่างๆ 
ท่ีมีเนือ้หาเก่ียวข้องทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ 
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3.2 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

ประชากรท่ีใช้ ในการศกึษาครังนี ้ได้แก่ บริษัทท่ีอยู่ในดชันีความยัง่ยืน SET THIS Index 
(เป็นดชันีรอบระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม 2563 – 30 มิถนุายน 2563) มีจํานวนทัง้สิน้ 63 บริษัท โดยมี
บริษัทท่ีมีข้อมลูงบการเงินประจําปี พ.ศ. 2558 – พ.ศ. 2562 ครบถ้วนทัง้ 5 ปี มีจํานวน 59 บริษัท ดงันี ้

ตาราง 3.1 บริษัทท่ีอยูใ่นดชันีความยัง่ยืน SET THIS Index ท่ีมีข้อมลูครบถ้วนทัง้ 5 ปี จํานวน 59 บริษัท 

ล ำดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ 

1 บริษัท เอเชีย เอวิเอชัน่ จํากดั (มหาชน) AAV 

2 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากดั (มหาชน) ADVANC 

3 บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชนั จํากดั (มหาชน) AMATA  

4 บริษัท ทา่อากาศยานไทย จํากดั (มหาชน) AOT  

5 บริษัท บริการเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BAFS  

6 บริษัท บ้านป ูจํากดั (มหาชน) BANPU  

7 ธนาคารกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BBL  

8 บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) BCP  

9 บริษัท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BEM  

10 บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จํากดั (มหาชน) BTS 

11 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากดั (มหาชน) CENTEL  

12 บริษัท ซีพี ออลล์ จํากดั (มหาชน) CPALL  

13 บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จํากดั (มหาชน) CPF  

14 บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จํากดั (มหาชน) CPN  

15 บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DELTA  

16 บริษัท ผลิตภณัฑ์ตราเพชร จํากดั (มหาชน) DRT 

17 บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชัน่ จํากดั (มหาชน) DTAC  

18 บริษัท พลงังานบริสทุธ์ิ จํากดั (มหาชน) EA  

19 บริษัท จดัการและพฒันาทรัพยากรนํา้ภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW  

20 บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) EGCO  
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ตาราง 3.1 บริษัทท่ีอยูใ่นดชันีความยัง่ยืน SET THIS Index ท่ีมีข้อมลูครบถ้วนทัง้ 5 ปี                   
จํานวน 59 บริษัท (ตอ่) 

ล ำดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ 

21 บริษัท จีเอฟพีที จํากดั (มหาชน) GFPT  

22 บริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จํากดั (มหาชน) GGC 

23 บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จํากดั (มหาชน) GPSC 

24 บริษัท โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จํากดั (มหาชน) HMPRO 

25 บริษัท อิชิตนั กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) ICHI 

26 บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส์ จํากดั (มหาชน) INTUCH  

27 บริษัท ไออาร์พีซี จํากดั (มหาชน) IRPC  

28 บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากดั (มหาชน) IVL  

29 บริษัท เจดบัเบิล้ยดีู อินโฟโลจิสตกิส์ จํากดั (มหาชน) JWD  

30 ธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน) KBANK  

31 ธนาคารเกียรตนิาคนิ จํากดั (มหาชน) KKP  

32 ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) KTB 

33 บริษัท บตัรกรุงไทย จํากดั (มหาชน) KTC 

34 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (มหาชน) LPN  

35 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จํากดั (มหาชน) MINT  

36 บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั (มหาชน) MTC 

37 บริษัท นามยง เทอร์มินลั จํากดั (มหาชน) NYT  

38 บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติง้ จํากดั (มหาชน) PM  

39 บริษัท พฤกษา โฮลดิง้ จํากดั (มหาชน) PSH  

40 บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จํากดั (มหาชน) PTG  

41 บริษัท ปตท. จํากดั (มหาชน) PTT  

42 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากดั (มหาชน) PTTEP  

43 บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากดั (มหาชน) PTTGC  
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ตาราง 3.1 บริษัทท่ีอยูใ่นดชันีความยัง่ยืน SET THIS Index ท่ีมีข้อมลูครบถ้วนทัง้ 5 ปี                   
จํานวน 59 บริษัท (ตอ่) 

ล ำดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ 

44 บริษัท ราช กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) RATCH  

45 บริษัท สิงห์ เอสเตท จํากดั (มหาชน) S 

46 บริษัท สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จํากดั (มหาชน) SAT  

47 บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) SC  

48 ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากดั (มหาชน) SCB  

49 บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จํากดั(มหาชน) SCC  

50 บริษัท ศภุาลยั จํากดั (มหาชน) SPALI  

51 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) STA  

52 บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จํากดั (มหาชน) TASCO  

53 บริษัท ไทยฟู้ ดส์ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) TFG 

54 บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จํากดั (มหาชน) TISCO  

55 ธนาคารทหารไทย จํากดั (มหาชน) TMB  

56 บริษัท ไทยออยล์ จํากดั (มหาชน) TOP  

57 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) TRUE  

58 บริษัท ทีทีดบับลิว จํากดั (มหาชน) TTW  

59 บริษัท ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) TU 
ที่มา: รายชื่อบริษัทที่อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน(SET THIS Index) เว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในกำรวิจัย 
 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัครัง้นีอ้ยู่บนพืน้ฐานของปัจจยัท่ีนิยมใช้ในการศกึษาและ
จากเทคนิคในการศึกษาคณุภาพกําไร จากการศกึษาค้นคว้าเพิ่มเติมของผู้ศึกษา โดยการศกึษา
คุณภาพด้วย Accruals Component ตามวิ ธี  Working Capital Accruals และวิธี  Total Net 
Operation Accruals และศึกษาความสัมพันธ์ของคุณภาพกําไร ตามวิธี Working Capital 
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Accruals กับวิ ธี  Total Net Operation Accruals โดยใช้สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ มีสูตรการ
คํานวณทัง้ 2 วิธีดงันี ้

1. วิธี WCA สําหรับการคํานวณหา Accruals Component โดยวิธี WCA จะพิจารณา
จากการเปล่ียนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีเพิ่มขึน้และหนีส้ินหมุนเวียนท่ีลดลง โดยมีสูตรการ
คํานวณดงันี ้
 

Accruals Component 1 = การเพิ่มขึน้ในบญัชีลกูหนี ้
      + การเพิ่มขึน้ของสินค้าคงเหลือ 
      + การลดลงในบญัชีเจ้าหนีแ้ละค้างจา่ย 
      + การลดลงในภาษีค้างจา่ย 
      + การเพิ่มขึน้ในสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน ๆ  
      + การลดลงในหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน ๆ 
 

อตัราสว่น WCA = Accruals Component 1 
  สินทรัพย์รวมถวัเฉล่ีย 

 

2. วิธี NOA สําหรับการคํานวณหา Accruals Component โดยวิธี NOA จะพิจารณา
จากรายการปรับปรุงกําไรก่อนรายการพิเศษตามหลกัเกณฑ์คงค้าง เพ่ือคํานวณหากระแสเงินสด
สทุธิจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยมีสตูรการคํานวณดงันี ้

 

Accruals Component 2 = กําไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
 

อตัราสว่น NOA = Accruals Component 2 
  สินทรัพย์รวมถวัเฉล่ีย 

 

จากสตูร Accruals Component เป็นตวัปรับกําไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็นกําไรท่ีเป็น
กระแสเงินสด กรณีท่ีบริษัทมี Accruals Component ท่ีมีค่ามากนัน้ก็หมายความว่าบริษัทได้มี
การแสดงกําไรตามเกณฑ์คงค้างท่ีมีความระมดัระวงัน้อย ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคณุภาพกําไรท่ีต่ํา 
ในทางตรงกันข้าม ถ้ามี Accruals Component มีค่าต่ํา แสดงว่าบริษัทได้มีการแสดงกําไรตาม
เกณฑ์คงค้างท่ีมีความระมดัระวงัมาก ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคณุภาพกําไรท่ีสูงเม่ือได้คา่ Accruals 
Component แล้ว Sloan ได้นําค่าทัง้สองข้างต้นไปหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉล่ีย เพ่ือให้สามารถ
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เปรียบเทียบบริษัทท่ีมีขนาดแตกตา่งกนัได้ Accruals Component ทัง้สองวิธีนัน้ยิ่งมีคา่ต่ําเท่าใด
ยิ่งแสดงว่ากําไรมีคณุภาพ ซึ่งแสดงว่ากําไรตามเกณฑ์คงค้างในงบกําไรขาดทนุสามารถสะท้อน
เป็นเงินสดได้ (เน่ืองจากกําไรก่อนรายการพิเศษได้มีการยกเลิกไป ดงันัน้ในการศกึษาวิจยัครัง้นี  ้
จงึได้ใช้กําไรสําหรับปีในการคํานวณหาคณุภาพกําไร) 

การจดักระทําและการวิเคราะห์ข้อมลู 
 ผู้ศึกษาได้ทําการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมได้ในเชิงสถิติพรรณนา โดยกําหนดแนว
ทางการวิเคราะห์ดงัตอ่ไปนี ้

 1. นําข้อมูลบริษัทท่ีอยู่ในดัชนีความยั่งยืน  มาคํานวณหาคุณภาพกําไร  โดยใช้วิธี 
Accruals Component 1 และวิธี Accruals Component 2 
 2. นํา Accruals Component 1 และ Accruals Component 2 จากข้อ 1 มาหารด้วย
สินทรัพย์รวมถวัเฉล่ียเพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบบริษัทในกลุม่ดชันีได้  
 3. นําอตัราสว่น WCA และอตัราสว่น NOA จากข้อ 2 มาหาอตัราเฉล่ียในกลุ่มแตล่ะปี ซึ่ง
จะนํามาเป็นเกณฑ์พิจารณาในการประเมินผลคณุภาพกําไรของแตล่ะบริษัท 
 4. นําอตัราส่วนตามข้อ 2 และข้อ 3 มาเปรียบเทียบกนั โดยนําเสนอผลในรูปตารางและ
รูปภาพประกอบคําบรรยาย โดยเกณฑ์ประเมินผลคณุภาพกําไร มีดงันี ้

ถ้าอตัราส่วน WCA ≤คา่เฉล่ียกลุ่มดชันี แสดงว่ามีคณุภาพกําไรสงูกว่าคณุภาพกําไร
ของกลุม่ดชันี 

ถ้าอตัราส่วน WCA ≥คา่เฉล่ียกลุ่มดชันี แสดงว่ามีคณุภาพกําไรต่ํากว่าคณุภาพกําไร
ของกลุม่ดชันี 

ถ้าอตัราส่วน NOA ≤คา่เฉล่ียกลุ่มดชันี แสดงว่ามีคณุภาพกําไรสงูกว่าคณุภาพกําไร
ของกลุม่ดชันี 

ถ้าอตัราส่วน NOA ≥คา่เฉล่ียกลุ่มดชันี แสดงว่ามีคณุภาพกําไรต่ํากว่าคณุภาพกําไร
ของกลุม่ดชันี และนําอตัราสว่น WCA และ NOA มาจดัอนัดบัคณุภาพกําไร 

5. นําข้อมูล คุณภาพกําไรตามวิธี WCA และวิธี NOA มาหาความสัมพันธ์ด้วย
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

6. แบ่งกลุ่มเป็น กลุ่มท่ีมีคณุภาพกําไรสงู และกลุ่มท่ีมีคณุภาพกําไรต่ํา  เพ่ือศกึษาปัจจยั
ด้านความยั่งยืนท่ีมีผลต่อคุณภาพกําไรจากค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยแบบพหุ โดยใช้การ
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วิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และค่าสหสัมพันธ์พหุคูณ 
(Multiple Correlation)  

 

3.4 วิธีกำรวิเครำะห์ข้อมูล 

จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความยัง่ยืนและคณุภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index)  
เคร่ืองมือท่ีใช้ ประกอบด้วย 

ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาวิเคราะห์ข้อมลูออกมาในรูปคา่สถิติพืน้ฐานเพ่ือ
เสนอข้อมลูเบือ้งต้นเก่ียวกบัตวัแปรท่ีเก็บรวมรวมได้ สถิติพรรณนา (Descriptive Statistic)ท่ีใช้ใน
การนําเสนอข้อมูลในการศึกษาครัง้นี ้ประกอบดัวย ความถ่ี  และร้อยละ  (Frequency and 
Proportion) ค่าเฉล่ีย  (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ําสุด  (Minimum) และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 

ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistic) ในการศกึษาครัง้นีใ้ช้ข้อมูล
จากกลุ่มประชากรแล้วนําผลการทดสอบท่ีได้อ้างอิงไปยงักลุ่มประชาการ เพ่ือทดสอบว่าข้อมลูท่ี
รวบรวมมาจากกลุม่ตวัอยา่งสอดคล้องหรือขดัแย้งกบัสมมตฐิานทางสถิตท่ีิตัง้หรือไม ่ 
โดยงานวิจยัใช้การวิเคราะห์ ดงันี ้ 

1. การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  (Pearson 
Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระแตล่ะตวั กบัตวัแปร
ตามวา่เป็นไปในทิศทางใดและมีความสมัพนัธ์มากน้อยเพียงใด รวมทัง้ดคูวามสมัพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระแตล่ะตวัด้วย 

2. การทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยขอ
มลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม และธรรมาภิบาล ตอ่คณุภาพกําไร พิจารณาจากคา่สมัประสิทธ์ิการ
ถดถอยแบบพห ุโดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหคุณู (Multiple Regression Analysis) และ
คา่สหสมัพนัธ์พหคุณู (Multiple Correlation) เพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปร
อิสระมากกวา่หนึง่ตวั 

 



บทที่ 4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

ในการศึกษาวิจัย เร่ืองคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) ผู้วิจยัวิเคราะห์ข้อมูล 
และน าเสนอผลวิเคราะห์ตามล าดบั ดงันี ้

 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูสถิตเิชิงพรรณนา 
 4.2 ผลการวิเคราะห์ความแตกตา่งคณุภาพก าไรจากการวิเคราะห์ด้วยวิธี WCA และ NOA 
 4.2 ผลการการวิเคราะห์สถิตสิหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient)  
  4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 

  ในการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล  ผู้ ว ิจ ัยได้ก าหนดสัญลักษณ์ท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์ และแปลผลข้อมลู ดงันี ้

สัญลักษณ์ ความหมาย 

N จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศกึษา 
B ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีจะน ามา

สร้างสมการพยากรณ์เป็นการเขียนสมการในรูปคะแนนดิบหรือ
คา่จริง 

Std.Error คา่ท่ีแสดงระดบัความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการใช้ตวัแปรอิสระ
ทัง้หมดพยากรณ์ตวัแปรตาม 

Beta ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีจะน ามา
สร้างสมการพยากรณ์ เ ป็นการเขียนสมการในรูปคะแนน
มาตรฐาน 

t คา่สถิตท่ีิใช้ทดสอบว่าตวัแปรอิสระสามารถพยากรณ์ตวัแปรตาม
ได้บ้าง 
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 สัญลักษณ์ ความหมาย 
P-Value คา่ความนา่จะเป็นท่ีได้จากการทดสอบสมมตฐิาน 
R ค่าท่ีแสดงถึงระดบัความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มของตวัแปรอิสระ

ทัง้หมดในสมการกับตัวแปรตาม เ รียกว่าค่าสัมประสิท ธ์ิ
สหสมัพนัธ์พหคุณู 

R2 ค่าท่ีแสดงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทัง้หมดในสมการท่ีมีต่อตัว
แปรตาม 

df ชัน้ของความเป็นอิสระ 
Env ดชันีการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม 
Env1 การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (คะแนน) 
Env2 การเปิดเผยการจัดการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม 

(คะแนน) 
Env3 การเปิดเผยผลกระทบของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม 

(คะแนน) 
Env4 การเปิดเผยข้อมลูด้านงบการเงินเก่ียวกบัสิ่งแวดล้อม (คะแนน) 
Env5 การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม (คะแนน) 
Env6 การเปิดเผยข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (คะแนน) 
So1 การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (จ านวนค า) 
So2 การตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ (จ านวนค า) 
So3 การเคารพสิทธิมนษุยชน (จ านวนค า) 
So4 การปฏิบตัติอ่แรงงานอยา่งเป็นธรรม (จ านวนค า) 
So5 ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค (จ านวนค า) 
So6 การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (จ านวนค า) 
So7 การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (จ านวนค า) 
So8 การมีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม (จ านวนค า) 
Gov1.1 จ านวนคณะกรรมการบริษัท (จ านวนคน) 
Gov1.2 จ านวนกรรมการอิสระบริษัท (จ านวนคน) 
Gov1.3 จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท (จ านวนคน) 
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 สัญลักษณ์ ความหมาย 

Gov1.4 การด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการ (1=มี, 
0 =ไมมี่) 

Gov1.5 การด ารงต าแหนง่กรรมการในบริษัทอ่ืน (1=มี, 0 =ไมมี่)  
Gov1.6 กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (1=เป็น, 0 =ไมเ่ป็น)  
Gov1.7 จ านวนผู้แทนจากรัฐบาล (1=เป็น, 0 =ไมเ่ป็น)  
Gov1.8 จ านวนผู้แทนจากรัฐวิสาหกิจ (1=เป็น, 0 =ไมเ่ป็น)  
Gov2.1 สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิติบคุคลไทย  
Gov2.2 สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิติบคุคลตา่งประเทศ  
Gov2.3 สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐบาล  
Gov2.4 สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจ  
Gov2.5 สดัสว่นการถือหุ้นโดยครอบครัว  
Gov2.6 สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป  
WCA การวิเคราะห์ก าไรแบบ WCA 

 NOA  การวิเคราะห์ก าไรแบบ NOA 
 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถติเิชิงพรรณนา 

จากการวิเคราะห์ข้อมูล การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน  (SET THSI Index)
ระหว่างปี 2558 – 2562 พบว่า ภาพรวมดชันีการเปิดเผยข้อมลู มีคา่เฉล่ีย 27.29% ประเด็นท่ีมี
การเปิดเผยสูงสุดคือ การเปิดเผยผลกระทบของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม  (เต็ม 7 
คะแนน) มีคา่เฉล่ีย 2.63 คะแนน รองลงมาคือ การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม  (เต็ม 5 
คะแนน) มีค่าเฉล่ีย 2.54 คะแนน และน้อยท่ีสุดคือ การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและศึกษาด้าน
สิ่งแวดล้อม (เตม็ 2 คะแนน) มีคา่เฉล่ีย 0.13 คะแนน รายละเอียดแสดงในตาราง 4.1 
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ตาราง 4.1 คา่เฉล่ีย และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานคะแนนการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม               
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือก                          
ให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) 

การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

1. การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้าน
สิ่งแวดล้อม (เตม็ 5 คะแนน) 

0 5 2.54 1.012 

2. การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบ
ด้านสิ่งแวดล้อม (เตม็ 3 คะแนน) 

0 3 0.89 0.884 

3. การเปิดเผยผลกระทบของผลิตภณัฑ์และ
บริการตอ่สิ่งแวดล้อม (เตม็ 7 คะแนน) 

0 6 2.63 1.271 

4. การเปิดเผยข้อมลูด้านงบการเงินเก่ียวกบั
สิ่งแวดล้อม (เตม็ 6 คะแนน) 

0 3 0.18 0.562 

5. การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้าน
สิ่งแวดล้อม (เตม็ 2 คะแนน) 

0 2 0.13 0.374 

6. การเปิดเผยข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม 
(เตม็ 3 คะแนน) 

0 3 0.73 0.813 

ภาพรวมดัชนีการเปิดเผยข้อมูล(%) 7.69 57.69 27.29 10.30 

 
จากการวิเคราะห์ข้อมูล  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI 
Index) ระหว่างปี 2558 – 2562 พบว่า ประเด็นท่ีมีการเปิดเผยสูงสดุ คือ การปฏิบตัิต่อแรงงาน
อย่างเป็นธรรม มีคา่เฉล่ีย 3,011.09 ค า รองลงมาคือ การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม ค่าเฉล่ีย 
2,238.26 ค า และน้อยท่ีสดุคือ การเคารพสิทธิมนุษยชน คา่เฉล่ีย 512.75 ค า รายละเอียดแสดง
ในตาราง 4.2 
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ตาราง 4.2 คา่เฉล่ีย และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานจ านวนค าการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบ              
ตอ่สงัคมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือก                  
ให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม 

(MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

1. การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม 0.00 5,485.00 581.75 696.06 
2. การตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ 0.00 6,105.00 819.22 1,088.86 
3. การเคารพสิทธิมนษุยชน 0.00 4,915.00 512.75 717.52 
4. การปฏิบตัิตอ่แรงงานอย่างเป็นธรรม 0.00 11,885.00 2,233.39 2,181.73 
5. ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค 0.00 9,735.00 1,020.87 1,421.89 
6. การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม 0.00 16,412.00 3,011.09 3,027.08 
7. การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม 0.00 9,519.00 2,238.26 1,986.26 
8. การมีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม 0.00 5,177.00 750.56 1,001.85 
* การเปิดเผยข้อมลูนบัเป็นจ านวนค า 
 

จากการวิเคราะห์ข้อมูล โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน  (SET THSI Index) ระหว่าง
ปี 2558 – 2562 พบว่า จ านวนคณะกรรมการบริษัท ค่าเฉล่ีย 12.04 คน จ านวนกรรมการอิสระ
บริษัท ค่าเฉล่ีย 5.40 คน จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท  ค่าเฉล่ีย 3.11 คน รายละเอียด
แสดงในตาราง 4.3 
 

ตาราง 4.3 คา่เฉล่ีย และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานจ านวนคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน               
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน                  
(SET THSI Index) 

โครงสร้างคณะกรรมการ (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

จ านวนคณะกรรมการบริษัท  6 18 12.04 2.64 
จ านวนกรรมการอิสระบริษัท  0 12 5.40 1.97 
จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท  0 9 3.11 2.10 
*โครงสร้างคณะกรรมการนบัจ านวนคน 
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จากการวิเคราะห์ข้อมูลการเปิดเผยโครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทในประเด็นต่างๆ 
พบว่า มีการการด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการ ร้อยละ 3.39 มีการด ารง
ต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน ร้อยละ 100 มีกรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น ร้อยละ 97.63 มีผู้แทนจาก
รัฐบาล ร้อยละ 14.24 และมีผู้แทนจากรัฐวิสาหกิจ ร้อยละ 5.08 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.4 
 
ตาราง 4.4 จ านวน และร้อยละการเปิดเผยโครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน                  

ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน               
(SET THSI Index) 

โครงสร้างคณะกรรมการ จ านวน (N=295) ร้อยละ 
การด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการ    

มี 10 3.39 
ไมมี่ 285 96.61 

การด ารงต าแหนง่กรรมการในบริษัทอ่ืน    
มี 295 100 
ไมมี่ 0 0 

กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น    
เป็น 288 97.63 
ไมเ่ป็น 7 2.37 

กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐบาล    
เป็น 42 14.24 
ไมเ่ป็น 253 85.76 

กรรมการเป็นผู้แทนจากรัฐวิสาหกิจ    
เป็น 15 5.08 
ไมเ่ป็น 280 94.92 

 
จากการวิเคราะห์ข้อมูล โครงสร้างความเป็นเจ้าของของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน  (SET THSI Index) ระหว่าง
ปี 2558 – 2562 พบว่า สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบคุคลไทย คา่เฉล่ีย 31.13 % สดัส่วนการถือหุ้น
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โดยนิตบิคุคลตา่งประเทศ คา่เฉล่ีย 13.2% สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐบาล คา่เฉล่ีย 3.98% สดัส่วน
การถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ  ค่าเฉล่ีย 2.47% สัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว ค่าเฉล่ีย 9.86% 
สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป คา่เฉล่ีย 7.67% รายละเอียดแสดงในตาราง 4.5 
 
ตาราง 4.5 คา่เฉล่ีย และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน สดัส่วนโครงสร้างความเป็นเจ้าของ                                 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือก                            
ให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

1. สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิติบคุคลไทย  0 80.66 31.13 22.35 
2. สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิติบคุคล
ตา่งประเทศ  

0 82.72 13.20 13.92 

3. สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐบาล  0 71.21 3.98 11.87 
4. สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจ  0 46.00 2.47 9.22 
5. สดัสว่นการถือหุ้นโดยครอบครัว  0 79.64 9.86 20.79 
6. สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป  0 79.00 7.67 15.18 
*โครงสร้างความเป็นเจ้าของหน่วยเป็น % 
 

4.2 ผลการวิเคราะห์คุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์ด้วยวิธี WCA และ NOA 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) พบว่า การค านวณด้วย
วิธี WCA ได้ค่าเฉล่ีย 0.03 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.06 การค านวณด้วยวิธี NOA ได้คา่เฉล่ีย 
0.03 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.1 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.6 
 

ตาราง 4.6 คา่เฉล่ีย และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน ข้อมลูคณุภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียน                
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน                 
(SET THSI Index) 

เทคนิควิเคราะห์คุณภาพก าไร (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

WCA 0.00 0.62 0.03 0.06 
NOA -0.27 0.60 0.028 0.10 
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ผลวิเคราะห์คณุภาพก าไรด้วยวิธี Working Capital Accruals (WCA) ปี 2558 – 2562 
ภาพรรวม พบว่า อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ 0.03 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรต ่ากวา่คา่เฉล่ีย) ทัง้หมด 41 บริษัท บริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรต ่า (อตัราส่วน
คณุภาพก าไรสงูกว่าคา่เฉล่ีย) 18 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสดุ (อตัราส่วนคณุภาพ
ก าไรต ่าสุด) คือ BTS รองลงมาคือ CENTEL และ CPALL ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรน้อยสุด 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ TRUE รายละเอียดดงัตาราง 4.7 

เม่ือพิจารณาแยกในแตล่ะปี ตัง้แต ่ปี 2558 – 2562 พบวา่ บริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรด้วยวิธี 
Working Capital Accruals (WCA) สงูกวา่คา่เฉล่ียมีดงันี ้

ปี 2558 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.025 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย)  จ านวน 40 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อัตราส่วนคุณภาพก าไรต ่าสุด)  คือ BTS, IVL, TASCO ส่วนบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรน้อยสุด 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ MTC รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.7 
  ปี 2559 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.037 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย)  จ านวน 42 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรต ่าสดุ) คือ CPN, TISCO, DTAC, PTG ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรน้อย
สดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ MTC รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.7 
  ปี 2560 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.025 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าคา่เฉล่ีย) จ านวน 41 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่าสุด) คือ EGCO รองลงมาคือ RATCH และ INTUCH ส่วนบริษัทท่ีมี
คณุภาพก าไรน้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ MTC รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.7 
  ปี 2561 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.027 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย) จ านวน 44 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่าสดุ) คือ CPN, IRPC และ IVL ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรน้อยสุด 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ TASCO รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.7 
  ปี 2562 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.038 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าคา่เฉล่ีย)  จ านวน 47 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่าสุด) คือ EGCO, INTUCH และ PSH ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไร 
น้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ CPALL รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.7 



85 
 

 

ตาราง 4.7 คณุภาพก าไรด้วยวิธี Working Capital Accruals ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน                     
(SET THSI Index) ปี 2558 – 2562 

ล าดบั บริษัท 
58 59 60 61 62 เฉล่ียรวม 

WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สูง/ต ่า 

1 BTS 0.000 สงู 0.002 สงู 0.011 สงู 0.000 สงู 0.002 สงู 0.000 สูง 
2 CENTEL 0.002 สงู 0.002 สงู 0.003 สงู 0.002 สงู 0.002 สงู 0.001 สูง 
3 CPALL 0.002 สงู 0.026 สงู 0.004 สงู 0.003 สงู 0.621 ต ่า 0.001 สูง 
4 CPF 0.005 สงู 0.006 สงู 0.005 สงู 0.001 สงู 0.001 สงู 0.001 สูง 
5 CPN 0.000 สงู 0.000 สงู 0.020 สงู 0.000 สงู 0.003 สงู 0.002 สูง 
6 DELTA 0.038 ต ่า 0.071 ต ่า 0.016 สงู 0.076 ต ่า 0.019 สงู 0.003 สูง 
7 DRT 0.009 สงู 0.014 สงู 0.002 สงู 0.060 ต ่า 0.045 ต ่า 0.003 สูง 
8 DTAC 0.034 ต ่า 0.000 สงู 0.053 ต ่า 0.002 สงู 0.362 ต ่า 0.003 สูง 
9 EA 0.006 สงู 0.008 สงู 0.002 สงู 0.001 สงู 0.006 สงู 0.003 สูง 

10 EASTW 0.000 สงู 0.002 สงู 0.000 สงู 0.001 สงู 0.009 สงู 0.003 สูง 
11 BAFS 0.008 สงู 0.005 สงู 0.000 สงู 0.005 สงู 0.001 สงู 0.004 สูง 
12 AAV 0.002 สงู 0.010 สงู 0.001 สงู 0.002 สงู 0.005 สงู 0.004 สูง 
13 EGCO 0.000 สงู 0.000 สงู 0.000 สงู 0.000 สงู 0.000 สงู 0.004 สูง 
14 GFPT 0.030 ต ่า 0.003 สงู 0.021 สงู 0.031 ต ่า 0.035 สงู 0.004 สูง 
15 BANPU 0.002 สงู 0.000 สงู 0.002 สงู 0.001 สงู 0.020 สงู 0.005 สูง 
16 GPSC 0.007 สงู 0.002 สงู 0.022 สงู 0.006 สงู 0.001 สงู 0.005 สูง 
17 HMPRO 0.002 สงู 0.021 สงู 0.008 สงู 0.015 สงู 0.010 สงู 0.005 สูง 
18 ICHI 0.029 ต ่า 0.017 สงู 0.008 สงู 0.015 สงู 0.038 สงู 0.008 สูง 
19 INTUCH 0.001 สงู 0.001 สงู 0.000 สงู 0.001 สงู 0.000 สงู 0.008 สูง 
20 IRPC 0.000 สงู 0.078 ต ่า 0.039 ต ่า 0.000 สงู 0.008 สงู 0.008 สูง 
21 ADVANCE 0.025 ต ่า 0.005 สงู 0.010 สงู 0.000 สงู 0.001 สงู 0.008 สูง 
22 AOT 0.019 สงู 0.003 สงู 0.001 สงู 0.018 สงู 0.003 สงู 0.009 สูง 
23 IVL 0.000 สงู 0.002 สงู 0.005 สงู 0.000 สงู 0.011 สงู 0.010 สูง 
24 JWD 0.023 สงู 0.009 สงู 0.002 สงู 0.001 สงู 0.006 สงู 0.011 สูง 
25 BEM 0.002 สงู 0.046 ต ่า 0.000 สงู 0.006 สงู 0.002 สงู 0.011 สูง 
26 SAT 0.003 สงู 0.011 สงู 0.009 สงู 0.015 สงู 0.019 สงู 0.011 สูง 
27 KBANK 0.037 ต ่า 0.038 ต ่า 0.042 ต ่า 0.043 ต ่า 0.032 สงู 0.013 สูง 
28 KKP 0.017 สงู 0.003 สงู 0.077 ต ่า 0.144 ต ่า 0.036 สงู 0.014 สูง 
29 KTB 0.027 ต ่า 0.004 สงู 0.011 สงู 0.031 ต ่า 0.024 สงู 0.015 สูง 
30 KTC 0.065 ต ่า 0.071 ต ่า 0.029 ต ่า 0.038 ต ่า 0.077 ต ่า 0.015 สูง 
31 BCP 0.018 สงู 0.019 สงู 0.012 สงู 0.024 สงู 0.010 สงู 0.016 สูง 
32 LPN 0.028 ต ่า 0.226 ต ่า 0.011 สงู 0.113 ต ่า 0.109 ต ่า 0.019 สูง 
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ตาราง 4.7 คณุภาพก าไรด้วยวิธี Working Capital Accruals ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน                                          
(SET THSI Index) ปี 2558 – 2562 (ตอ่) 

ล าดบั บริษัท 
58 59 60 61 62 เฉล่ียรวม 

WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สงู/ต ่า WCA สูง/ต ่า 

33 MINT 0.006 สงู 0.001 สงู 0.004 สงู 0.004 สงู 0.001 สงู 0.021 สงู 
34 MTC 0.299 ต ่า 0.340 ต ่า 0.218 ต ่า 0.154 ต ่า 0.114 ต ่า 0.021 สงู 
35 BBL 0.033 ต ่า 0.030 สงู 0.021 สงู 0.026 สงู 0.003 สงู 0.023 สงู 
36 NYT 0.001 สงู 0.054 ต ่า 0.001 สงู 0.001 สงู 0.008 สงู 0.024 สงู 
37 AMATA 0.017 สงู 0.002 สงู 0.015 สงู 0.063 ต ่า 0.025 สงู 0.025 สงู 
38 PM 0.003 สงู 0.054 ต ่า 0.037 ต ่า 0.017 สงู 0.137 ต ่า 0.025 สงู 
39 PSH 0.045 ต ่า 0.148 ต ่า 0.001 สงู 0.002 สงู 0.000 สงู 0.026 สงู 
40 PTG 0.045 ต ่า 0.000 สงู 0.015 สงู 0.012 สงู 0.005 สงู 0.028 สงู 
41 PTT 0.022 สงู 0.007 สงู 0.028 ต ่า 0.022 สงู 0.061 ต ่า 0.029 สงู 
42 PTTEP 0.012 สงู 0.010 สงู 0.001 สงู 0.001 สงู 0.003 สงู 0.038 ต ่า 
43 PTTGC 0.008 สงู 0.031 สงู 0.010 สงู 0.005 สงู 0.021 สงู 0.039 ต ่า 
44 RATCH 0.000 สงู 0.001 สงู 0.000 สงู 0.000 สงู 0.001 สงู 0.039 ต ่า 
45 S 0.005 สงู 0.001 สงู 0.005 สงู 0.000 สงู 0.029 สงู 0.043 ต ่า 
46 SC 0.028 ต ่า 0.086 ต ่า 0.089 ต ่า 0.022 สงู 0.014 สงู 0.044 ต ่า 
47 SCB 0.023 สงู 0.041 ต ่า 0.037 ต ่า 0.043 ต ่า 0.002 สงู 0.045 ต ่า 
48 SCC 0.002 สงู 0.001 สงู 0.001 สงู 0.002 สงู 0.000 สงู 0.048 ต ่า 
49 SPALI 0.224 ต ่า 0.082 ต ่า 0.071 ต ่า 0.028 ต ่า 0.048 ต ่า 0.050 ต ่า 
50 STA 0.064 ต ่า 0.036 สงู 0.026 ต ่า 0.128 ต ่า 0.039 ต ่า 0.055 ต ่า 
51 TASCO 0.000 สงู 0.099 ต ่า 0.114 ต ่า 0.310 ต ่า 0.038 ต ่า 0.056 ต ่า 
52 TFG 0.014 สงู 0.108 ต ่า 0.065 ต ่า 0.017 สงู 0.009 สงู 0.059 ต ่า 
53 TISCO 0.002 สงู 0.000 สงู 0.061 ต ่า 0.001 สงู 0.006 สงู 0.076 ต ่า 
54 TMB 0.063 ต ่า 0.017 สงู 0.062 ต ่า 0.052 ต ่า 0.003 สงู 0.090 ต ่า 
55 TOP 0.034 ต ่า 0.121 ต ่า 0.026 ต ่า 0.018 สงู 0.024 สงู 0.090 ต ่า 
56 TTW 0.014 สงู 0.000 สงู 0.010 สงู 0.001 สงู 0.000 สงู 0.097 ต ่า 
57 TU 0.003 สงู 0.025 สงู 0.010 สงู 0.009 สงู 0.005 สงู 0.112 ต ่า 
58 TVO 0.000 สงู 0.140 ต ่า 0.110 ต ่า 0.009 สงู 0.121 ต ่า 0.131 ต ่า 
59 TRUE 0.065 ต ่า 0.020 สงู 0.006 สงู 0.001 สงู 0.013 สงู 0.225 ต ่า 

ค่าเฉลี่ย 0.025 
 

0.037 
 

0.025 
 

0.027 
 

0.038 
 

0.030  
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ผลวิเคราะห์คณุภาพก าไรด้วยวิธี Total Net Operation Accruals (NOA) ปี 2558 – 2562 
ภาพรวม  พบว่า  อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ 0.028 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรต ่ากวา่คา่เฉล่ีย) ทัง้หมด 36 บริษัท บริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรต ่า (อตัราส่วน
คณุภาพก าไรสงูกว่าค่าเฉล่ีย) 23 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด (อตัราส่วนคณุภาพ
ก าไรต ่าสดุ) คือ DRT รองลงมาคือ ICHI และ TVO สว่นบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรน้อยสดุ (อตัราส่วน
คณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ ADVANCE รายละเอียดดงัตาราง 4.8 

เม่ือพิจารณาแยกในแตล่ะปี ตัง้แต ่ปี 2558 – 2562 พบวา่ บริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรด้วยวิธี 
Total Net Operation Accruals (NOA) สงูกวา่คา่เฉล่ียมีดงันี ้

ปี 2558 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.014 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย)  จ านวน 38 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราสว่นคณุภาพก าไรต ่าสดุ) คือ TVO รองลงมาคือ TASCO และ DRT ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพ
ก าไรน้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ MTC รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.8 
  ปี 2559 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.033 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าคา่เฉล่ีย) จ านวน 36 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่าสดุ) คือ DTAC รองลงมาคือ DRT และ ICHI ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพ
ก าไรน้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ EA รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.8 
  ปี 2560 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.029 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย)  จ านวน 29 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่าสดุ) คือ DTAC รองลงมาคือ DRT และ ICHI ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพ
ก าไรน้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ ADVANCE รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.8 
  ปี 2561 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.033 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าคา่เฉล่ีย) จ านวน 31 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่าสดุ) คือ TVO รองลงมาคือ DTAC และ AAV ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพ
ก าไรน้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ ADVANCE รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.8 
  ปี 2562 อัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ  0.031 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง 
(อตัราส่วนคณุภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย)  จ านวน 33 บริษัท โดยบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรมากสุด 
(อัตราส่วนคุณภาพก าไรต ่าสุด) คือ TASCO รองลงมาคือ ICHI และ DELTA ส่วนบริษัทท่ีมี
คุณภาพก าไรน้อยสุด  (อัตราส่วนคุณภาพก าไรสูงสุด)  คือ ADVANCE รายละเอียดแสดง                  
ดงัตาราง 4.8 
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ตาราง 4.8 คณุภาพก าไรด้วยวิธี Total Net Operation Accruals ของบริษัทจดทะเบียน                          
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน                        
(SET THSI Index) ปี 2558 – 2562 

ล าดบั บริษัท 
58 59 60 61 62 เฉล่ียรวม 

NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สูง/ต ่า 

1 DRT -0.096 สงู -0.122 สงู -0.164 สงู -0.030 สงู -0.039 สงู -0.090 สงู 
2 ICHI -0.056 สงู -0.112 สงู -0.120 สงู -0.065 สงู -0.057 สงู -0.082 สงู 
3 TVO -0.273 สงู 0.059 ต ่า 0.084 ต ่า -0.156 สงู 0.021 สงู -0.053 สงู 
4 AAV -0.037 สงู -0.030 สงู -0.068 สงู -0.073 สงู -0.048 สงู -0.051 สงู 
5 HMPRO -0.064 สงู -0.048 สงู -0.045 สงู -0.048 สงู -0.044 สงู -0.050 สงู 
6 IRPC -0.093 สงู 0.021 สงู -0.052 สงู -0.061 สงู -0.048 สงู -0.046 สงู 
7 DTAC -0.050 สงู -0.231 สงู -0.162 สงู -0.102 สงู 0.321 ต ่า -0.045 สงู 
8 PTTGC -0.062 สงู -0.060 สงู -0.042 สงู -0.025 สงู -0.025 สงู -0.043 สงู 
9 PTTEP -0.046 สงู -0.028 สงู -0.028 สงู -0.055 สงู -0.050 สงู -0.041 สงู 

10 NYT -0.062 สงู -0.026 สงู -0.037 สงู -0.038 สงู -0.016 สงู -0.036 สงู 
11 CPALL -0.038 สงู -0.041 สงู -0.047 สงู -0.036 สงู -0.013 สงู -0.035 สงู 
12 BEM -0.001 สงู -0.003 สงู -0.035 สงู -0.040 สงู -0.036 สงู -0.023 สงู 
13 EASTW -0.018 สงู -0.022 สงู -0.024 สงู -0.013 สงู -0.036 สงู -0.023 สงู 
14 GFPT -0.050 สงู 0.008 สงู -0.001 สงู 0.021 สงู -0.050 สงู -0.014 สงู 
15 SAT -0.056 สงู -0.049 สงู -0.049 สงู 0.107 ต ่า 0.005 สงู -0.008 สงู 
16 BBL -0.041 สงู 0.012 สงู -0.017 สงู 0.024 สงู -0.005 สงู -0.005 สงู 
17 TASCO -0.207 สงู -0.041 สงู 0.040 ต ่า 0.286 ต ่า -0.101 สงู -0.005 สงู 
18 KTB 0.001 สงู 0.010 สงู 0.007 สงู 0.003 สงู -0.045 สงู -0.005 สงู 
19 DELTA -0.001 สงู 0.025 สงู -0.018 สงู 0.025 สงู -0.052 สงู -0.004 สงู 
20 GPSC -0.018 สงู -0.023 สงู 0.003 สงู -0.022 สงู 0.068 ต ่า 0.001 สงู 
21 TOP -0.089 สงู 0.091 ต ่า 0.031 ต ่า -0.009 สงู -0.005 สงู 0.004 สงู 
22 BCP -0.054 สงู -0.079 สงู -0.060 สงู 0.140 ต ่า 0.083 ต ่า 0.006 สงู 
23 PTG -0.004 สงู -0.023 สงู 0.029 ต ่า 0.031 ต ่า 0.000 สงู 0.007 สงู 
24 TTW -0.005 สงู 0.009 สงู 0.019 สงู 0.006 สงู 0.011 สงู 0.008 สงู 
25 PTT -0.081 สงู -0.030 สงู 0.032 ต ่า 0.110 ต ่า 0.016 สงู 0.010 สงู 
26 TMB 0.010 สงู 0.054 ต ่า -0.012 สงู 0.007 สงู -0.010 สงู 0.010 สงู 
27 BAFS 0.011 สงู 0.066 ต ่า -0.022 สงู -0.016 สงู 0.021 สงู 0.012 สงู 
28 KBANK 0.065 ต ่า -0.032 สงู 0.064 ต ่า -0.026 สงู -0.002 สงู 0.014 สงู 
29 KKP 0.109 ต ่า -0.009 สงู -0.014 สงู -0.027 สงู 0.020 สงู 0.016 สงู 
30 SCB 0.008 สงู 0.001 สงู 0.024 สงู 0.010 สงู 0.039 ต ่า 0.017 สงู 
31 BANPU -0.089 สงู 0.032 ต ่า 0.043 ต ่า 0.053 ต ่า 0.055 ต ่า 0.019 สงู 
32 CENTEL 0.010 สงู 0.009 สงู 0.016 สงู 0.037 ต ่า 0.033 ต ่า 0.021 สงู 
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ตาราง 4.8 คณุภาพก าไรด้วยวิธี Total Net Operation Accruals ของบริษัทจดทะเบียน                       
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน                   
(SET THSI Index) ปี 2558 – 2562 (ตอ่) 

ล าดบั บริษัท 
58 59 60 61 62 เฉล่ียรวม 

NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สงู/ต ่า NOA สูง/ต ่า 

33 TRUE 0.058 ต ่า 0.012 สงู 0.002 สงู 0.006 สงู 0.029 ต ่า 0.021 สงู 
34 INTUCH -0.005 สงู -0.092 สงู 0.045 ต ่า 0.076 ต ่า 0.084 ต ่า 0.022 สงู 
35 S 0.045 ต ่า -0.007 สงู 0.021 สงู 0.076 ต ่า -0.016 สงู 0.024 สงู 
36 CPN 0.005 สงู 0.007 สงู 0.030 ต ่า 0.003 สงู 0.090 ต ่า 0.027 สงู 
37 TISCO 0.014 สงู 0.032 ต ่า 0.031 ต ่า 0.048 ต ่า 0.017 สงู 0.029 ต ่า 
38 LPN -0.013 สงู -0.036 สงู 0.115 ต ่า -0.027 สงู 0.109 ต ่า 0.030 ต ่า 
39 TU 0.046 ต ่า 0.035 ต ่า 0.012 สงู 0.060 ต ่า 0.008 สงู 0.032 ต ่า 
40 SC 0.047 ต ่า 0.052 ต ่า 0.065 ต ่า 0.009 สงู 0.034 ต ่า 0.041 ต ่า 
41 TFG -0.065 สงู 0.185 ต ่า 0.071 ต ่า 0.028 ต ่า 0.008 สงู 0.045 ต ่า 
42 AMATA 0.065 ต ่า -0.005 สงู 0.052 ต ่า 0.056 ต ่า 0.062 ต ่า 0.046 ต ่า 
43 PSH -0.026 สงู -0.001 สงู 0.152 ต ่า 0.054 ต ่า 0.081 ต ่า 0.052 ต ่า 
44 AOT -0.041 สงู -0.066 สงู -0.036 สงู 0.223 ต ่า 0.190 ต ่า 0.054 ต ่า 
45 STA 0.074 ต ่า 0.141 ต ่า 0.098 ต ่า -0.054 สงู 0.012 สงู 0.054 ต ่า 
46 MINT 0.068 ต ่า 0.066 ต ่า 0.060 ต ่า 0.049 ต ่า 0.030 ต ่า 0.055 ต ่า 
47 IVL 0.042 ต ่า 0.047 ต ่า 0.054 ต ่า 0.080 ต ่า 0.073 ต ่า 0.059 ต ่า 
48 EGCO 0.044 ต ่า 0.060 ต ่า 0.079 ต ่า 0.045 ต ่า 0.069 ต ่า 0.060 ต ่า 
49 BTS 0.062 ต ่า 0.097 ต ่า 0.056 ต ่า 0.049 ต ่า 0.044 ต ่า 0.062 ต ่า 
50 JWD 0.174 ต ่า 0.014 สงู 0.070 ต ่า 0.033 ต ่า 0.048 ต ่า 0.067 ต ่า 
51 KTC 0.076 ต ่า 0.109 ต ่า 0.051 ต ่า 0.042 ต ่า 0.094 ต ่า 0.074 ต ่า 
52 SCC 0.072 ต ่า 0.085 ต ่า 0.075 ต ่า 0.078 ต ่า 0.063 ต ่า 0.075 ต ่า 
53 CPF 0.200 ต ่า 0.047 ต ่า 0.056 ต ่า 0.059 ต ่า 0.026 สงู 0.078 ต ่า 
54 SPALI 0.236 ต ่า 0.073 ต ่า 0.054 ต ่า 0.016 สงู 0.035 ต ่า 0.083 ต ่า 
55 RATCH 0.114 ต ่า 0.105 ต ่า 0.079 ต ่า 0.061 ต ่า 0.061 ต ่า 0.084 ต ่า 
56 PM -0.009 สงู 0.115 ต ่า 0.135 ต ่า 0.065 ต ่า 0.118 ต ่า 0.085 ต ่า 
57 EA 0.227 ต ่า 0.599 ต ่า 0.115 ต ่า 0.136 ต ่า 0.109 ต ่า 0.237 ต ่า 
58 MTC 0.370 ต ่า 0.537 ต ่า 0.344 ต ่า 0.246 ต ่า -0.032 สงู 0.293 ต ่า 
59 ADVANCE 0.304 ต ่า 0.362 ต ่า 0.438 ต ่า 0.435 ต ่า 0.389 ต ่า 0.385 ต ่า 

ค่าเฉลี่ย 0.014 
 

0.033 
 

0.029 
 

0.033 
 

0.031 
 

0.028  
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4.3 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์ด้วยวิธี WCA 
และ NOA 

การวิเคราะห์ความแตกต่างคุณภาพก าไรจากการค านวณด้วยวิธี Working Capital 
Accruals (WCA) และวิธี Total Net Operation Accruals (NOA) ท าการเคราะห์ความแตกตา่ง
คา่เฉล่ียโดยใช้การวิเคราะห์ Paired Sample T-Test ได้ผลการวิเคราะห์ดงันี ้

จากการวิเคราะห์ข้อมลู พบวา่ การค านวณด้วยวิธี WCA และวิธี NOA ให้คา่เฉล่ียสดัส่วน
คณุภาพก าไรไม่แตกตา่งกนัทางสถิติ (P > 0.05) และคณุภาพก าไรจากวิธี WCA และวิธี NOA           
มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เทา่กบั 0.298 รายละเอียดดงัตาราง 4.9 
 
ตาราง 4.9 การวิเคราะห์ความแตกตา่งคา่เฉล่ียคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียน                                  

ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน                       
จากการค านวณด้วยวิธี WCA และวิธี NOA และคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั 

วิธีค านวณคุณภาพก าไร Mean SD T P  
WCA 0.030 0.062 0.375 0.708  
NOA 0.028 0.102 

 
 

 
r = 0.298, P = 0.000**      
 
4.4 ผลการวิเคราะห์สถติสิหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผดิชอบตอ่สงัคม และคณุภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ท่ีได้รับคัดเลือกให้อยู่ในดัชนีความยั่งยืน  ระหว่างปี 2558 – 2562 ท าการวิเคราะห์โดยใช้
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั (Pearson Correlation Coefficient) 

4.4.1 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม  การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม และคณุภาพก าไร 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูสหสมัพนัธ์ตวัแปรการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ตวัแปร
การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม  และตวัแปรคณุภาพก าไรด้วยวิธี WCA และวิธี NOA 
พบวา่ การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพก าไร
ตามวิธี  NOA และการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น  (So2) การเคารพสิทธิมนุษยชน  (So3)                
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และความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (So5) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับคณุภาพก าไรตามวิธี  NOA 
ส่วนคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ไม่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม 
และตวัแปรการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.10 
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ตาราง 4.10 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม และคณุภาพก าไร                                  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน  

Variable 
Variable 

Env1 Env2 Env3 Env4 Env5 Env6 So1 So2 So3 So4 So5 So6 So7 So8 WCA NOA 
Env 0.674** 0.539** 0.666** 0.342** 0.110 0.540** 0.143* -0.038 0.107 0.152** 0.037 0.362** 0.098 0.055 -0.087 -0.055 
Env1   0.344** 0.205** 0.037 -0.003 0.256** 0.087 0.038 0.080 0.069 -0.021 0.141* 0.010 0.055 -0.090 -0.148* 
Env2     0.038 0.051 -0.062 0.192** 0.007 -0.009 -0.028 0.011 -0.102 0.129* -0.012 -0.145* -0.111 -0.107 
Env3       0.192** 0.022 0.192** 0.228** -0.035 0.100 0.170** 0.044 0.243** 0.052 0.133* 0.077 0.014 
Env4         0.070 0.001 0.143* 0.011 0.245** 0.248** 0.207** 0.314** 0.211** 0.291** -0.066 -0.003 
Env5           -0.108 0.019 0.103 0.149* 0.061 0.119* 0.020 0.008 0.050 -0.062 0.102 
Env6             -0.111 -0.163** -0.111 -0.063 -0.009 0.271** 0.093 -0.162** -0.099 0.053 
So1               0.300** 0.216** 0.309** 0.171** 0.187** 0.188** 0.220** -0.020 -0.066 
So2                 0.279** 0.277** 0.213** 0.144* 0.171** 0.146* 0.062 0.135* 
So3                   0.266** 0.375** 0.318** 0.326** 0.488** -0.054 0.235** 
So4                     0.489** 0.543** 0.479** 0.512** -0.109 -0.051 
So5                       0.305** 0.401** 0.375** -0.026 0.196** 
So6                         0.489** 0.410** -0.097 -0.005 
So7                           0.443** -0.086 0.074 
So8                             -0.044 0.013 

**, * หมายถึงมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ 0.05 
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ตาราง 4.11 สรุปการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม และคณุภาพก าไร                           
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน  

Variable 
Variable 

Env1 Env2 Env3 Env4 Env5 Env6 So1 So2 So3 So4 So5 So6 So7 So8 WCA NOA 

Env + + + + x + + x x + x + x x x x 

Env1 
 

+ + x x + x x x x x + x x x - 
Env2 

  
x x x + x x x x x + x - x x 

Env3 
   

+ x + + x x + x + x + x x 

Env4 
    

x x + x + + + + + + x x 

Env5 
     

x x x + x + x x x x x 

Env6 
      

x - x x x + x - x x 

So1 
       

+ + + + + + + x x 

So2 
        

+ + + + + + x + 

So3          + + + + + x + 

So4           + + + + x x 

So5            + + + x + 

So6             + + x x 

So7              + x x 

So8               x x 

+, -, x หมายถึง มีความสมัพนัธ์ทางบวก, มีความสมัพนัธ์ทางลบ, และไมมี่ความสมัพนัธ์ 
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4.4.2 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ธรรมาภิบาล(โครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของ)และคณุภาพก าไร 
 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูสหสมัพนัธ์ตวัแปรโครงสร้างคณะกรรมการ  ตวัแปรโครงสร้าง
ความเป็นเจ้า และตวัแปรคณุภาพก าไรด้วยวิธี WCA และวิธี NOA พบว่า จ านวนคณะกรรมการ
บริษัท (Gov1.1) และสดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบคุคลไทย (Gov2.1) มีความสมัพนัธ์ทางลบกับ
คุณภาพก าไรตามวิธี NOA และสัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว (Gov2.5) มีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ส่วนคณุภาพก าไรตามวิธี WCA มีความสมัพนัธ์ทางบวก
กับสัดส่วนการถือหุ้นโดยครอบครัว (Gov2.5) ตวัแปรเดียวเท่านัน้รายละเอียดแสดงดงัตาราง 
4.12 

ทัง้นีต้วัแปรการด ารงต าแหนง่กรรมการในบริษัทอ่ืน (Gov1.5) ไม่สามารถวิเคราะห์หา
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ได้ เน่ืองจากข้อมูลทัง้หมดมีค่าเดียวคือเท่ากับ  1 และตัวแปรนีไ้ม่
สามารถใช้ในการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 
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ตาราง 4.12 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์โครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าและคณุภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์                
แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน  

Variable 
Variable 

Gov1.2 Gov1.3 Gov1.4 Gov1.5 Gov1.6 Gov1.7 Gov1.8 Gov2.1 Gov2.2 Gov2.3 Gov2.4 Gov2.5 Gov2.6 WCA NOA 
Gov1.1 0.647** 0.200** -0.117* na -0.108 0.215** 0.061 0.350** -0.009 0.204** 0.117 -0.324** -0.333** -0.093 -0.168** 
Gov1.2 

 
-0.163** -.181** na -0.218** 0.412** 0.220** 0.145* -0.061 0.465** 0.102 -0.111 -0.348** -0.043 -0.023 

Gov1.3 
  

0.258** na 0.083 -0.110 -0.049 -0.079 -0.109 -0.115* -.199** 0.019 0.125* 0.028 -0.058 
Gov1.4 

   
na 0.029 -0.076 -0.043 -0.061 -0.129* -0.063 -0.053 0.107 0.130* 0.003 -0.049 

Gov1.5 
    

na na na na na na na na na na na 
Gov1.6 

     
-0.255** 0.036 -0.013 -0.010 -0.180** 0.044 0.078 0.077 0.036 -0.109 

Gov1.7 
      

0.347** -0.154** -0.002 0.605** -0.076 -0.184** -0.072 -0.032 -0.050 
Gov1.8 

       
-0.171** 0.040 0.435** .333** -0.116 -0.108 -0.085 0.062 

Gov2.1 
        

-0.108 -0.198** -0.082 -0.448** -0.319** -0.097 -0.170** 
Gov2.2 

         
-0.036 -0.060 -0.235** -0.189** 0.065 0.072 

Gov2.3 
          

-0.043 -0.131* -0.143* -0.043 0.012 
Gov2.4 

           
-0.127* -0.055 -0.119 0.006 

Gov2.5 
            

-0.109 0.174** 0.204** 
Gov2.6 

             
-0.044 -0.047 

**, * หมายถึงมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ 0.05 
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ตาราง 4.13 สรุปการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์โครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าและคณุภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียน                                            

ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน  

Variable 
Variable 

Gov1.2 Gov1.3 Gov1.4 Gov1.5 Gov1.6 Gov1.7 Gov1.8 Gov2.1 Gov2.2 Gov2.3 Gov2.4 Gov2.5 Gov2.6 WCA NOA 

Gov1.1 + + - na x + x + x + x - - x - 
Gov1.2 

 
- - na - + + + x + x x - x x 

Gov1.3 
  

+ na x x x x x - - x + x x 

Gov1.4 
   

na x x x x - x x x + x x 

Gov1.5 
    

na na na na na na na na na na na 

Gov1.6 
     

- x x x - x x x x x 

Gov1.7 
      

+ - x + x - x x x 

Gov1.8 
       

- x + + x x x x 

Gov2.1 
        

x - x - - x - 
Gov2.2 

         
x x - - x x 

Gov2.3 
          

x - - x x 

Gov2.4 
           

- x x x 

Gov2.5 
            

x + + 

Gov2.6 
             

x x 

+, -, x หมายถึง มีความสมัพนัธ์ทางบวก, มีความสมัพนัธ์ทางลบ, และไมมี่ความสมัพนัธ์ 
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4.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตวัแปรต้น คือ การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สงัคม โครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ กบัตวัแปรตามคือ คณุภาพก าไรตาม
วิธี WCA และวิธี NOA ได้ผลการวิเคราะห์ดงันี ้

 

4.5.1 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) คณุภาพก าไร (วิธี WCA)  
 

4.5.1.1 ภาพรวมคณุภาพก าไรวิธี WCA 
การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมูล

ความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA พบว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ หมายความว่า ดชันีการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ทัง้  6 ด้าน ได้แก่ การเปิดเผย
ข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env2) การเปิดเผยผลกระทบของผลิตภณัฑ์และบริการตอ่สิ่งแวดล้อม (Env3) การเปิดเผยข้อมลู
ด้านงบการเงินเก่ียวกบัสิ่งแวดล้อม (Env4)การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env5)  และการเปิดเผยข้อมูลอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม  (Env6) รวมทัง้การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบตอ่สงัคม ทัง้ 8 ด้าน ได้แก่ การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม  (So1) การตอ่ต้าน
การทุจริตคอร์รัปชัน่ (So2) การเคารพสิทธิมนษุยชน (So3) การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 
(So4) ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค (So5) การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (So6) การร่วมพฒันาชมุชน
หรือสงัคม (So7) และการมีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม (So8) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพ
ก าไรตามวิธี WCA รายละเอียดแสดงในตาราง 4.14 
 

ตาราง 4.14 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.038 0.012  3.170 0.002   
Environ1 -0.003 0.004 -0.054 -0.835 0.405 0.789 1.267 
Environ2 -0.005 0.004 -0.073 -1.138 0.256 0.811 1.234 
Environ3 0.008 0.003 0.163 2.561 0.011 0.819 1.220 
Environ4 -0.004 0.007 -0.040 -0.640 0.523 0.830 1.204 
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ตาราง 4.14 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA (ตอ่) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Environ5 -0.013 0.010 -0.080 -1.350 0.178 0.950 1.053 
Environ6 -0.008 0.005 -0.111 -1.605 0.110 0.693 1.444 
Social1 0.000 0.000 -0.041 -0.633 0.527 0.794 1.259 
Social2 0.000 0.000 0.123 1.895 0.059 0.790 1.266 
Social3 0.000 0.000 -0.066 -0.908 0.365 0.631 1.584 
Social4 0.000 0.000 -0.158 -1.869 0.063 0.466 2.147 
Social5 0.000 0.000 0.060 0.841 0.401 0.652 1.533 
Social6 0.000 0.000 0.011 0.132 0.895 0.500 1.998 
Social7 0.000 0.000 -0.026 -0.358 0.721 0.618 1.618 
Social8 0.000 0.000 0.013 0.160 0.873 0.522 1.917 

R = 0.269             R2 = 0.072                    S.E. = 0.061 

F = 1.56               Df = 14, 280                      P(ANOVA) = 0.09             Durbin-Watson = 1.624 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี WCA 

 
การวิเคราะห์ถดถอยพหโุครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA พบว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า 
โครงสร้างคณะกรรมการ  ทัง้ 8 ตวัแปร ได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Gov1.1)จ านวน
กรรมการอิสระบริษัท (Gov1.2) จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท (Gov1.3) การด ารงต าแหน่ง
ประธานกรรมการและกรรมการผู้ จัดการ  (Gov1.4) การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน 
(Gov1.5) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (Gov1.6) จ านวนผู้แทนจากรัฐบาล (Gov1.7) และจ านวนผู้แทน
จากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8) กบัโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้น
โดยนิตบิคุคลไทย (Gov2.1) สดัสว่นการถือหุ้นโดยนิตบิคุคลตา่งประเทศ (Gov2.2) สดัส่วนการถือ
หุ้ นโดยรัฐบาล  (Gov2.3) สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ (Gov2.4)  สัดส่วนการถือหุ้ นโดย
ครอบครัว  (Gov2.5)  และสัดส่วนการถือหุ้ นโดยบุคคลทั่วไป  (Gov2.6)  ไม่มีความสัมพันธ์กับ
คณุภาพก าไรตามวิธี WCA รายละเอียดแสดงในตาราง 4.15 
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ตาราง 4.15 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการ                                         
โครงสร้างความเป็นเจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.037 0.038  0.957 0.339   
Gov1.1 -0.003 0.003 -0.106 -0.996 0.320 0.323 3.097 
Gov1.2 0.002 0.003 0.073 0.684 0.494 0.327 3.060 
Gov1.3 0.001 0.002 0.042 0.534 0.594 0.591 1.693 
Gov1.4 -0.003 0.022 -0.009 -0.132 0.895 0.859 1.164 
Gov1.6 0.010 0.026 0.025 0.393 0.695 0.879 1.137 
Gov1.7 -0.012 0.017 -0.062 -0.677 0.499 0.437 2.287 
Gov1.8 -0.016 0.022 -0.057 -0.729 0.467 0.601 1.663 
Gov2.1 0.000 0.000 -0.045 -0.433 0.666 0.339 2.953 
Gov2.2 0.000 0.000 0.086 1.090 0.277 0.598 1.673 
Gov2.3 0.000 0.000 0.014 0.149 0.882 0.419 2.386 
Gov2.4 0.000 0.001 -0.082 -1.037 0.301 0.591 1.693 
Gov2.5 0.000 0.000 0.109 1.073 0.284 0.357 2.802 
Gov2.6 0.000 0.000 -0.089 -1.037 0.301 0.495 2.020 

R = 0.252             R2 = 0.064                    S.E. = 0.063 

F = 1.327              Df = 13, 254                   P(ANOVA) = 0.197             Durbin-Watson = 1.676 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี WCA 

 
4.5.1.2 กลุม่คณุภาพก าไรต ่า ตามวิธี WCA 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคุณภาพก าไรตามวิธี 
WCA อยู่ในระดับต ่า พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 
(P(ANOVA) = 0.047 < 0.05) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.33 และ คา่ r2 = 0.109 
หมายความวา่สมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ได้ 10.9% โดยตวัแปรท่ี
ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ  คือ  การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและศึกษาด้านสิ่งแวดล้อม  (Env5)                            
มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P = 0.013 < 0.05) เม่ือ

พิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบวา่ มีคา่เป็นลบ หมายความวา่ การเปิดเผยข้อมลูการ
วิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม (Env5) มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA และ
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สมการไม่มีปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากคา่ Tolerance ไม่ต ่ากว่า 0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.16 
 
ตาราง 4.16 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านสิง่แวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู

ความรับผิดชอบต่อสงัคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี WCA (กลุม่คณุภาพก าไรต ่า)  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.005 0.002  2.683 0.008**   
Environ1 0.000 0.001 0.043 0.583 0.561 0.807 1.239 
Environ2 0.001 0.001 0.058 0.794 0.428 0.833 1.201 
Environ3 0.001 0.001 0.104 1.353 0.178 0.747 1.339 
Environ4 0.002 0.001 0.135 1.840 0.067 0.818 1.222 
Environ5 -0.004 0.001 -0.173 -2.502 0.013* 0.918 1.089 
Environ6 -0.002 0.001 -0.159 -1.956 0.052 0.668 1.496 
Social1 0.000 0.000 0.054 0.723 0.470 0.790 1.266 
Social2 0.000 0.000 0.073 0.959 0.339 0.767 1.304 
Social3 0.000 0.000 0.107 1.226 0.222 0.581 1.720 
Social4 0.000 0.000 -0.048 -0.493 0.622 0.474 2.108 
Social5 0.000 0.000 -0.022 -0.261 0.794 0.622 1.607 
Social6 0.000 0.000 0.012 0.126 0.900 0.481 2.080 
Social7 0.000 0.000 0.002 0.029 0.977 0.636 1.573 
Social8 0.000 0.000 -0.012 -0.129 0.898 0.513 1.951 

R = 0.330             R2 = 0.109                    S.E. = 0.008 

F = 1.761             Df = 14, 202                    P(ANOVA) = 0.047*             Durbin-Watson = 1.601 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี WCA 

 
การวิเคราะห์ถดถอยพหโุครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตามวิธี WCA อยู่ในระดบัต ่า พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.002 < 0.01) ได้คา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.395 และ คา่ r2 = 0.156 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ได้ 15.6% โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล (Gov2.3) มีความสมัพนัธ์กับคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ท่ีระดบั
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นยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) จ านวนคณะกรรมการบริษัท  (Gov1.1) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (Gov1.6)  
และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ  (Gov1.8)  มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรตามวิธี WCA                 

ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า จ านวน
คณะกรรมการบริษัท  (Gov1.1)  และสัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐบาล  (Gov2.3)  มีค่าเป็นบวก 
หมายความวา่ มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ส่วนกรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น  

(Gov1.6)  และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ  (Gov1.8)  มีค่า   เ ป็นลบ  หมายความว่า                       
มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity 
เน่ืองจากคา่ Tolerance ไมต่ ่ากวา่ 0.2 และ VIF ไมเ่กิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.17 
 

ตาราง 4.17 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้าง                                 
ความเป็นเจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA (กลุม่คณุภาพก าไรต ่า) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.021 0.005  3.740 0.000**   
Gov1.1 0.000 0.000 -0.283 -2.522 0.013* 0.368 2.720 
Gov1.2 0.000 0.001 0.091 0.749 0.455 0.309 3.235 
Gov1.3 0.001 0.000 0.134 1.586 0.114 0.645 1.550 
Gov1.4 -0.002 0.004 -0.037 -0.512 0.610 0.876 1.141 
Gov1.6 -0.007 0.003 -0.162 -2.201 0.029* 0.846 1.182 
Gov1.7 0.000 0.003 -0.012 -0.107 0.915 0.398 2.511 
Gov1.8 -0.006 0.003 -0.181 -1.991 0.048* 0.558 1.792 
Gov2.1 0.000 0.000 0.130 1.085 0.279 0.321 3.119 
Gov2.2 0.000 0.000 0.013 0.159 0.874 0.659 1.518 
Gov2.3 0.000 0.000 0.298 2.703 0.008** 0.379 2.637 
Gov2.4 0.000 0.000 -0.068 -0.730 0.466 0.536 1.867 
Gov2.5 0.000 0.000 0.045 0.427 0.670 0.407 2.458 
Gov2.6 0.000 0.000 0.033 0.326 0.745 0.455 2.197 

R = 0.395             R2 = 0.156                    S.E. = 0.008 

F = 2.606              Df = 13, 183                    P(ANOVA) = 0.002**             Durbin-Watson = 1.573 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี WCA 
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4.5.1.3 กลุม่คณุภาพก าไรสงู ตามวิธี WCA 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคุณภาพก าไรตามวิธี 
WCA อยู่ในระดับสูง  พบว่า  สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ หมายความว่า ดัชนี                
การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ทัง้ 6 ด้าน ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม (Env2) การเปิดเผยผลกระทบ
ของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม  (Env3)  การเปิดเผยข้อมูลด้านงบการเงินเก่ียวกับ
สิ่งแวดล้อม (Env4)การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม (Env5) และการเปิดเผย
ข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) รวมทัง้การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ทัง้ 8 ด้าน 
ได้แก่ การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม  (So1)  การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น (So2)                         
การเคารพสิทธิมนุษยชน (So3) การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม  (So4) ความรับผิดชอบต่อ
ผู้บริโภค (So5) การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (So6) การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (So7) และการมี
นวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรม  (So8)  ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรตามวิธี WCA 
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.18 
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ตาราง 4.18 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านสิง่แวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสงัคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี WCA (กลุม่คณุภาพก าไรสงู)  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.178 0.039  4.517 0.000   
Environ1 -0.021 0.013 -0.223 -1.598 0.115 0.657 1.522 
Environ2 -0.022 0.015 -0.205 -1.442 0.154 0.634 1.578 
Environ3 0.002 0.009 0.022 0.173 0.864 0.819 1.220 
Environ4 -0.004 0.043 -0.016 -0.105 0.917 0.571 1.750 
Environ5 -0.035 0.041 -0.113 -0.859 0.394 0.736 1.359 
Environ6 0.008 0.018 0.060 0.429 0.669 0.651 1.535 
Social1 0.000 0.000 -0.080 -0.581 0.564 0.682 1.467 
Social2 0.000 0.000 0.162 1.091 0.279 0.583 1.715 
Social3 0.000 0.000 -0.169 -1.190 0.238 0.637 1.569 
Social4 0.000 0.000 -0.120 -0.590 0.557 0.308 3.247 
Social5 0.000 0.000 0.032 0.200 0.842 0.516 1.939 
Social6 0.000 0.000 0.129 0.707 0.482 0.387 2.585 
Social7 0.000 0.000 -0.055 -0.313 0.755 0.421 2.375 
Social8 0.000 0.000 -0.048 -0.248 0.805 0.343 2.913 

R = 0.438             R2 = 0.192                    S.E. = 0.094 

F = 1.07               Df = 14, 63                      P(ANOVA) = 0.401             Durbin-Watson = 1.806 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี WCA 

 
 การวิเคราะห์ถดถอยพหโุครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ  ต่อ

คุณภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคุณภาพก าไรตามวิธี WCA อยู่ในระดบัสูง พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า โครงสร้างคณะกรรมการ  ทัง้ 8 ตวัแปร 
ได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริษัท  (Gov1.1)จ านวนกรรมการอิสระบริษัท  (Gov1.2)  จ านวน
กรรมการท่ีเป็นผู้ บริหารบริษัท  (Gov1.3)  การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้ จัดการ  (Gov1.4)  การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน  (Gov1.5)  กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น  
(Gov1.6) จ านวนผู้ แทนจากรัฐบาล  (Gov1.7)  และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ  (Gov1.8)  กับ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทย  (Gov2.1) 
สดัส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ (Gov2.2) สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล (Gov2.3) 
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สดัสว่นการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจ (Gov2.4) สดัสว่นการถือหุ้นโดยครอบครัว (Gov2.5) และสดัส่วน
การถือหุ้ นโดยบุคคลทั่วไป  (Gov2.6)  ไม่ มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรตามวิ ธี  WCA 
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.19 
 

ตาราง 4.19 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA (กลุม่คณุภาพก าไรสงู) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.168 0.111  1.517 0.135   
Gov1.1 -0.003 0.010 -0.084 -0.286 0.776 0.185 5.420 
Gov1.2 -0.003 0.011 -0.057 -0.243 0.809 0.289 3.457 
Gov1.3 0.000 0.011 0.008 0.036 0.971 0.335 2.988 
Gov1.4 -0.039 0.071 -0.091 -0.544 0.589 0.568 1.762 
Gov1.7 -0.032 0.066 -0.099 -0.491 0.626 0.391 2.556 
Gov1.8 -0.010 0.122 -0.013 -0.085 0.933 0.735 1.361 
Gov2.1 0.000 0.001 -0.065 -0.271 0.787 0.279 3.589 
Gov2.2 0.000 0.001 -0.057 -0.282 0.779 0.396 2.527 
Gov2.3 0.000 0.003 -0.010 -0.052 0.958 0.401 2.496 
Gov2.4 -0.005 0.014 -0.051 -0.367 0.715 0.847 1.181 
Gov2.5 0.000 0.001 0.022 0.078 0.938 0.201 4.981 
Gov2.6 -0.002 0.002 -0.178 -1.006 0.319 0.511 1.957 

R = 0.263             R2 = 0.069                    S.E. = 0.104 

F = 0.36               Df = 12, 58                    P(ANOVA) = 0.972             Durbin-Watson = 1.907 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี WCA 
 

4.5.2 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) คณุภาพก าไร (วิธี NOA) 

4.5.2.1 ภาพรวมคณุภาพก าไรวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี NOA พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู              
r = 0.417 และ คา่ r2 = 0.174 หมายความวา่สมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี 
NOA ได้ 17.4% ซึ่งถือว่าค่อนข้างต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ การเปิดเผย
ข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) การเคารพสิทธิมนษุยชน (So3) และความรับผิดชอบต่อ



105 
 

 

ผู้บริโภค (So5)มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P< 0.01) และการเปิดเผยข้อมลูอ่ืนๆ 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น (So2)  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ

นยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า การเปิดเผยข้อมลู
นโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) มีคา่เป็นลบ หมายความว่า มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพ
ก าไรตามวิธี NOA ส่วนการเปิดเผยข้อมูลอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) การต่อต้านการทุจริต
คอร์รัปชั่น (So2) การเคารพสิทธิมนุษยชน (So3) และความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (So5) มีค่า

สมัประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพันธ์ทางบวกกับคุณภาพก าไร
ตามวิธี NOA และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากค่า Tolerance ไม่ต ่ากว่า 0.2 
และ VIF ไมเ่กิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.20 

ตาราง 4.20 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม                                       
การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.037 0.019  1.957 0.051   
Environ1 -0.017 0.006 -0.169 -2.766 0.006** 0.789 1.267 
Environ2 -0.005 0.007 -0.043 -0.718 0.473 0.811 1.234 
Environ3 0.006 0.005 0.076 1.261 0.208 0.819 1.220 
Environ4 -0.005 0.011 -0.029 -0.487 0.627 0.830 1.204 
Environ5 0.015 0.015 0.055 0.991 0.323 0.950 1.053 
Environ6 0.016 0.008 0.130 1.996 0.047* 0.693 1.444 
Social1 0.000 0.000 -0.112 -1.835 0.068 0.794 1.259 
Social2 0.000 0.000 0.138 2.261 0.025* 0.790 1.266 
Social3 0.000 0.000 0.251 3.677 0.000** 0.631 1.584 
Social4 0.000 0.000 -0.147 -1.844 0.066 0.466 2.147 
Social5 0.000 0.000 0.183 2.721 0.007** 0.652 1.533 
Social6 0.000 0.000 -0.068 -0.892 0.373 0.500 1.998 
Social7 0.000 0.000 0.041 0.595 0.552 0.618 1.618 
Social8 0.000 0.000 -0.069 -0.922 0.357 0.522 1.917 

R = 0.417             R2 = 0.174                    S.E. = 0.095 

F = 4.222              Df = 14, 280                   P(ANOVA) = 0.000 **            Durbin-Watson = 1.262 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี NOA 
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 การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ
ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี NOA พบว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบันัยส าคญั 
0.05 (P(ANOVA) = 0.009 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.321 และ คา่ r2 = 
0.102 หมายความวา่สมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี NOA  ได้ 10.2% ซึ่งถือ
ว่าค่อนข้างต ่า โดยตัวแปรท่ีส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ คือ  กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น (Gov1.6)                        
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย 

() พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวกกับ
คุณภาพก าไรตามวิธี NOA และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากค่า Tolerance               
ไมต่ ่ากวา่ 0.2 และ VIF ไมเ่กิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.21 
 

ตาราง 4.21 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.184 0.062  2.994 0.003**   
Gov1.1 -0.008 0.004 -0.192 -1.833 0.068 0.323 3.097 
Gov1.2 0.005 0.005 0.099 0.951 0.343 0.327 3.060 
Gov1.3 0.001 0.004 0.018 0.236 0.813 0.591 1.693 
Gov1.4 -0.036 0.035 -0.065 -1.008 0.315 0.859 1.164 
Gov1.6 -0.094 0.041 -0.144 -2.272 0.024* 0.879 1.137 
Gov1.7 -0.023 0.028 -0.074 -0.826 0.409 0.437 2.287 
Gov1.8 0.037 0.035 0.082 1.069 0.286 0.601 1.663 
Gov2.1 0.000 0.000 -0.079 -0.773 0.440 0.339 2.953 
Gov2.2 0.001 0.001 0.068 0.890 0.374 0.598 1.673 
Gov2.3 0.000 0.001 -0.010 -0.108 0.914 0.419 2.386 
Gov2.4 0.000 0.001 0.004 0.057 0.954 0.591 1.693 
Gov2.5 0.001 0.000 0.141 1.421 0.157 0.357 2.802 
Gov2.6 0.000 0.001 -0.045 -0.530 0.596 0.495 2.020 

R = 0.321             R2 = 0.102                    S.E. = 0.10 

F = 2.239             Df = 13, 254                    P(ANOVA) = 0.009**             Durbin-Watson = 0.967 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี NOA 

 
 



107 
 

 

4.5.2.2 กลุม่คณุภาพก าไรต ่า ตามวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคุณภาพก าไรตามวิธี 
NOA อยู่ในระดบัต ่า พบว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า  ดชันีการ
เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ทัง้ 6 ด้าน  ได้แก่  การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม (Env2) การเปิดเผยผลกระทบ
ของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม (Env3)  การเปิดเผยข้อมูลด้านงบการเงินเก่ียวกับ
สิ่งแวดล้อม (Env4)การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม  (Env5) และการเปิดเผย
ข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) รวมทัง้การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ทัง้ 8 ด้าน 
ได้แก่  การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม  (So1)  การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น (So2)            
การเคารพสิทธิมนุษยชน (So3) การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (So4) ความรับผิดชอบต่อ
ผู้บริโภค (So5) การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (So6) การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (So7) และการมี
นวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรม  (So8)  ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรตามวิธี  NOA 
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.22 
 
ตาราง 4.22 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านสิง่แวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู

ความรับผิดชอบต่อสงัคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี NOA (กลุม่คณุภาพก าไรต ่า) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) -0.045 0.013  -3.398 0.001   
Environ1 -0.003 0.004 -0.057 -0.674 0.501 0.816 1.226 
Environ2 0.000 0.005 0.002 0.029 0.977 0.826 1.211 
Environ3 0.000 0.003 0.004 0.047 0.962 0.820 1.219 
Environ4 -0.015 0.007 -0.184 -2.069 0.040 0.752 1.330 
Environ5 0.013 0.010 0.110 1.366 0.174 0.912 1.097 
Environ6 0.015 0.006 0.214 2.449 0.015 0.774 1.292 
Social1 0.000 0.000 0.087 1.008 0.315 0.794 1.260 
Social2 0.000 0.000 -0.048 -0.573 0.567 0.833 1.200 
Social3 0.000 0.000 0.102 1.037 0.301 0.609 1.643 
Social4 0.000 0.000 0.005 0.049 0.961 0.484 2.067 
Social5 0.000 0.000 0.155 1.706 0.090 0.722 1.384 
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ตาราง 4.22 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านสิง่แวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสงัคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี NOA (กลุม่คณุภาพก าไรต ่า)(ต่อ) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Social6 0.000 0.000 0.014 0.125 0.901 0.497 2.010 
Social7 0.000 0.000 0.021 0.219 0.827 0.669 1.494 
Social8 0.000 0.000 0.006 0.055 0.957 0.437 2.289 

R = 0.313             R2 = 0.098                    S.E. = 0.047 

F = 1.179             Df = 14, 152                      P(ANOVA) = 0.297            Durbin-Watson = 1.43 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี NOA 

 

การวิเคราะห์ถดถอยพหโุครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตามวิธี NOA อยู่ในระดบัต ่า พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า โครงสร้างคณะกรรมการ  ทัง้ 8 ตวัแปร 
ได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริษัท  (Gov1.1)จ านวนกรรมการอิสระบริษัท  (Gov1.2) จ านวน
กรรมการท่ีเป็นผู้ บริหารบริษัท  (Gov1.3) การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้ จัดการ  (Gov1.4)  การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน  (Gov1.5) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น  
(Gov1.6) จ านวนผู้ แทนจากรัฐบาล (Gov1.7) และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8) กับ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทย  (Gov2.1) 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ  (Gov2.2) สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐบาล  (Gov2.3) 
สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ  (Gov2.4)  สัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว  (Gov2.5)  และ
สัดส่วนการถือหุ้นโดยบุคคลทั่วไป  (Gov2.6) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรตามวิธี NOA 
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.23 
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ตาราง 4.23 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA (กลุม่คณุภาพก าไรต ่า) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) -0.009 0.040  -0.237 0.813   
Gov1.1 -0.004 0.002 -0.282 -1.866 0.064 0.277 3.607 
Gov1.2 0.004 0.003 0.184 1.385 0.168 0.358 2.790 
Gov1.3 0.001 0.002 0.062 0.616 0.539 0.634 1.578 
Gov1.4 -0.011 0.018 -0.056 -0.633 0.528 0.818 1.223 
Gov1.6 0.065 0.027 0.214 2.360 0.020 0.772 1.296 
Gov1.7 0.036 0.016 0.281 2.250 0.026 0.408 2.453 
Gov1.8 -0.005 0.025 -0.020 -0.193 0.847 0.567 1.765 
Gov2.1 0.000 0.000 -0.429 -2.717 0.007 0.254 3.936 
Gov2.2 0.000 0.000 -0.325 -2.636 0.009 0.418 2.393 
Gov2.3 -0.001 0.000 -0.404 -2.923 0.004 0.332 3.013 
Gov2.4 0.000 0.000 -0.101 -1.073 0.285 0.717 1.395 
Gov2.5 0.000 0.000 -0.245 -1.751 0.082 0.325 3.075 
Gov2.6 -0.001 0.000 -0.435 -3.113 0.002 0.325 3.080 

R = 0.379             R2 = 0.144                    S.E. = 0.041 

F = 1.746             Df = 13, 135                     P(ANOVA) = 0.058             Durbin-Watson = 1.411 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี NOA 

 

4.5.2.3 กลุม่คณุภาพก าไรสงู ตามวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถดถอยพหกุารเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู
ความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคุณภาพก าไรตามวิธี 
NOA อยู่ในระดับต ่า  พบว่า  สมการถดถอยท่ีได้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 
(P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.587 และ คา่ r2 = 0.344 
หมายความ วา่สมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ได้ 34.4% โดยตวัแปรท่ี
ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1)  และการ
ประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม  (So1) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) 

เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) มีค่าเป็นลบ หมายความว่า มีความสัมพนัธ์ทางลบกับคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ส่วน
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การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม  (So1)  มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นบวก 
หมายความว่ามีความสัมพันธ์ทางบวกกับคุณภาพก าไรตามวิธี NOA และสมการไม่มีปัญหา 
Multicollinearity เน่ืองจากค่า Tolerance ไม่ต ่ากว่า 0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียดแสดง  
ในตาราง 4.24 
 
ตาราง 4.24 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผยข้อมลู

ความรับผิดชอบต่อสงัคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี NOA (กลุม่คณุภาพก าไรสงู) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.144 0.026  5.455 0.000**   
Environ1 -0.023 0.009 -0.242 -2.590 0.011* 0.665 1.503 
Environ2 -0.020 0.011 -0.166 -1.830 0.070 0.708 1.413 
Environ3 0.010 0.008 0.126 1.339 0.183 0.660 1.516 
Environ4 0.016 0.016 0.080 0.945 0.346 0.810 1.235 
Environ5 0.030 0.028 0.098 1.072 0.286 0.692 1.446 
Environ6 -0.007 0.011 -0.062 -0.633 0.528 0.600 1.666 
Social1 0.000 0.000 -0.120 -1.270 0.207 0.651 1.535 
Social2 0.000 0.000 0.251 2.564 0.012* 0.604 1.655 
Social3 0.000 0.000 0.175 1.670 0.098 0.531 1.885 
Social4 0.000 0.000 -0.211 -1.722 0.088 0.385 2.595 
Social5 0.000 0.000 0.098 0.929 0.355 0.527 1.897 
Social6 0.000 0.000 -0.131 -1.138 0.257 0.435 2.300 
Social7 0.000 0.000 0.135 1.158 0.249 0.429 2.331 
Social8 0.000 0.000 0.011 0.105 0.917 0.510 1.960 

R = 0.587             R2 = 0.344                    S.E. = 0.09 

F = 4.238             Df = 14, 113                      P(ANOVA) = 0.000**            Durbin-Watson = 1.26 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี NOA 

 

 การวิเคราะห์ถดถอยพหโุครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ  ต่อ
คุณภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคุณภาพก าไรตามวิธี NOA อยู่ในระดับสูง  พบว่า 
สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.002 < 0.01) ได้คา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.502 และ คา่ r2 = 0.252 หมายความ ว่าสมการถดถอย
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สามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ได้ 25.2% โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ 
สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ  (Gov2.2)  และสัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว  
(Gov2.5) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P< 0.01) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (Gov1.6) 
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย 

() พบวา่ กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (Gov1.6) มีคา่เป็นลบ หมายความว่า มีความสมัพนัธ์ทางลบกบั
คุณภาพก าไรตามวิธี NOA และสัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ (Gov2.2)  และ

สดัส่วนการถือหุ้นโดยครอบครัว (Gov2.5) คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นบวก หมายความ
วา่มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity 
เน่ืองจากคา่ Tolerance ไมต่ ่ากวา่ 0.2 และ VIF ไมเ่กิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.25 
 
ตาราง 4.25 การวิเคราะห์ถดถอยพหรุะหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น

เจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA (กลุม่คณุภาพก าไรสงู) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.183 0.084  2.175 0.032   
Gov1.1 -0.001 0.007 -0.033 -0.211 0.834 0.292 3.428 
Gov1.2 -0.004 0.010 -0.073 -0.416 0.678 0.230 4.339 
Gov1.3 -0.006 0.007 -0.118 -0.907 0.366 0.418 2.390 
Gov1.4 0.039 0.064 0.058 0.612 0.542 0.802 1.247 
Gov1.6 -0.126 0.052 -0.212 -2.396 0.018* 0.907 1.102 
Gov1.7 -0.059 0.044 -0.188 -1.347 0.181 0.367 2.724 
Gov1.8 0.043 0.051 0.111 0.837 0.405 0.402 2.486 
Gov2.1 0.001 0.001 0.206 1.568 0.120 0.415 2.411 
Gov2.2 0.003 0.001 0.297 2.951 0.004** 0.701 1.427 
Gov2.3 0.002 0.001 0.263 2.079 0.040* 0.445 2.248 
Gov2.4 0.000 0.002 -0.082 -0.542 0.589 0.308 3.242 
Gov2.5 0.002 0.001 0.488 3.322 0.001** 0.330 3.034 
Gov2.6 0.000 0.001 0.074 0.678 0.500 0.601 1.665 

R = 0.502             R2 = 0.252                    S.E. = 0.098 

F = 2.724             Df = 13, 105                     P(ANOVA) = 0.002**             Durbin-Watson = 1.076 

a. Dependent Variable: คณุภาพก าไรตามวิธี NOA 
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บทที่ 5 
สรุปผล อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

ในการศึกษาวิจยั เร่ืองคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยท่ีได้รับคัดเลือกให้อยู่ในดัชนีความยั่งยืน  (SET THSI Index) มีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1) ศึกษา
คณุภาพก าไร โดยใช้วิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และวิธีรายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานสทุธิ (NOA) เป็นตวัแทนของคณุภาพก าไรของบริษัทว่าก าไรนัน้มีคณุภาพสงูต ่าเพียงใด 
ตามแบบจ าลองของ Sloan (1996) 2) เพ่ือศึกษาปัจจัยด้านความยัง่ยืน (ESG) ท่ีมีผลต่อคณุภาพ
ก าไรโดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ีมีคุณภาพก าไรต ่า และกลุ่มท่ีมีคุณภาพก าไรสูงและ 3)  เพ่ือศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัด้านความยัง่ยืน (ESG) และคณุภาพก าไร สามารถสรุปผล อภิปรายผล 
และเสนอแนะงานวิจยั โดยแบง่ออกเป็น 3 หวัข้อ ดงันี ้

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ข้อเสนอแนะการวิจยั 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.1.1 สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา 

1. จากการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีได้รับคัดเลือกให้อยู่ในดัชนีความยั่งยืน  (SET THSI Index) ได้ด าเนินการศึกษา
คณุภาพก าไร 2 สว่น ดงันี ้ 

ส่วนท่ี 1 คุณภาพก าไรตามวิธี Working Capital Accruals (WCA) ปี 2558 – 
2562 พบวา่ภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่
ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) ส่วนใหญ่มีคณุภาพก าไรสูงกว่าคา่เฉล่ีย ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 
69.49 โดยมีอัตราส่วนคุณภาพก าไรเฉล่ียเท่ากับ 0.03 มีบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรสูง (อัตราส่วน
คณุภาพก าไรต ่ากว่าคา่เฉล่ีย) ทัง้หมด 41 บริษัท บริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรต ่า (อตัราส่วนคณุภาพ
ก าไรสูงกว่าค่าเฉล่ีย)  18 บริษัท  โดยบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรมากสุด  (อัตราส่วนคุณภาพก าไร
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ต ่าสุด) คือ บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากัด (มหาชน)  รองลงมาคือ บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล
พลาซา จ ากดั (มหาชน) และ บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) ส่วนบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไรน้อย
สดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ บริษัท ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   

ส่วนท่ี 2 คณุภาพก าไรตามวิธี Total Net Operation Accruals (NOA) ปี 2558 – 
2562 ภาพรวม พบว่าภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับ
คดัเลือกให้อยูใ่นดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) ส่วนใหญ่มีคณุภาพก าไรสงูกว่าคา่เฉล่ีย ซึ่ง
คิดเป็นร้อยละ 61.01 โดยมีอตัราส่วนคณุภาพก าไรเฉล่ียเท่ากบั 0.028 มีบริษัทท่ีมีคณุภาพก าไร
สูง  (อัตราส่วนคุณภาพก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย)  ทัง้หมด 36 บริษัท บริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรต ่า 
(อัตราส่วนคุณภาพก าไรสูงกว่าค่าเฉล่ีย) 23 บริษัท  โดยบริษัทท่ีมีคุณภาพก าไรมากสุด 
(อัตราส่วนคุณภาพก าไรต ่าสุด) คือ  บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จ ากัด (มหาชน)  รองลงมาคือ 
บริษัท อิชิตนั กรุ๊ป จ ากัด  (มหาชน) และ บริษัท น า้มันพืชไทย  จ ากัด (มหาชน)  ส่วนบริษัทท่ีมี
คณุภาพก าไรน้อยสดุ (อตัราสว่นคณุภาพก าไรสงูสดุ) คือ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั 
(มหาชน)      

2. จากการศกึษาสรุปว่า การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยั่งยืน  (SET THSI Index)
ระหว่างปี 2558 – 2562 พบว่า ภาพรวมดชันีการเปิดเผยข้อมลู มีคา่เฉล่ีย 27.29% ซึ่งเปิดเผยไม่
ถึง 50 % หรือไม่ถึงคร่ึงของการเปิดเผยตามดชันีการเปิดเผยข้อมูล  เน่ืองจากการเปิดเผยข้อมูล
สิ่งแวดล้อมในประเทศไทยเป็นการเปิดเผยแบบสมคัรใจ เพราะไม่มีกฎหมายรองรับการเปิดเผย
ข้อมูลบริษัท(มัทนชัย สุทธิพันธ์,  2555)  โดยประเด็นท่ีมีการเปิดเผยสูงสุดคือ การเปิดเผย
ผลกระทบของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม (เต็ม 7 คะแนน) มีค่าเฉล่ีย 2.63 คะแนน 
รองลงมาคือ การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (เต็ม 5 คะแนน) มีคา่เฉล่ีย 2.54 คะแนน 
และน้อยท่ีสุด คือ การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและศึกษาด้านสิ่งแวดล้อม  (เต็ม 2 คะแนน)                        
มีคา่เฉล่ีย 0.13 คะแนน  

3. จากการศึกษาสรุปว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสงัคมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน  (SET THSI 
Index) ระหวา่งปี 2558 – 2562 พบว่า ในภาพรวมมีจ านวนค าเฉล่ีย 1,395 ค า เม่ือแยกตามกลุ่ม
ข้อมลูตามหลกัการแนวทางความรับผิดชอบตอ่สงัคมของกิจการท่ีจดัท าโดยตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีก าหนดไว้ 8 ข้อ เร่ืองท่ีมีการเปิดเผยมากท่ีสุดคือ การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเป็น
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ธรรม มีคา่เฉล่ีย 3,011.09 ค า รองลงมา คือ การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม คา่เฉล่ีย 2,238.26 
ค า และน้อยท่ีสดุ คือ การเคารพสิทธิมนษุยชน คา่เฉล่ีย 512.75 ค า  

4. จากการศึกษาธรรมาภิบาลในส่วนของโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท สรุปว่า 
โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับ
คัดเลือกให้อยู่ในดัชนีความยั่งยืน (SET THSI Index) ระหว่างปี 2558 – 2562 พบว่า จ านวน
คณะกรรมการบริษัท ค่าเฉล่ีย 12 คน จ านวนกรรมการอิสระบริษัท  ค่าเฉล่ีย 5 คน จ านวน
กรรมการท่ีเป็นผู้ บริหารบริษัท ค่าเฉล่ีย 3 คน โดยจ านวนกรรมการอิสระของบริษัทสรุปว่า 
โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับ
คดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) มีความเหมาะสมเน่ืองจาก คณะกรรมการ
อิสระมีความส าคญัในการช่วยให้การท าหน้าท่ีคณะกรรมการเป็นไปด้วยความรับผิดชอบท่ีมีอยู ่
ข้อก าหนดของสดัสว่นกรรมการอิสระในคณะกรรมการท่ีเหมาะสมในประเทศไทยต้องมีกรรมการ
อิสระอยา่งน้อย 3 คน  และอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ (อญัญา ขนัธวิทย์ และคณะ, 
2552 : น.190) กรรมการบริษัทมีการด ารงต าแหนง่เป็นทัง้ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการ 
คิดเป็น ร้อยละ 3.39 กรรมการบริษัทมีการด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการในบริษัทอ่ืน คิดเป็น ร้อยละ 
100 กรรมการบริษัทเป็นผู้ ถือหุ้น คิดเป็น ร้อยละ 97.63 กรรมการบริษัทเป็นผู้แทนจากรัฐบาล คิด
เป็น ร้อยละ 14.24 และกรรมการบริษัทเป็นผู้แทนจากรัฐวิสาหกิจ คิดเป็น ร้อยละ 5.08 แสดงให้
เห็นว่าคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือก
ให้อยู่ในดชันีความยั่งยืน (SET THSI Index) ทุกบริษัทจะมีกรรมการท่ีมีการด ารงต าแหน่งเป็น
กรรมการในบริษัทอ่ืน และสว่นใหญ่มีกรรมการเป็นผู้ ถือหุ้นอยูใ่นบริษัท 

5. จากการศกึษาธรรมาภิบาลในส่วนของ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคดัเลือกให้อยู่ในดชันีความยัง่ยืน  (SET THSI 
Index) ระหว่างปี 2558 – 2562 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลไทย ค่าเฉล่ีย 31.13% 
สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ ค่าเฉล่ีย  13.2% สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐบาล 
ค่าเฉล่ีย  3.98% สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ ค่าเฉล่ีย 2.47% สัดส่วนการถือหุ้ นโดย
ครอบครัว คา่เฉล่ีย 9.86% สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป คา่เฉล่ีย 7.67%  
 
 



115 
 

5.1.2 สรุปผลผลการวิเคราะห์ความแตกต่างคณุภาพก าไรจากการวิเคราะห์ด้วยวิธี WCA 

และ NOA 

จากการศึกษาสรุปว่า การค านวณด้วยวิธี WCA และวิธี NOA ให้ค่าเฉล่ียสัดส่วน
คณุภาพก าไรไม่แตกต่างกันทางสถิติ (P > 0.05) และจากการศึกษาความสมัพนัธ์ของคณุภาพ
ก าไรทัง้สองวิธีด้วยวิธีวดัความสมัพนัธ์แบบสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบว่า คณุภาพก าไร
จากวิธี WCA และวิธี NOA มีคา่สมัประสิทธ์สหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั 0.298 จึงกล่าวได้ว่าคณุภาพ
ก าไรวิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน(WCA)มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรวิธีคงค้างจากการ
ด าเนินงานสทุธิ(NOA)ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01  

5.1.3 ผลการการวิเคราะห์สถิตสิหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

จากการศกึษาข้อมลูสหสมัพนัธ์ตวัแปรการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม ตวัแปรการ
เปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตวัแปรธรรมาภิบาล และตวัแปรคณุภาพของก าไรด้วยวิธี 
WCA และวิธี NOA สรุปวา่  

1. การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) มีความสัมพันธ์ทางลบกับ
คณุภาพของก าไรตามวิธี NOA แสดงว่าหากมีการเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อมมาก
เพียงใด ยิ่งส่งผลกระทบหรือท าให้คุณภาพก าไรสงูขึน้  เน่ืองจากตวัเลขคณุภาพก าไรยิ่งมีคา่ต ่า
แสดงว่าก าไรมีคุณภาพสูง หรือกล่าวได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1)              
มีความสมัพนัธ์กับคณุภาพของก าไรตามวิธี NOA ในทิศทางเดียวกัน ส่วนคณุภาพก าไรตามวิธี 
WCA ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม 

2. การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ด้านการตอ่ต้านการทุจริตคอร์รัปชัน่ 
(So2) ด้านการเคารพสิทธิมนุษยชน  (So3) และด้านความรับผิดชอบต่อผู้ บริโภค  (So5) มี
ความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพของก าไรตามวิธี NOA แสดงว่าหากมีการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสงัคมด้านการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน่ ด้านการเคารพสิทธิมนษุยชน และด้าน
ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภคมากเพียงใด ยิ่งส่งผลกระทบหรือท าให้คณุภาพก าไรต ่าลง เน่ืองจาก
ตวัเลขคุณภาพก าไรยิ่งมีค่าสูงแสดงว่าก าไรมีคุณภาพต ่า หรือกล่าวได้ว่าเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม ด้านการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น (So2) ด้านการเคารพสิทธิมนุษยชน 
(So3) และด้านความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค (So5) มีความสมัพนัธ์กับคณุภาพของก าไรตามวิธี 
NOA ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนคุณภาพก าไรตามวิธี WCA ไม่มีความสัมพันธ์กับตวัแปรการ
เปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม 
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3. ธรรมาภิบาลในส่วนของตวัแปรโครงสร้างคณะกรรมการ ตวัแปรแฝงโครงสร้าง
คณะกรรมการ คือ จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Gov1.1) มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพของ
ก าไรตามวิธี NOA แสดงว่าหากมีจ านวนคณะกรรมการมากเพียงใด ยิ่งส่งผลกระทบหรือท าให้
คณุภาพก าไรสงูขึน้  เน่ืองจากตวัเลขคณุภาพก าไรยิ่งมีคา่ต ่าแสดงวา่ก าไรมีคณุภาพสงู หรือกล่าว
ได้ว่า จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Gov1.1)มีความสัมพนัธ์กับคณุภาพของก าไรตามวิธี NOA 
ในทิศทางเดียวกนั สว่นคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ไม่มีความสมัพนัธ์กบัธรรมาภิบาลในส่วนของ
ตวัแปรโครงสร้างคณะกรรมการธรรมาภิบาลในส่วนของตัวแปรโครงสร้างความเป็นเจ้าของ                
ตวัแปรแฝงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ คือ สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลไทย (Gov2.1) มี
ความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพของก าไรตามวิธี NOA แสดงว่าหากมีสดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติ
บุคคลไทยมากเพียงใด ยิ่งส่งผลกระทบหรือท าให้คณุภาพก าไรสูงขึน้ เน่ืองจากตวัเลขคณุภาพ
ก าไรยิ่งมีค่าต ่าแสดงว่าก าไรมีคุณภาพสูง หรือกล่าวได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทย 
(Gov2.1) มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพของก าไรตามวิธี NOA ในทิศทางเดียวกนั  และตวัแปรแฝง
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ คือ สัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว (Gov2.5) มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับคุณภาพของก าไรตามวิธี NOA และวิธี WCA แสดงว่าหากมีสดัส่วนการถือหุ้นโดย
ครอบครัวมากเพียงใด ยิ่งส่งผลกระทบหรือท าให้คณุภาพก าไรต ่าลง เน่ืองจากตวัเลขคณุภาพ
ก าไรยิ่งมีค่าสูงแสดงว่าก าไรมีคุณภาพต ่า  หรือกล่าวได้ว่าสัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว 
(Gov2.5) มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพของก าไรตามวิธี NOA และวิธี WCA ในทิศทางตรงกนัข้าม 

5.1.4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 

5.1.4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณุภาพของก าไร (วิธี WCA) 

1. ภาพรวมคณุภาพของก าไรวิธี WCA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคณุภาพก าไรตามวิธี WCA สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ  หมายความว่า ดัชนีการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม  ทัง้ 6 ด้าน  ได้แก่             
การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม  (Env1) การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้าน
สิ่งแวดล้อม (Env2)  การเปิดเผยผลกระทบของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม  (Env3)             
การเปิดเผยข้อมูลด้านงบการเงินเก่ียวกับสิ่งแวดล้อม (Env4)การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและ
ศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม  (Env5) และการเปิดเผยข้อมูลอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) รวมทัง้การ
เปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ทัง้ 8 ด้าน ได้แก่ การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม 
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(So1) การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น (So2) การเคารพสิทธิมนุษยชน (So3) การปฏิบัติต่อ
แรงงานอยา่งเป็นธรรม (So4) ความรับผิดชอบตอ่ผู้บริโภค (So5) การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม  (So6) 
การร่วมพัฒนาชุมชนหรือสังคม  (So7)  และการมีนวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรม  (So8)  ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของ ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี WCA สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิต ิ
หมายความว่า โครงสร้างคณะกรรมการ  ทัง้ 8 ตัวแปร ได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริษัท  
(Gov1.1) จ านวนกรรมการอิสระบริษัท (Gov1.2) จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท  (Gov1.3) 
การด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการ (Gov1.4) การด ารงต าแหน่งกรรมการ
ในบริษัทอ่ืน (Gov1.5) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (Gov1.6) จ านวนผู้แทนจากรัฐบาล (Gov1.7) และ
จ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8) กับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ 
สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลไทย  (Gov2.1)  สัดส่วนการถือหุ้ นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ  
(Gov2.2) สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล  (Gov2.3) สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ  (Gov2.4) 
สดัส่วนการถือหุ้นโดยครอบครัว  (Gov2.5) และสดัส่วนการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป (Gov2.6) ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA 

2. กลุม่คณุภาพของก าไรต ่า ตามวิธี WCA 

การวิ เค ราะ ห์ถอดถอยพหุการ เ ปิด เผย ข้อมูล ด้านสิ่ ง แวด ล้อม                   
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ี
คณุภาพก าไรตามวิธี WCA อยูใ่นระดบัต ่า สรุปวา่ สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 (P(ANOVA) = 0.047 < 0.05) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.33 และคา่ 
r2 = 0.109 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ได้ 10.9% 
โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั  คือ การเปิดเผยข้อมูลการวิจยัและศึกษาด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env5) มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P = 0.013 < 0.05) 

เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบวา่ มีคา่เป็นลบ หมายความว่า การเปิดเผยข้อมลู
การวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม (Env5) มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA  

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของ ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตามวิธี WCA อยู่ในระดบัต ่า 
สรุปวา่ สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.002 < 0.01) 
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ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.395 และ คา่ r2 = 0.156 หมายความว่าสมการถดถอย
สามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ได้ 15.6% โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล (Gov2.3) มีความสมัพนัธ์กับคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) จ านวนคณะกรรมการบริษัท  (Gov1.1) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น  (Gov1.6) 
และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8) มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรตามวิธี WCA ท่ี

ระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า จ านวน
คณะกรรมการบริษัท (Gov1.1) และสัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐบาล (Gov2.3) มีค่าเป็นบวก 
หมายความวา่ มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA ส่วนกรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น 

(Gov1.6)  และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8)  มีค่า  เป็นลบ หมายความว่า มี
ความสมัพนัธ์ทางลบกบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA  

3. กลุม่คณุภาพของก าไรสงู ตามวิธี WCA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตาม
วิธี WCA อยู่ในระดบัสงู สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า ดชันี
การเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม ทัง้ 6 ด้าน ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม (Env2) การเปิดเผยผลกระทบ
ของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม  (Env3) การเปิดเผยข้อมูลด้านงบการเงินเก่ียวกับ
สิ่งแวดล้อม (Env4) การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม (Env5) และการเปิดเผย
ข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) รวมทัง้การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ทัง้ 8 ด้าน 
ได้แก่ การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (So1) การตอ่ต้านการทุจริตคอร์รัปชัน่ (So2) การ
เคารพสิทธิมนุษยชน (So3)  การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (So4) ความรับผิดชอบต่อ
ผู้บริโภค (So5) การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (So6) การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (So7) และการ
มีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม (So8) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA  

การวิเคราะห์ถอดถอยพหโุครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของ ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี WCA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตามวิธี WCA อยู่ในระดบัสงู 
พบว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า โครงสร้างคณะกรรมการ  ทัง้ 8 
ตัวแปร ได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริษัท  (Gov1.1)จ านวนกรรมการอิสระบริษัท  (Gov1.2) 
จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท (Gov1.3) การด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการและกรรมการ
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ผู้ จัดการ (Gov1.4) การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน  (Gov1.5) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น 
(Gov1.6) จ านวนผู้ แทนจากรัฐบาล  (Gov1.7) และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8) กับ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ  ทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทย (Gov2.1) 
สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ  (Gov2.2) สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล (Gov2.3) 
สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ  (Gov2.4)  สัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว (Gov2.5) และ
สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป (Gov2.6) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA  

5.1.4.2 สรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณุภาพของก าไร (วิธี NOA) 

1. ภาพรวมคณุภาพของก าไรวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ต่อคุณภาพก าไรตามวิธี NOA สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้มี
นยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
พหคุณู r = 0.417 และ คา่ r2 = 0.174 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพ
ก าไรตามวิธี NOA ได้ 17.4% ซึ่งถือว่าค่อนข้างต ่า โดยตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนัยส าคญั ได้แก่  
การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) การเคารพสิทธิมนุษยชน (So3) และความ
รับผิดชอบต่อผู้ บริโภค  (So5)มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 (P< 0.01)  และการ
เปิดเผยข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) การตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ (So2) มีนยัส าคญั

ทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า 
การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1) มีค่าเป็นลบ หมายความว่า มีความสมัพนัธ์
ทางลบกับคุณภาพก าไรตามวิธี NOA ส่วนการเปิดเผยข้อมูลอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม  (Env6)              
การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน่ (So2) การเคารพสิทธิมนุษยชน (So3) และความรับผิดชอบต่อ

ผู้บริโภค (So5) มีคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวก
กบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA  

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความ
เป็นเจ้าของตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 (P(ANOVA) = 0.009 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.321 และ 
ค่า r2 = 0.102 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ได้ 
10.2% ซึ่งถือว่าค่อนข้างต ่า โดยตัวแปรท่ีส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ คือ กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น  
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(Gov1.6) มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการ

ถดถอย () พบวา่ คา่เป็นบวก หมายความว่ามีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA  
2. กลุม่คณุภาพของก าไรต ่า ตามวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตาม
วิธี NOA อยู่ในระดบัต ่า สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า ดชันี
การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ทัง้ 6 ด้าน ได้แก่ การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) การเปิดเผยการจดัการและการตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม (Env2) การเปิดเผยผลกระทบ
ของผลิตภัณฑ์และบริการต่อสิ่งแวดล้อม (Env3)  การเปิดเผยข้อมูลด้านงบการเงินเก่ียวกับ
สิ่งแวดล้อม (Env4)การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและศกึษาด้านสิ่งแวดล้อม (Env5) และการเปิดเผย
ข้อมลูอ่ืนๆ ด้านสิ่งแวดล้อม (Env6) รวมทัง้การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ทัง้ 8 ด้าน 
ได้แก่ การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (So1) การตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ (So2) การ
เคารพสิทธิมนุษยชน  (So3) การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม (So4) ความรับผิดชอบต่อ
ผู้บริโภค (So5) การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม (So6) การร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคม (So7) และการ
มีนวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม (So8) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA  

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของ ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตามวิธี NOA อยู่ในระดบัต ่า 
สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า โครงสร้างคณะกรรมการ  ทัง้ 8 
ตัวแปร ได้แก่ จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Gov1.1)จ านวนกรรมการอิสระบริษัท (Gov1.2) 
จ านวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารบริษัท (Gov1.3) การด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้ จัดการ  (Gov1.4) การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน  (Gov1.5) กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น  
(Gov1.6) จ านวนผู้ แทนจากรัฐบาล  (Gov1.7) และจ านวนผู้ แทนจากรัฐวิสาหกิจ (Gov1.8) กับ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทย (Gov2.1) 
สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลต่างประเทศ (Gov2.2) สดัส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล  (Gov2.3) 
สัดส่วนการถือหุ้ นโดยรัฐวิสาหกิจ (Gov2.4) สัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว (Gov2.5) และ
สดัสว่นการถือหุ้นโดยบคุคลทัว่ไป  (Gov2.6) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไรตามวิธี WCA  
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3. กลุม่คณุภาพของก าไรสงู ตามวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตาม
วิธี NOA อยู่ในระดบัต ่า สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 
(P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.587 และ คา่ r2 = 0.344 
หมายความ วา่สมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ได้ 34.4% โดยตวัแปรท่ี
สง่ผลอยา่งมีนยัส าคญั ได้แก่ การเปิดเผยข้อมลูนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม (Env1)  และการประกอบ
กิจการด้วยความเป็นธรรม (So1) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) เม่ือ

พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า  การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) มีค่าเป็นลบ หมายความว่า มีความสัมพนัธ์ทางลบกับคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ส่วน

การประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม (So1)  มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นบวก 
หมายความวา่มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA 

การวิเคราะห์ถอดถอยพหุการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม การเปิดเผย
ข้อมลูความรับผิดชอบตอ่สงัคม ตอ่คณุภาพก าไรตามวิธี NOA ในกลุ่มบริษัทท่ีคณุภาพก าไรตาม
วิธี NOA อยู่ในระดบัสงู สรุปว่า สมการถดถอยท่ีได้มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
(P(ANOVA) = 0.002 < 0.01) ได้คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู r = 0.502 และ คา่ r2 = 0.252 
หมายความ วา่สมการถดถอยสามารถอธิบายคณุภาพก าไรตามวิธี NOA ได้ 25.2% โดยตวัแปรท่ี
ส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบคุคลตา่งประเทศ (Gov2.2) และสดัส่วน
การถือหุ้ นโดยครอบครัว  (Gov2.5)  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) 
กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้ น  (Gov1.6) มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) เม่ือ

พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า  กรรมการเป็นผู้ ถือหุ้น (Gov1.6) มีค่าเป็นลบ 
หมายความว่า มีความสมัพนัธ์ทางลบกับคณุภาพก าไรตามวิธี NOA และสดัส่วนการถือหุ้นโดย
นิติบคุคลต่างประเทศ (Gov2.2) และสดัส่วนการถือหุ้นโดยครอบครัว (Gov2.5) คา่สมัประสิทธ์ิ

การถดถอย () เป็นบวก หมายความวา่มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัคณุภาพก าไรตามวิธี NOA 
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5.2 อภปิรายผลการวิจัย 

1. จากการศึกษา สามารถอภิปรายได้ดงันี  ้การวิเคราะห์ก าไรด้วยเทคนิค WCA และ 
NOA มีผลตอ่คณุภาพก าไรไม่แตกตา่งกนัทางสถิติ ซึ่งไม่เป็นจริงตามสมมตุิฐานข้อท่ี 1 แตพ่บว่า
วิธี WCA มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่ากว่าดงันัน้การค านวณคณุภาพก าไรด้วยวิธี WCA น่าจะ
เป็นวิธีท่ีดีกวา่ และพบว่า คณุภาพก าไรวิธีคงค้างจากเงินทนุหมนุเวียน(WCA)มีความสมัพนัธ์กบั
คณุภาพก าไรวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ(NOA)ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ไม่สอดคล้องกับ     
ศริิมา แก้วเกิด (2559) ได้ท าการวดัคณุภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอตุสาหกรรมอาหาร ช่วงปี พ.ศ.2551 - 2555 
ผลการศกึษาพบว่า การวิเคราะห์คณุภาพก าไรด้วยวิธี WCA ไม่มีความสมัพนัธ์กบัวิธี NOA และ
แตล่ะวิธีมีคณุภาพก าไรท่ีมีความแตกตา่งกนั  

2. บริษัทท่ีอยู่ในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) ส่วนใหญ่มีคณุภาพก าไรสงูกว่า
คา่เฉล่ียของดชันี เม่ือแยกวิเคราะห์คณุภาพก าไรโดยแบง่เป็นกลุ่มท่ีมีคณุภาพก าไรสงู และกลุ่มท่ี
มีคณุภาพก าไรต ่าแล้ว พบว่า ปัจจยัด้านความยัง่ยืนมีผลตอ่คณุภาพก าไรวิธี NOA ในกลุ่มท่ีมี
คณุภาพก าไรสูง และปัจจยัด้านความยัง่ยืนมีผลตอ่คณุภาพก าไรวิธี WCA ในกลุ่มท่ีมีคณุภาพ
ก าไรต ่า เป็นจริงตามสมมติฐานข้อ 2 และพบว่าปัจจยัด้านความยัง่ยืนท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไร
มากท่ีสุดคือ ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล ซึ่งประกอบด้วยกลไกคณะกรรมการบริษัท และกลไก
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ซึ่งคณะกรรมการเป็นกลไกการควบคุมท่ีอยู่ภายในกิจการท่ีมี
ความส าคญัในการก ากับดูแลกิจการมีส่วนผลักดนัให้การก ากับดูแลกิจการท่ีดีเกิดผลในทาง
ปฏิบตัิ ถ้าคณะกรรมการสามารถปฏิบตัิหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลให้กระบวนการ
จดัการงานทางการเงินมีคณุภาพและสร้างความมัน่ใจให้เกิดขึน้แก่คณุภาพของรายงานทางการ
เงิน (นิพฒัน์ โพธ์ิวิจิตร, 2554) 

3. การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ด้านการเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม 
(Env1) มีความสัมพันธ์กับคุณภาพของก าไรตามวิธี NOA ในทิศทางเดียวกัน เป็นจริงตาม
สมมุติฐานการวิจยัข้อ 3 ไม่สอดคล้องกบัไอลดา หนตูะพงค์ (2560) ได้ศกึษาปัจจยัท่ีมีทธิพลต่อ
ระดบัการเปิดเผยข้อมลูสิ่งแวดล้อม กรณีศึกษากลุ่มบริษัทอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรม
อาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าคณุภาพก าไรไม่มีความสมัพนัธ์
กบัระดบัการเปิดเผยข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม  
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4. การเปิดเผยข้อมลูด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคม ด้านการตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ 
(So2) ด้านการเคารพสิทธิมนุษยชน  (So3) และด้านความรับผิดชอบต่อผู้ บ ริโภค  (So5)                       
มีความสัมพันธ์กับคุณภาพของก าไรตามวิธี  NOA ในทิศทางตรงกันข้าม ไม่เป็นจริงตาม
สมมตฐิานการวิจยัข้อ 3  

5. ธรรมาภิบาลในสว่นของโครงสร้างคณะกรรมการ ตวัแปรแฝงโครงสร้างคณะกรรมการ 
จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Gov1.1) มีความสัมพันธ์กับคุณภาพของก าไรตามวิธี NOA                 
ในทิศทางเดียวกนั เป็นจริงตามสมมตุิฐานการวิจยัข้อ 3 สอดคล้องกบั สวุิสา ไชยสวุรรณ (2559) 
ได้ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดแูลกิจการต่อคณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนหลัง
วิกฤติการณ์ทางการเงินในเอเชีย พบว่า ตวัแปรแฝงโครงสร้างคณะกรรมการมีความสมัพนัธ์ต่อ
คณุภาพก าไรในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยโครงสร้างคณะกรรมการมี
อิทธิพลหาตรงตอ่คณุภาพก าไร กล่าวคือ คณะกรรมการมีสว่นสง่เสริมให้ผู้บริหารใช้เกณฑ์คงค้าง
ในการจดัการก าไรท าให้คณุภาพก าไรต ่า ซึ่งจ านวนคณะกรรมการบริษัทเป็นตวัแทนในการวัด
ของโครงสร้างคณะกรรมการได้เป็นอยา่งดี  

 6. ธรรมาภิบาลในส่วนของตวัแปรโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ตัวแปรแฝงโครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของ คือ สดัส่วนการถือหุ้นโดยนิติบุคคลไทย (Gov2.1) มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพ
ของก าไรตามวิธี NOA ในทิศทางเดียวกันเป็นจริงตามสมมุติฐานการวิจยัข้อ 3 และตวัแปรแฝง
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ คือ สัดส่วนการถือหุ้ นโดยครอบครัว (Gov2.5)มีความสัมพันธ์กับ
คณุภาพของก าไรตามวิธี NOA และวิธี WCA ในทิศทางตรงกันข้ามไม่เป็นจริงตามสมมติฐาน  
การวิจยัข้อ 3 ซึ่งไม่สอดคล้องกับ สุวิสา ไชยสุวรรณ (2559) ได้ศึกษาผลกระทบของกลไกการ
ก ากับดแูลกิจการต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนหลังวิกฤติการณ์ทางการเงินในเอเชีย 
พบวา่ ตวัแปรแฝงโครงสร้างความเป็นเจ้าของไม่มีอิทธิตอ่คณุภาพก าไรแสดงให้เห็นว่าโครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของไม่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรแต่อย่างใด และไม่สอดคล้องกับ สัจวัฒน์ 
จนัทร์หอม และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2554) ศึกษา คณุภาพก าไรของบริษัทครอบครัวไทย บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 327 บริษัท ตัง้แต่ปี พ.ศ.2551-2553            
ผลการศกึษาพบวา่ การเป็นบริษัทครอบครัวไมมี่ความสมัพนัธ์กบัคณุภาพก าไร 
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5.3 ข้อเสนอแนะการวจิัย 

ในการวิจยัครัง้ตอ่ไปควรแบง่บริษัทในดชันีความยัง่ยืน (SET THSI Index) ออกเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม เพ่ือให้เห็นความแตกต่างของคณุภาพก าไรมากยิ่งขึน้ และส่งผลให้เกิดน่าเช่ือถือ
ข้อมูลเพิ่มยิ่งขึน้ สามารถน าข้อมูลไปใช้ได้พิจารณาอย่างรอบคอบรัดกุม และใช้ประโยชน์จาก
ข้อมลูได้หลากหลายกลุม่อตุสาหกรรมมากยิ่งขึน้  
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No. Symbol SETTHSI Company Sector No. Symbol SETTHSI Company Sector 
1 AAV ASIA AVIATION PCL Transportation 

& Logistics 
36 KTC KRUNGTHAI CARD 

PCL 
Finance and 
Securities 

2 ADVANC ADVANCED INFO 
SERVICE PCL 

Information & 
Communicatio
n Technology 

37 LPN L.P.N. 
DEVELOPMENT PCL 

Property 
Development 

3 AMATA AMATA CORPORATION 
PCL 

Property 
Development 

38 MINT MINOR 
INTERNATIONAL PCL 

Food and 
Beverage 

4 AOT AIRPORTS OF 
THAILAND PCL 

Transportation 
& Logistics 

39 MTC MUANGTHAI 
CAPITAL PCL 

Finance and 
Securities 

5 BAFS BANGKOK AVIATION 
FUEL SERVICES PCL. 

Energy & 
Utilities 

40 NYT NAMYONG 
TERMINAL PCL 

Transportatio
n & Logistics 

6 BANPU BANPU PCL Energy & 
Utilities 

41 PM PREMIER 
MARKETING PCL 

Food and 
Beverage 

7 BBL BANGKOK BANK PCL Banking 42 PSH PRUKSA HOLDING 
PCL 

Property 
Development 

8 BCP BANGCHAK 
CORPORATION PCL 

Energy & 
Utilities 

43 PTG PTG ENERGY PCL Energy & 
Utilities 

9 BEM BANGKOK 
EXPRESSWAY AND 
METRO PCL 

Transportation 
& Logistics 

44 PTT PTT PCL Energy & 
Utilities 

10 BGRIM B.GRIMM POWER PCL Energy & 
Utilities 

45 PTTEP PTT EXPLORATION 
AND PRODUCTION 
PCL 

Energy & 
Utilities 

11 BPP BANPU POWER PCL Energy & 
Utilities 

46 PTTGC PTT GLOBAL 
CHEMICAL PCL 

Petrochemic
als & 
Chemicals 

12 BTS BTS GROUP 
HOLDINGS PCL 

Transportation 
& Logistics 

47 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & 
Utilities 

13 CENTEL CENTRAL PLAZA 
HOTEL PCL 

Tourism & 
Leisure 

48 S SINGHA ESTATE 
PCL 

Property 
Development 

14 CPALL CP ALL PCL Commerce 49 SAT SOMBOON 
ADVANCE 
TECHNOLOGY PCL 

Automotive 

15 CPF CHAROEN POKPHAND 
FOODS PCL 

Food and 
Beverage 

50 SC SC ASSET 
CORPORATION PCL 

Property 
Development 

16 CPN CENTRAL PATTANA 
PCL 

Property 
Development 

51 SCB THE SIAM 
COMMERCIAL BANK 
PCL 

Banking 

17 DELTA DELTA ELECTRONICS 
(THAILAND) PCL 

Electronic 
Components 

52 SCC THE SIAM CEMENT 
PCL 

Construction 
Materials 

18 DRT DIAMOND BUILDING 
PRODUCTS PCL 

Construction 
Materials 

53 SPALI SUPALAI PCL Property 
Development 

19 DTAC TOTAL ACCESS 
COMMUNICATION PCL 

Information & 
Communicatio
n Technology 

54 STA SRI TRANG AGRO-
INDUSTRY PCL 

Agribusiness 
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No. Symbol SETTHSI Company Sector No. Symbol SETTHSI Company Sector 
20 EA ENERGY ABSOLUTE 

PCL 
Energy & 
Utilities 

55 TASCO TIPCO ASPHALT PCL Construction 
Materials 

21 EASTW EASTERN WATER 
RESOURCES 
DEVELOPMENT AND 
MANAGEMENT PCL. 

Energy & 
Utilities 

56 TFG THAIFOODS GROUP 
PCL 

Food and 
Beverage 

22 EGCO ELECTRICITY 
GENERATING PCL 

Energy & 
Utilities 

57 TISCO TISCO FINANCIAL 
GROUP PCL 

Banking 

23 GFPT GFPT PCL Agribusiness 58 TMB TMB BANK PCL Banking 
24 GGC GLOBAL GREEN 

CHEMICALS PCL 
Petrochemical
s & 
Chemicals 

59 TOP THAI OIL PCL Energy & 
Utilities 

25 GPSC GLOBAL POWER 
SYNERGY PCL 

Energy & 
Utilities 

60 TRUE TRUE 
CORPORATION PCL 

Information & 
Communicati
on 
Technology 

26 GULF GULF ENERGY 
DEVELOPMENT PCL 

Energy & 
Utilities 

61 TTW TTW PCL Energy & 
Utilities 

27 HMPRO HOME PRODUCT 
CENTER PCL 

Commerce 62 TU THAI UNION GROUP 
PCL 

Food and 
Beverage 

28 ICHI ICHITAN GROUP PCL Food and 
Beverage 

63 TVO THAI VEGETABLE 
OIL PCL 

Food and 
Beverage 

29 INTUCH INTOUCH HOLDINGS 
PCL 

Information & 
Communicatio
n Technology 

 

30 IRPC IRPC PCL Energy & 
Utilities 

31 IVL INDORAMA VENTURES 
PCL 

Petrochemical
s & 
Chemicals 

32 JWD JWD INFOLOGISTICS 
PCL 

Transportation 
& Logistics 

33 KBANK KASIKORNBANK PCL Banking 
34 KKP KIATNAKIN BANK PCL Banking 
35 KTB KRUNG THAI BANK 

PCL 
Banking 
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ภาคผนวก ข 
กระดาษท าการตรวจสอบการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม 
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กระดาษท าการ การเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อม คะแนน 

1. การเปิดเผยข้อมูลนโยบายด้าน
สิ่งแวดล้อม 

1. ก ำหนดเป้ำหมำยด้ำนสิ่งแวดล้อม 
2. ก ำหนดเป้ำหมำย จุดมุ่งหมำยและวัตถุประสงค์
ด้ำนสิ่งแวดล้อม 
3 .  กำรปฏิบั ติ ตำมใบอนุญำต  กฎหมำยและ
หน่วยงำนด้ำนสิ่งแวดล้อม 
4.ควำมร่วมมือด้ำนสิ่งแวดล้อม 
5. รำงวัลด้ำนสิ่งแวดล้อม 

 

2. การเปิดเผยการจัดการและการ
ตรวจสอบด้านสิ่งแวดล้อม 

1. กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม 
2. ได้รับมำตรฐำนระบบกำรจัดกำรสิ่งแวดล้อม 
ISO14000 
3. กำรตรวจสอบด้ำนสิ่งแวดล้อม 

 

3.  การ เปิด เผยผลกระทบของ
ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ แ ล ะ บ ริ ก า ร ต่ อ
สิ่งแวดล้อม 

1. ของเสีย 
2. บรรจุภัณฑ์ 
3. กำรน ำกลับมำใช้ใหม ่
4. กำรพัฒนำผลิตภัณฑ์ให้เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 
5. กำรใช้น  ำอย่ำงมีประสิทธิภำพ 
6. ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม 
7. กำรฟ้ืนฟูสิ่งแวดล้อมที่ได้รับผลกระทบ 

 

4. การเปิดเผยข้อมูลด้านงบการเงิน
เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม 

1. กำรลงทุนเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม 
2. ค่ำใช้จ่ำยและต้นทุนด้ำนสิ่งแวดล้อม 
3. หนี สินด้ำนสิ่งแวดล้อม 
4. ค ำอธิบำยของกำรปฏิบัติทำงบัญชีส ำหรับประเด็น
ปัญหำด้ำนสิ่งแวดล้อม 
5. กำรประกันภัยด้ำนสิ่งแวดล้อม 
6. สินทรัพย์ด้ำนสิ่งแวดล้อม 

 

5. การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและ
ศึกษาด้านสิ่งแวดล้อม 

1. กำรศึกษำด้ำนสิ่งแวดล้อม 
2. กำรวิจัยด้ำนสิ่งแวดล้อม 

 

6. การเปิดเผยข้อมูลอ่ืนๆ ด้าน
สิ่งแวดล้อม 

1. กำรเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับควำมยั่งยืน 
2. กำรจัดกำรป่ำไม้ 
3. กำรตระหนักถึงควำมหลำกหลำยทำงชีวภำพ 
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