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บทคดัย่อ  
งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาภาพรวมของผลการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล 

(ESG) คุณภาพงานสอบบญัช ีและค่าสมัประสิทธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไร (Earnings Response Coefficient : 

ERC) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมถึงทดสอบอิทธิพลของ ESG และคุณภาพ

งานสอบบญัชทีีม่ตี่อ ERC โดยใชข้อ้มลูจากฐานขอ้มลู Bloomberg ในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 จาํนวน 202 ขอ้มลู และ

วเิคราะหด์ว้ยวธิกีารถดถอยพหุคณู ผลการศกึษาพบว่า ค่าเฉลีย่ของคะแนน ESG อยู่ที ่56.42 คะแนน บรษิทัส่วนใหญ่

ร้อยละ 95 ใช้บริการผู้สอบบัญชีจากสํานักงานขนาดใหญ่ (Big4) โดยร้อยละ 81.70 ได้รับรายงานการสอบบญัชี      

แบบไม่มเีงื่อนไข ขณะทีค่่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีค่ีาเฉลี่ย 13.89 ล้านบาท และค่า ERC เฉลี่ยอยู่ที ่0.01 สําหรบั

ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมาน พบว่า ESG Score และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีอิทธิพลเชิงบวกกับ ERC            

อย่างมนัียสําคญั ในขณะทีไ่ม่พบอทิธพิลของค่าบรกิารอื่น ประเภทของสํานักงานสอบบญัช ีและความเหน็ของผูส้อบ

บญัชีต่อ ERC ทัง้น้ี ผลลพัธ์ดงักล่าวสะท้อนว่าตลาดทุนไทยให้ความสําคญักับปัจจยัด้านความยัง่ยืนและคุณภาพ     

การสอบบญัชใีนบางมติ ิโดยเฉพาะค่าธรรมเนียมการสอบบญัชซีึ่งอาจถูกตคีวามเป็นสญัญาณของความโปร่งใสและ

ความน่าเชื่อถือของขอ้มูลกําไร ดงันัน้ ผู้บรหิารควรใหค้วามสําคญักบัการดําเนินงานด้าน ESG ควบคู่กบัการจดัสรร

ทรพัยากรดา้นการสอบบญัชอีย่างเหมาะสม เพื่อเสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ใหแ้ก่นักลงทุน 
 

คาํสาํคญั: ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร คุณภาพงานสอบบญัช ีและผลการดําเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม 

   สงัคม และบรรษทัภบิาล  
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Abstract   
This study examines environmental, social, and governance (ESG) performance, audit quality, and the 

earnings response coefficient (ERC) of firms listed on the Stock Exchange of Thailand, and tests the effects of 
ESG performance and audit quality on ERC. Secondary data were obtained from the Bloomberg database covering 
the period 2021–2023, yielding a total of 202 observations, and analyzed using multiple regression analysis. The 
descriptive results show that the average ESG score is 56.42. Approximately 95% of firms are audited by Big 4 
audit firms, and 81.70% receive unqualified audit opinions. The average audit fee is 13.89 million baht, while the 
average ERC is 0.01. The inferential analysis indicates that ESG score and audit fees have a significant positive 
effect on ERC, whereas non-audit fees, audit firm type, and audit opinions show no significant effect. These 
findings suggest that the Thai capital market places importance on sustainability performance and certain 
dimensions of audit quality, audit fees in particular, which may be perceived as a signal of earnings transparency 
and reporting credibility. Accordingly, firms should prioritize ESG practices alongside appropriate allocation of 
audit resources to strengthen investor confidence. 
 
Keywords: Earnings Response Coefficient (ERC), Audit quality, and Environmental, Social and Governance 
  (ESG) performance 
 

บทนํา  
จากสถานการณ์ปัญหาดา้นสงัคมและสิง่แวดล้อมในปัจจุบนั ส่งผลใหนั้กลงทุนใหค้วามสําคญักบัการตดัสนิใจ

ลงทุนในมติิที่กว้างกว่าผลการดําเนินงานทางการเงนิ (Financial Performance) เพียงอย่างเดยีว โดยเริ่มพจิารณา

ปัจจยัด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG Performance) ควบคู่กัน เน่ืองจากข้อมูลดงักล่าวสามารถ

สะท้อนศกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนทางการเงนิของบรษิทัในอนาคต (Ye & Xu, 2023) แนวคดิการลงทุนอย่าง

ยัง่ยืน (Sustainable Investment) ได้รับการยอมรบัในระดับสากลมากขึ้นภายหลังการประกาศหลักการลงทุนที่มี            

ความรบัผดิชอบ (Principles for Responsible Investment : PRI) โดยองค์การสหประชาชาติในปี พ.ศ. 2549 ซึ่งถือ

เป็นกรอบมาตรฐานสาํคญัในการส่งเสรมิการบูรณาการปัจจยั ESG ในการตดัสนิใจลงทุน (Principles for Responsible 

Investment, 2025) ทัง้น้ี แนวคิดดงักล่าวยงัสอดคล้องกับการขบัเคลื่อนเป้าหมายการพฒันาที่ยัง่ยนื (Sustainable 

Development Goals : SDGs) ทีอ่งคก์ารสหประชาชาต ิ(United Nations : UN) กําหนดไวใ้นปี พ.ศ. 2558 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้เขา้ร่วมโครงการ UN Sustainable Stock Exchanges (SSE) Initiative 

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557 เพื่อส่งเสรมิการพฒันาตลาดทุนสู่ความยัง่ยนืภายใตก้รอบ ESG ขณะเดยีวกนั สถาบนัไทยพฒัน์ได้

จดัทําการจดัอนัดบับรษิทัจดทะเบยีนดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลเป็นครัง้แรกในปี พ.ศ. 2558 ภายใตช้ื่อ 

“ESG 100” ซึ่งใช้เป็นทัง้ดัชนีเปรียบเทียบผลตอบแทน (Benchmark Index) และดัชนีอ้างอิงสําหรับการลงทุน 

(Investable Index) ต่อมาในปี พ.ศ. 2561 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้พัฒนา Thailand Sustainability 

Investment (THSI) หรือรายชื่อหุ้นยัง่ยืน เพื่อเป็นทางเลือกสําหรับนักลงทุนที่ให้ความสําคัญกับการลงทุนอย่าง          

มีความรับผิดชอบ (Sook-aram, 2022) และล่าสุดในปี พ.ศ. 2566 ได้มีการประกาศผลการประเมิน “SET ESG 

Ratings” เป็นครัง้แรก โดยมบีรษิทัจดทะเบยีนจํานวน 193 แห่งผ่านการคดัเลอืก ซึ่งสะท้อนถึงพฒันาการสําคญัของ

ตลาดทุนไทยในการยกระดบัการเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG  

เมื่อนักลงทุนนําขอ้มูล ESG มาใช้ประกอบการตดัสนิใจลงทุนมากขึ้น ส่งผลให้บรษิัทปรบัเปลี่ยนแนวทาง   

การดําเนินงานโดยนําเป้าหมายการพัฒนาอย่างยัง่ยืน (Sustainable Development Goals : SDGs) มาเป็นกรอบ      

ในการดาํเนินธุรกจิ (Ramirez et al., 2022) ซึง่ก่อใหเ้กดิทัง้ประโยชน์ในเชงิไม่เป็นตวัเงนิ เช่น การสรา้งภาพลกัษณ์ทีด่ี

ขององค์กร และประโยชน์เชงิการเงนิ โดยเฉพาะในมติขิองผลกําไรทีม่คุีณภาพ ซึ่งสะทอ้นถงึความสามารถของบรษิทั

ในการดาํเนินงานอย่างโปร่งใสและตอบสนองต่อความคาดหวงัของผูม้ส่ีวนไดเ้สยี (Sudangnoi et al., 2025) ในมุมของ

ประโยชน์เชงิขอ้มูล กําไรที่มคุีณภาพช่วยเพิม่ความสามารถของขอ้มูลกําไรในการสะทอ้นสารสนเทศที่เกี่ยวขอ้งต่อ   
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การตดัสนิใจของผูใ้ชง้บการเงนิ โดยเฉพาะดา้นผลการดําเนินงานและศกัยภาพในอนาคต ส่งผลใหนั้กลงทุนสามารถใช้

ขอ้มลูดงักล่าวในการประเมนิแนวโน้มผลตอบแทนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ (Duarte et al., 2024) กล่าวอกีนัยหน่ึง กําไร

ทีม่คุีณภาพสะทอ้นระดบัความสามารถของขอ้มลูในการถ่ายทอดขา่วสารทีม่นัียสาํคญัต่อมลูค่าหลกัทรพัย ์(Informative 

Earnings) ซึ่งนําไปสู่ความสมัพนัธ์ที่เขม้แขง็ระหว่างกําไรที่รายงานกับผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ โดยวดัได้จาก     

ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร (Earnings Response Coefficient : ERC) (Paramita, 2020) 

คุณภาพของการสอบบญัชีเป็นหน่ึงในปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการตอบสนองของตลาดต่อข้อมูลกําไร 

โดยเฉพาะในกลุ่มบรษิัทที่ให้ความสําคญักบัความยัง่ยนื ทัง้น้ี หลกัฐานเชงิประจกัษ์ชี้ให้เห็นว่าความน่าเชื่อถือของ

ผู้สอบบัญชีไม่ได้ขึ้นอยู่กับขนาดของสํานักงานเพียงอย่างเดียว แต่ยังเกี่ยวข้องกับความเชี่ยวชาญเฉพาะ                

ดา้นอุตสาหกรรม ซึง่มส่ีวนช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ต่อขอ้มลูกําไรและส่งผลใหก้ารตอบสนองของตลาดชดัเจนยิง่ขึน้ (Utuk 

& Onodi, 2024) อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในประเด็นดังกล่าวยังไม่เป็นเอกฉันท์ โดยบางงานวิจัยพบว่า            

ปัจจยัดา้นชื่อเสยีงของผูส้อบบญัช ีเช่น การเป็นสาํนักงานขนาดใหญ่ (Big 4) หรอืการเปลีย่นผูส้อบบญัช ีไม่ไดส่้งผลตอ่ 

ERC อย่างมีนัยสําคญั (Docimo, 2022; Liu et al., 2025) ในอีกด้านหน่ึง บริบทด้านกฎระเบยีบมบีทบาทสําคญัต่อ

ความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยในช่วงก่อนการบังคับใช้กฎหมาย Sarbanes–Oxley Act ปี 2002 ประเภทของสํานัก

งานสอบบญัชมีคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั ERC แต่ภายหลงัการกํากบัดูแลทีเ่ขม้งวดมากขึน้ ผลกระทบดงักล่าวลดลง 

ซึ่งสะท้อนถึงการยกระดบัมาตรฐานการสอบบญัชโีดยรวมและลดความแตกต่างด้านคุณภาพระหว่างสํานักงานสอบ

บญัช ี(Du & Zhou, 2014) 

ในงานวจิยัร่วมสมยั ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีกัถูกนํามาใชเ้ป็นตวัแทนของคุณภาพงานสอบบญัช ีโดย 

Park et al. (2024) พบว่า การเพิม่ขึน้ของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีส่ีวนช่วยเพิม่ความไวของตลาดต่อขอ้มูลกําไร 

สะท้อนผ่านการตอบสนองของราคาหลกัทรพัย์ที่ชดัเจนมากขึ้น ในทางตรงกันข้าม Lee and Hwang (2024) ชี้ว่า 

ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชทีีส่งูอาจกระทบต่อความเป็นอสิระของผูส้อบบญัช ีและส่งผลใหก้ารตอบสนองของนักลงทุน

ต่อขอ้มลูกําไรลดลง ดงันัน้ ความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบญัชกีบัการตอบสนองของตลาดจงึยงัไม่สามารถ

สรุปได้อย่างชดัเจน อย่างไรก็ตาม หลกัฐานจาก Papadaki and Pavlopoulou-Lelaki (2022) สนับสนุนว่า คุณภาพ    

การสอบบัญชีที่สูงมีส่วนช่วยยกระดับความน่าเชื่อถือของข้อมูลกําไร ทําให้ข้อมูลดังกล่าวมีความเกี่ยวข้องกับ          

การประเมนิความสามารถในการทํากําไรและกระแสเงนิสดในอนาคตมากยิง่ขึ้น แมง้านวจิยัในต่างประเทศจะมจีํานวนมาก 

แต่ผลลพัธ์ยงัคงแตกต่างกนั โดยเฉพาะเมื่อพจิารณาในบรบิทของตลาดเกิดใหม่ เช่น ประเทศไทย นอกจากน้ี งาน

ศกึษาที่บูรณาการประเด็นด้าน ESG และคุณภาพการสอบบญัช ีโดยวเิคราะห์ผ่านค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อ

ข้อมูลกําไร (Earnings Response Coefficient: ERC) ยงัมีอยู่อย่างจํากดั ทัง้ที่ ERC เป็นตัวชี้วดัเชงิตลาดที่สะท้อน

คุณภาพของกําไรไดอ้ย่างมนัียสาํคญั 

ในกรณีที่บริษัทมีผลการดําเนินงานด้าน ESG และคุณภาพการสอบบัญชีในระดับสูง ข้อมูลกําไรจะมี        

ความน่าเชื่อถอืและสามารถสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการไดด้ยีิง่ขึน้ ส่งผลใหนั้กลงทุนสามารถนําขอ้มลูดงักล่าวไป

ใช้ประกอบการตัดสินใจได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ขณะเดียวกัน หน่วยงานกํากับดูแลและตลาดหลักทรัพย์

สามารถใช้ประโยชน์จากข้อค้นพบเพื่อพัฒนาแนวทางการเปิดเผยข้อมูลและยกระดับมาตรฐานการกํากับดูแล        

บรษิทัจดทะเบยีนในระยะยาว 
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วตัถปุระสงคข์องการวิจยั  
การวจิยัในครัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์ดงัต่อไปน้ี 

1. เพื่อศกึษาภาพรวมของผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล คุณภาพงานสอบบญัช ี

และค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบอิทธิพลของผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล รวมถึงคุณภาพ

งานสอบบญัช ีทีม่ตี่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร  

 

ทบทวนวรรณกรรม  
การวจิยัครัง้น้ี ไดท้บทวนแนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

1.  ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวข้อง 

1.1 ทฤษฎีผู้มส่ีวนได้เสีย (Stakeholder Theory) 

  แนวคดิดงักล่าวมรีากฐานมาจากทฤษฎผีูม้ส่ีวนไดเ้สยีของ Freeman (1984) ซึง่เสนอว่า องคก์รไม่ได้

มีหน้าที่ร ับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นเพียงกลุ่มเดียว แต่ต้องคํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายที่ได้รับผลกระทบจาก               

การดําเนินงาน ไม่ว่าจะเป็นลูกค้า พนักงาน เจ้าหน้ี ซัพพลายเออร์ ชุมชน และภาครัฐ โดยการบริหารจัดการ           

ควรมุ่งสรา้งคุณค่าใหแ้ก่กลุ่มต่าง ๆ อย่างสมดุล เพื่อสนับสนุนความยัง่ยนืขององค์กรในระยะยาว แนวคดิน้ีสอดคล้อง

กับกรอบ ESG (Environmental, Social and Governance) ซึ่งใช้ประเมินผลการดําเนินงานขององค์กรในมิติที่

ครอบคลุมมากกว่าผลลพัธ์ทางการเงิน โดยคะแนน ESG (ESG Score) สามารถสะท้อนระดบัความรบัผิดชอบของ

องคก์รต่อผูม้ส่ีวนไดเ้สยีในดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลไดอ้ย่างเป็นรปูธรรม 

 1.2 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis)  

   Fama (1970) อธิบายว่าสมมติฐานตลาดที่มปีระสิทธภิาพสามารถจําแนกได้เป็นสามระดบั ได้แก่ 

ระดบัอ่อน ระดบักึ่งเขม้แขง็ และระดบัเขม้แขง็ โดยในระดบัอ่อน (Weak-Form Efficiency) ราคาหลกัทรพัย์จะสะทอ้น

ข้อมูลในอดีต เช่น ราคาย้อนหลังและปริมาณการซื้อขาย ทําให้นักลงทุนไม่สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวเพื่อสร้าง

ผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดได้อย่างสมํ่ าเสมอ (Khanal et al., 2025) ในระดับกึ่งเข้มแข็ง (Semi-Strong form 

Efficiency) ราคาหลกัทรพัยจ์ะสะทอ้นทัง้ขอ้มลูในอดตีและขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ ไม่ว่าจะเป็นงบการเงนิ รายงาน

ผลการดําเนินงาน หรอืขอ้มูลจากฝ่ายบรหิาร ส่งผลใหข้่าวสารทีเ่ผยแพร่สู่สาธารณะถูกนําไปปรบัในราคาหลกัทรพัย์    

อย่างรวดเร็ว และไม่สามารถนํามาใช้สร้างผลตอบแทนส่วนเกินได้ (Wahab et al., 2026) สําหรับระดับเข้มแข็ง 

(Strong-form Efficiency) คือ ราคาหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูลทุกประเภท รวมถึงข้อมูลภายในที่ยังไม่เปิดเผยต่อ

สาธารณะ โดยตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่านักลงทุนทุกคนสามารถเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ย่างเท่าเทยีมกนั จงึไม่สามารถใชข้อ้มลู

ดังกล่าวเพื่อสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได้ เน่ืองจากราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวทันทีเมื่อมีข้อมูลใหม่เข้าสู่ตลาด 

(Schoenmaker & Schramade, 2023) นอกจากน้ี แนวคดิตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพยงัเป็นพื้นฐานสําคญัของการพฒันา

แบบจําลองการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ซึ่งใช้วิเคราะห์การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อข้อมูลใหม่ 

โดยเฉพาะข้อมูลทางบัญชี เช่น การประกาศกําไรหรือรายงานของผู้สอบบัญชี (Flees & Mouselli, 2023; Rai & 

Pandey, 2022) 

1.3  แนวคิด ESG Score  

   ค ะแนน  ESG (Environmental, Social, and Governance Score) เ ป็ นตัว ชี้ ว ัดที่ ส ะท้อนระดับ       

ความรบัผดิชอบขององค์กรต่อสิง่แวดล้อม สงัคม และการกํากบัดูแลกิจการ ซึ่งถูกนํามาใช้ประเมนิความยัง่ยนืของ    

การดําเนินธุรกิจ นอกจากจะส่งผลต่อภาพลกัษณ์องค์กรแล้ว ยงัเกี่ยวข้องกับการลดความเสี่ยงด้านธรรมาภิบาล        
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การเพิ่มความน่าเชื่อถือของข้อมูลทางการเงนิ และการเสริมสร้างความโปร่งใส การศึกษาน้ีใช้คะแนน ESG จาก

ฐานขอ้มูล Bloomberg Terminal ซึ่งเป็นแหล่งขอ้มูลสากลทีไ่ด้รบัการยอมรบั โดยประเมนิจากการเปิดเผยขอ้มูลของ

บริษัททัว่โลกมากกว่า 15,000 แห่ง (Abraham & Forslund, 2022) ข้อมูลดังกล่าวรวบรวมจากรายงานประจําปี 

รายงานความยัง่ยนื ข่าวสารองคก์ร และแหล่งขอ้มลูภายนอกทีเ่ชื่อถอืได ้คะแนน ESG ของ Bloomberg แบ่งออกเป็น 

3 มิติหลกั ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม เช่น การจดัการพลงังานและของเสีย ด้านสงัคม เช่น ความปลอดภัยและความ

หลากหลายของพนักงาน และดา้นธรรมาภบิาล เช่น โครงสรา้งคณะกรรมการและระบบควบคุมภายใน โดยแต่ละมติถิกู

ถ่วงน้ําหนักเท่ากนั และใหค้ะแนนในช่วง 0 - 100 ตามระดบัความครบถว้นและคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มลู 

 1.4 แนวคิดคณุภาพงานสอบบญัชี (Audit Quality) 

  คุณภาพงานสอบบญัชสีะทอ้นถงึระดบัความน่าเชื่อถอื ความถูกต้อง และความเป็นอสิระของรายงาน

ที่ผู้ สอบบัญชีจัดทํ าขึ้น  เพื่ อยืนยันว่ าข้อมู ลทางการ เ งิน เ ป็นไปตามมาตรฐานและไม่มีการบิด เบือน                             

อย่างมีสาระสําคัญ (DeAngelo, 1981) อย่างไรก็ตาม การวัดคุณภาพดังกล่าวโดยตรงทําได้ยาก เน่ืองจากผู้ใช้           

งบการเงินไม่สามารถเขา้ถึงหรือสงัเกตกระบวนการตรวจสอบได้ (Francis, 2023) งานวิจยัจึงนิยมใช้ตวัชี้วดัแทน 

(Audit Quality Proxies) เพื่อสะท้อนมติิด้านทรพัยากร ความเชี่ยวชาญ และความเป็นอิสระของผู้สอบบญัช ีตวัชี้วดั

สําคญัประกอบด้วย ค่าธรรมเนียมการสอบบญัช ีซึ่งสะท้อนระดบัความพยายามและทรพัยากรที่ใชใ้นการตรวจสอบ 

โดยค่าธรรมเนียมที่สูงมักเชื่อมโยงกับความเข้มงวดและคุณภาพที่สูงขึ้น (Khan et al., 2023; Park et al., 2024; 

Rajgopal et al., 2021) ค่าบรกิารอื่นทีไ่ม่ใช่ค่าสอบบญัช ีซึ่งอาจกระทบต่อความเป็นอิสระจากการพึ่งพงิรายได้ของ

ลูกค้า (Soofi & Shah, 2025; Vahdani & Mehr, 2021) ประเภทของสํานักงานสอบบัญชี โดยเฉพาะกลุ่ม Big 4           

ที่มีความเชี่ยวชาญและทรพัยากรสูง จึงมกัถูกคาดหวงัว่าจะให้คุณภาพงานสอบบญัชีที่ดีกว่า (Jain & Agarwalla, 

2023; Rajgopal et al., 2021) และประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัชใีนรายงานทีม่เีงื่อนไขแสดงความไม่แน่นอนของ

ขอ้มูล ขณะทีร่ายงานแบบไม่มเีงื่อนไขช่วยเสรมิความเชื่อมัน่ต่อคุณภาพการรายงาน (Amiq et al., 2025) ดว้ยเหตุน้ี 

งานวิจยัน้ีจงึใช้ค่าธรรมเนียมการสอบบญัช ีค่าบริการอื่น ประเภทสํานักงานสอบบญัช ีและประเภทความเห็นของ   

ผูส้อบบญัช ีเป็นตวัแทนของคุณภาพงานสอบบญัช ีซึง่สามารถสะทอ้นทัง้ดา้นทรพัยากร ความเชีย่วชาญ และความเป็น

อสิระไดอ้ย่างครอบคลุม 

1.5 แนวคิดคณุภาพกาํไร (Earnings Quality) 

  Dechow and Schrand (2004) อ ธิบ า ย ว่ า คุณภ าพ กํ า ไ ร ส ะท้ อนความสาม า รถ ขอ ง กํ า ไ ร                      

ในการแสดงผลการดาํเนินงานของกจิการไดอ้ย่างเหมาะสมในปัจจุบนั พรอ้มทัง้ใชเ้ป็นขอ้มลูสาํหรบัคาดการณ์แนวโน้ม

ในอนาคตและประเมนิมลูค่ากจิการไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ในเชงิการวดัคุณภาพกําไรสามารถพจิารณาไดจ้ากหลายมติ ิ

ทัง้ดา้นบญัช ีเช่น ความต่อเน่ืองของกําไร (Persistence) ความสามารถในการพยากรณ์ (Predictability) คุณภาพของ

รายการคงค้าง (Accruals Quality) และความเรียบของกําไร (Smoothness) รวมถึงมุมมองด้านตลาดที่เน้น            

ความเชื่อมโยงระหว่างกําไรกับมูลค่าหลักทรัพย์ โดยกําไรที่มีคุณภาพจะสามารถอธิบายมูลค่ากิจการ (Value 

Relevance) ไดอ้ย่างเหมาะสม (Menicucci, 2019) นอกจากน้ี Paramita (2020) ชี้ว่ากําไรทีม่คุีณภาพควรมคุีณสมบตัิ

เป็นขอ้มลูทีม่นัียสาํคญัตอ่การประเมนิมูลค่าหุน้ (Informative Earnings) ซึง่ส่งผลต่อพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุน 

โดยเมื่อคุณภาพกําไรสูง ความสมัพนัธ์ระหว่างกําไรที่รายงานกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จะชดัเจนมากขึน้ และ

สามารถวดัไดผ้่านค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร (Earnings Response Coefficient : ERC) 

1.6 แนวคิดค่าสมัประสิทธ์ิการตอบสนองต่อข้อมูลกาํไร (Earnings Response Coefficient) 

  Ball and Brown (1968) อธิบายว่าเป็นงานบุกเบิกที่แสดงเชิงประจกัษ์ว่าข้อมูลกําไรมีบทบาทต่อ    

การกําหนดราคาหุน้ โดยพบว่าตลาดมกีารปรบัตวัตอบสนองต่อกําไรทีป่ระกาศ ซึ่งสะทอ้นว่าขอ้มูลทางบญัชมีคุีณค่า

เชิงสารสนเทศ (Value Relevance) ต่อผู้ลงทุน ต่อมา Beaver (1968) ขยายแนวคิดดังกล่าว โดยชี้ว่ากําไรที่              
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ไม่คาดหมาย (Unexpected Earnings) เป็นปัจจัยสําคญัที่อธิบายปฏิกิริยาของตลาด ในระยะต่อมา Beaver et al. 

(1979) ไดนํ้าเสนอแนวคดิการวดัความสมัพนัธ์ระหว่างกําไรทีไ่ม่คาดหมายกบัผลตอบแทนผดิปกตผิ่านค่าสมัประสทิธิ ์         

เชงิความชนั ซึ่งพฒันาเป็นแนวคดิของ Earnings Response Coefficient (ERC) และ Beaver et al. (1980) ไดนิ้ยาม 

ERC อย่างชดัเจนว่าเป็นค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยทีส่ะทอ้นระดบัการตอบสนองของราคาหุน้ต่อขอ้มลูกําไร ส่งผลให ้ERC 

กลายเป็นเครื่องมอืมาตรฐานในการศึกษาคุณค่าของขอ้มูลบญัชใีนเชงิประจกัษ์ อย่างไรก็ตาม ประเด็นสําคญัของ     

การวัด ERC คือการกําหนดตัวแทนของกําไรที่ไม่คาดหมาย โดย Brown et al. (1987) ได้เปรียบเทียบตัวแทน           

5 รูปแบบ ได้แก่ แบบจําลองอนุกรมเวลา 4 วิธี และการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์จาก Value Line Investment 

Survey พบว่าการใชข้อ้มลูคาดการณ์ของนักวเิคราะห์ใหค้วามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนผดิปกตสิูงทีสุ่ด นอกจากน้ี การ

ลดขอ้ผดิพลาดในการวดัสามารถทําไดโ้ดยการใชต้วัแทนหลายตวัร่วมกนั การเพิม่ตวัแปรควบคุม และการใชต้วัแปร

เชงิเครื่องมอื ซึ่งผลการศกึษาชี้ว่าการรวมตวัแทนช่วยเพิม่ความน่าเชื่อถือของค่า ERC และทําให้งานวจิยัดงักล่าว

ไดร้บัการอา้งองิอย่างแพร่หลาย 

2.  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 Hardiningsih et al. (2024) ศึกษาบริษัทในประเทศอินโดนีเซียและพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้าน         

ความยัง่ยนือย่างโปร่งใส รวมถงึระดบัคะแนนความยัง่ยนื มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อ

ขอ้มลูกําไร (ERC) เช่นเดยีวกบั Saini et al. (2022) ทีร่ายงานว่าบรษิทัในสหรฐัอเมรกิาทีม่ผีลการดาํเนินงานดา้น ESG 

สูง มีระดับ ERC เพิ่มขึ้น และ  Ghazi et al. (2024) ชี้ ให้เห็นว่าการรายงานความยัง่ยืนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ               

ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร สะทอ้นว่าตลาดใหค้วามสําคญักบัขอ้มลูดา้นความยัง่ยนืในการประเมนิมลู      

ค่ากจิการ อย่างไรกต็าม ผลการศกึษายงัไม่เป็นเอกภาพ โดย Wulan et al. (2022) พบว่าการเปิดเผยขอ้มลู CSR ของ

บริษัทในอินโดนีเซียช่วงปี 2018–2020 ไม่มีความสัมพันธ์กับ ERC ขณะที่ Kusuma and Soenarno (2022) ชี้ว่า

ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความยัง่ยืนแตกต่างกันตามบริบทของแต่ละประเทศ กล่าวคือ ในอินโดนีเซีย          

การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม และสงัคม ล้วนมีความสมัพนัธ์เชงิบวกกับ ERC แต่ในมาเลเซียและ

ประเทศไทย พบความสมัพนัธเ์ชงิบวกเฉพาะในมติดิา้นเศรษฐกจิเท่านัน้  

 Utuk and Onodi (2024) ใชค่้าธรรมเนียมการสอบบญัชเีป็นตวัแทนทางออ้มของความเป็นอสิระของผูส้อบ

บญัช ีและพบว่าค่าธรรมเนียมดงักล่าวมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไร (ERC) 

สอดคล้องกบั Park et al. (2024) ที่รายงานว่าการเพิม่ขึ้นของค่าธรรมเนียมการสอบบญัช ีโดยเฉพาะในบรษิัทที่ใช้

บรกิารสํานักงานสอบบญัชขีนาดเล็กในประเทศเกาหลใีต้ ช่วยเสรมิการตอบสนองของตลาดต่อขอ้มูลกําไรให้สูงขึน้ 

ในทางตรงกนัขา้ม Vahdani and Mehr (2021) พบว่าค่าบรกิารทีไ่ม่ใชก่ารสอบบญัช ี(Non-Audit Fees) มคีวามสมัพนัธ์

เชงิลบกบั ERC ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคิดของ DeAngelo (1981) ที่ระบุว่าการพึ่งพงิทางเศรษฐกิจและการให้บริการ

เพิ่มเติมอาจบัน่ทอนความเป็นอิสระของผู้สอบบญัชี อย่างไรก็ตาม Ng et al. (2021) ไม่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าว        

ในกลุ่มบรษิัทในสหรฐัอเมรกิา โดยอธบิายว่าการที่ผู้สอบบญัชมีรีะยะเวลาการทํางานยาวนานช่วยเพิม่ความเข้าใจ      

ในธุรกจิของลูกคา้ และลดความกงัวลของนักลงทุนเกีย่วกบัการสญูเสยีความเป็นอสิระ จงึไม่ส่งผลต่อการรบัรูข้องตลาด 

 Totong and Herusetya (2024) พบว่าชื่อเสียงของผู้สอบบญัชี โดยเฉพาะกลุ่ม Big 4 มีความสมัพนัธ์     

เชิงบวกกับค่าสัมประสิทธิก์ารตอบสนองต่อข้อมูลกําไร (ERC) อย่างไรก็ตาม Liu et al. (2025) ซึ่งอ้างอิงทฤษฎี     

ตลาดทุนแบบกึ่งมีประสิทธิภาพของ Fama (1970) กลบัไม่พบอิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัของประเภทของสํานักงาน     

สอบบัญชี (Big 4) ต่อ ERC สอดคล้องกับ Ticoalu and Panggabean (2020) ที่รายงานว่านักลงทุนในตลาดหุ้น

มาเลเซยีไม่ไดม้กีารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไรแตกต่างกนัระหว่างบรษิทัทีใ่ชผู้ส้อบบญัช ีBig 4 และผูส้อบบญัชรีายอื่น 

ในอกีมุมหน่ึง Wijaya and Herusetya (2023) ชี้ใหเ้หน็ว่ารายละเอยีดในรายงานผูส้อบบญัช ีโดยเฉพาะจาํนวนย่อหน้า
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ในความเหน็แบบมเีงือ่นไข ส่งผลใหต้ลาดตอบสนองในเชงิลบ เน่ืองจากสะทอ้นความเสีย่งของกจิการ ขณะที ่Indrayati 

et al. (2020) ไม่พบหลกัฐานว่าประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัชมีอีทิธพิลต่อ ERC ของบรษิทัในอนิโดนีเซยี  

สมมติฐานการวิจยั 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดตีนําไปสู่การกําหนดสมมตฐิานของงานวจิยัในครัง้น้ี ไดแ้ก่ 

สมมติฐานท่ี 1 : ผลการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) มอีิทธพิลเชงิบวกต่อ    

ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร 

สมมติฐานท่ี 2 : คุณภาพงานสอบบญัชมีอีทิธพิลต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไร โดยสามารถ

จาํแนกเป็นสมมตฐิานย่อย ดงัน้ี 

1) ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีอีทิธพิลเชงิบวกต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร 

2) ค่าบรกิารทีไ่ม่ใช่การสอบบญัชมีอีทิธพิลเชงิลบต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร 

3) ประเภทของสาํนักงานสอบบญัชมีอีทิธพิลเชงิบวกต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร 

4) ความเหน็ของผูส้อบบญัชมีอีทิธพิลเชงิบวกต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร 

กรอบแนวคิดการวิจยั 
จาการทบทวนแนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง สามารถจดัทาํกรอบแนวคดิการวจิยั ไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 1 : การศกึษาอทิธพิลของผลการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล และคุณภาพงานสอบบญัชี

ทีม่ตี่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร 

ท่ีมา : ผูว้จิยัพฒันาขึน้จาก Ghazi et al. (2024) และ Guntsook, P. (2017) 

  

ESG Score  

- คะแนน ESG 

(จาก Bloomberg’s ESG Disclosure Score) ค่าสมัประสิทธ์ิการตอบสนองต่อข้อมูลกาํไร 

(Earnings Response Coefficient) 

ตามแนวคดิของ  Brown et al. (1987) 

ตวัแปรต้น ตวัแปรตาม 

ตวัแปรควบคมุ 

- ขนาดของบรษิทั  

- ระดบัหน้ีสนิของบรษิทั  

- กําไรทีไ่ม่คาดหมายของบรษิทั 

- กลุ่มอุตสาหกรรม  

- ปี  

คณุภาพงานสอบบญัชี 

- ค่าธรรมเนียมการสอบบญัช ี

- ค่าบรกิารทีไ่มใ่ช่ค่าสอบบญัชขีองบรษิทั 

- ประเภทของสาํนักงานสอบบญัช ี

- ประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัช ี
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วิธีดาํเนินการวิจยั  
1.  ประชากรและตวัอย่าง  

 ประชากรของการศกึษาครัง้น้ีประกอบด้วยบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มี     

การเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG และไดร้บัการประเมนิคะแนน ESG Disclosure Score จากฐานขอ้มลู Bloomberg ซึง่เป็น

แหล่งข้อมูลระดับสากลที่ได้รับการยอมรับในงานวิจัยด้านการเงินและการลงทุน การศึกษาใช้ข้อมูลในช่วงปี            

พ.ศ.2564 - 2566 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ตลาดทุนไทยให้ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลด้านความยัง่ยนือย่างชดัเจน 

อาท ิการจดัทํารายชือ่หุน้ยัง่ยนื (THSI) และการประกาศ SET ESG Ratings ในปี พ.ศ. 2566 ขอ้มูลเบื้องต้นมจีาํนวน

ทัง้สิ้น 417 ขอ้มูล (ณ วนัที ่13 สงิหาคม 2567) โดยผู้วจิยัได้กําหนดเกณฑ์การคดัเลอืกเฉพาะบรษิทัทีม่ขีอ้มูล ESG 

Disclosure Score และขอ้มูลทางการเงนิครบถ้วนสําหรบัการวเิคราะห์ ส่งผลใหเ้หลอืกลุ่มตวัอย่างจํานวน 202 ขอ้มลู 

ดงัแสดงรายละเอียดในตารางที่ 1 ข้อมูลดงักล่าวรวบรวมจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1 One 

Report) และงบการเงนิรวมจากฐานขอ้มลู SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ตารางท่ี 1 การคดัเลอืกตวัอย่าง   

รายละเอียด พ.ศ.2564 พ.ศ.2565 พ.ศ.2566 รวม 

บรษิทัทีม่ขีอ้มลูตามฐานขอ้มลู Bloomberg 139 139 139 417 
หกั ธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ 21 21 21 63 
 บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไม่ครบถว้นตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั 34 27 27 88 
 ขอ้มลูทีม่คี่าผดิปกต ิ(Outlier) ตรวจสอบดว้ย Boxplot 12 21 31 64 

จาํนวนตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัทัง้หมด 72 70 60 202 

2.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล  

 การศึกษาน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยอาศยัข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการวิเคราะห์ ซึ่ง

ประกอบดว้ยตวัแปรต้น ไดแ้ก่ คะแนน ESG ค่าธรรมเนียมการสอบบญัช ีค่าบรกิารทีไ่ม่ใช่การสอบบญัช ีประเภทของ

สํานักงานสอบบญัช ีและประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัช ีตวัแปรตามคอืค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไร 

(Earnings Response Coefficient: ERC) ขณะที่ตัวแปรควบคุมประกอบด้วย ขนาดของกิจการ ระดบัหน้ีสิน กําไร       

ทีไ่ม่คาดหมาย กลุ่มอุตสาหกรรม และปีของขอ้มลู ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษารวบรวมจากฐานขอ้มลู Bloomberg Terminal 

และระบบฐานขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART) 

3.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

 3.1 สมการท่ีใช้ทดสอบสมมติฐาน 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 +

           𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝑈𝑈𝑈𝑈 ∗ 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼/𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡            (1)  

โดยที ่

 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไรของบรษิทั i ในปีที ่t  

 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡  = คะแนนการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG Disclosure 

Score) จากฐานขอ้มลู Bloomberg ของบรษิทั i ในปีที ่t 

 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ประเภทของสาํนักงานสอบบญัช ีทีต่รวจสอบและรบัรองงบการเงนิของบรษิทั i ในปีที ่t 

 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัชขีองบรษิทั i ในปีที ่t 
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 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡   = ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชขีองบรษิทั i ในปีที ่t 

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ค่าบรกิารทีไ่ม่ใช่ค่าสอบบญัชขีองบรษิทั i ในปีที ่t 

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ขนาดของกจิการของบรษิทั i ในปีที ่t  

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ระดบัหน้ีสนิของบรษิทั i ในปีที ่t  

 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ค่ากําไรทีไ่ม่คาดหมายของบรษิทั i ในปีที ่t  

  𝑈𝑈𝑈𝑈 ∗ 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ค่ากําลังสองของกําไรที่ไม่คาดหมายเพื่อควบคุมลกัษณะความสัมพนัธ์ที่ไม่เป็น     

เชงิเสน้ของกําไรทีไ่ม่คาดหมาย (Freeman & Tse, 1992)  

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = ตวัแปรหุ่นทีใ่ชค้วบคุมความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม 

 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸       = ตวัแปรหุ่นทีใ่ชค้วบคุมผลกระทบจากช่วงเวลาทีแ่ตกต่างกนัในแตล่ะปี 

3.2 การวดัค่าตวัแปร 

3.2.1 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 

  การศกึษาน้ีใชค่้าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร (Earnings Response Coefficient : 

ERC) เ ป็นตัวแทนในการประ เมินความเกี่ ยวข้องของ กําไรต่อการตัดสินใจของ นักลงทุน  โดยเฉพาะ                             

ในด้านการคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตของกิจการ ค่า ERC ถูกประมาณจากค่าสมัประสทิธิ ์(𝛽𝛽) ที่ได้จากการ

วเิคราะห์สมการถดถอยเชงิเส้นอย่างง่าย ซึ่งสะท้อนความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative 

Abnormal Return : CAR) และกําไรทีไ่ม่คาดหมาย (Unexpected Earnings : UE) แนวทางดงักล่าวอ้างองิจากกรอบ

การศกึษาของ Brown et al. (1987) ซึง่ถูกนํามาใชอ้ย่างแพร่หลายในงานวจิยัดา้น value relevance และมกีารประยุกตใ์ช้

ในงานของ Guntsook (2017) ดงัสมการต่อไปน้ี 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡              (2) 

โดยที ่

   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ของบริษัท i 

ในช่วงเวลา t 

   𝛽𝛽0 = ค่าคงทีข่องสมการ (Constant term) 

   𝛽𝛽1 = ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร (Earnings Response Coefficient : ERC)  

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡 = กําไรที่ไม่คาดหมาย (Unexpected Earnings) ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่มี           

การประกาศผลประกอบการ 

   𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ค่าคลาดเคลื่อนของแบบจาํลอง ซึง่รวมถงึปัจจยัอื่น ๆ ทีไ่ม่ไดร้วมอยู่ในสมการ  

 ขัน้ตอนคาํนวณหา 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 มดีงัน้ี 

 1) การกําหนดช่วงเหตุการณ์ (Event Window) กําหนดช่วงเวลาที่ใช้ในการคํานวณ

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) และกําไรที่ไม่คาดหมาย (UE) โดยอ้างอิงแนวทางของ Brown et al. (1987) ซึ่ง

มุ่งเน้นการวเิคราะหก์ารตอบสนองของราคาหลกัทรพัยต์่อขอ้มลูกําไรในระยะสัน้ เพื่อใหส้ามารถสะทอ้นผลกระทบจาก 

“ขา่วสารกําไร” (Earnings Surprise) ไดอ้ย่างชดัเจน (Ball & Shivakumar, 2008) ในการศกึษาน้ี กําหนดช่วงเหตุการณ์

เป็นระยะเวลา 3 วนั ประกอบด้วย วนัก่อนการประกาศผลกําไร 1 วนั (-1) วนัประกาศผลกําไร (0) และวนัหลัง          

การประกาศผลกําไร 1 วนั (+1) ดงัรปูที ่2 
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รปูท่ี 2 : ชว่งเวลาของเหตุการณ์ทีท่าํการศกึษา 

   2) รวบรวมข้อมูลราคาหลักทรัพย์รายวันของบริษัทตัวอย่าง และดัชนีตลาดหลักทรัพย์       

แห่งประเทศไทย (SET Index) รวมถงึขอ้มูลกําไรต่อหุน้ (Earnings per Share : EPS) ของแต่ละบรษิทั เพื่อนํามาใช้

ในการคาํนวณผลตอบแทนเกนิปกต ิ

   3) คาํนวณผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมของหลกัทรพัย์ในช่วงเหตุการณ์ทีกํ่าหนด โดยใชข้อ้มลู

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนของตลาด เพื่อสะทอ้นผลกระทบของขอ้มูลกําไรทีม่ตี่อราคา

หลกัทรพัย ์ดงัแสดงในสมการต่อไปน้ี 

   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  Ʃ𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡                   (3)  

โดยที ่

   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมของบรษิทั i ในชว่งเวลา t 

   𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ผลตอบแทนเกนิปกตขิองหลกัทรพัยบ์รษิทั i ในช่วงเวลา t 

   โ ดย ก า รคํ า น ว ณผ ลตอบแ ทน เกินปกติ  ( Abnormal Return : AR) คํ า น ว ณจาก               

ความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนของตลาด ดงัน้ี 

   𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 

โดยที ่

   𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  = ผลตอบแทนจรงิของหลกัทรพัยบ์รษิทั i ในชว่งเวลา t 

   𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡  = ผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลาเดยีวกนั 

   โดยการคาํนวณผลตอบแทนจรงิของหลกัทรพัย ์(Actual Return) คาํนวณจาก : 

    𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  = (𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)/𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1     (4) 

โดยที ่

    𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั i ในช่วงเวลา t 

    𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = ราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั i ในช่วงเวลาก่อนหน้า 

    โดยการคาํนวณผลตอบแทนของตลาด (Market Return) คาํนวณจาก: 

    𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡  = (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1)/𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1 (5) 

โดยที ่

    𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในชว่งเวลา t 

    𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1 = ดชันีตลาดในช่วงเวลาก่อนหน้า 

   4) คํานวณหาค่ากําไรที่ไม่คาดหมาย (Unexpected Earnings) (Sayekti & Wondabio, 2008) 

คาํนวณจากสมการต่อไปน้ี  

    𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡  = (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1)/𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1    (6) 

โดยที ่

   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡     = กําไรต่อหุน้ของบรษิทั i ในปี t 

   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 = กําไรต่อหุน้ของบรษิทั i ในปี t-1 

ก่อนประกาศผลกําไร (-1) วนัทีป่ระกาศผลกําไร (0) หลงัวนัประกาศผลกําไร 
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  5) ประมาณค่าพารามเิตอร์ของแบบจาํลอง (Constant Value) (𝛽𝛽0) ไดจ้ากการประมาณสมการ

ถดถอย (สมการที ่2) แยกตามแต่ละปี 

  6) คํานวณค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร (ERC) หรอื (𝛽𝛽1) คํานวณจากการจดัรปู

สมการถดถอย โดยใชค่้าคงทีเ่ดยีวกนัภายในปีเดยีวกนั และแทนค่าตวัแปรของแต่ละบรษิทัลงในสมการ ดงัน้ี 

    𝛽𝛽1 =  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝛽𝛽0/𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡                  (7) 

 3.2.2 ตวัแปรอสิระ (Independent Variable) 

    การศกึษาน้ีมุ่งวเิคราะหต์วัแปรอสิระหลกั 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

    1) คะแนน ESG (ESG) หมายถึง ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทั    

ภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน โดยอ้างองิจาก Bloomberg ESG Disclosure Score ซึ่งมคี่าตัง้แต่ 0-100 และใหน้ํ้าหนัก

เท่ากนัในทัง้สามมติ ิ

  2) คุณภาพงานสอบบญัช ี(Audit Quality) วดัผ่านตวัแทน (Proxies) หลายมติ ิไดแ้ก่ 

    2.1) ค่าธรรมเนียมการสอบบญัช ี(AUDF) คํานวณจากค่าธรรมเนียมการสอบบญัชหีารดว้ย

สนิทรพัยร์วม เพื่อสะทอ้นระดบัทรพัยากรและความเขม้ขน้ของการตรวจสอบ  

    2.2 ) ค่าบรกิารทีไ่ม่ใช่การสอบบญัช ี(NAUD) คาํนวณจากค่าบรกิารอื่นหารดว้ยสนิทรพัย์รวม 

เพื่อสะทอ้นความเสีย่งดา้นความเป็นอสิระของผูส้อบบญัช ี

    2.3) ประเภทของสาํนักงานสอบบญัช ี(BIG4) เป็นตวัแปรหุ่น โดยกําหนดค่าเป็น 1 หากบรษิทั

ใชบ้รกิารสาํนักงานสอบบญัชใีนกลุ่ม Big 4 (PwC, EY, Deloitte และ KPMG) และ 0 หากเป็นสาํนักงานอื่น 

    2.4) ประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัช ี(OPIN) วดัเป็นตวัแปรหุ่น โดยกําหนดค่า 0 สําหรบั

ความเหน็แบบไม่มเีงือ่นไข และ 1 สาํหรบัความเหน็ประเภทอื่นทัง้หมด (เช่น มขีอ้สงัเกต มเีงือ่นไข ไม่แสดงความเหน็ 

หรอืความเหน็วา่งบการเงนิไม่ถูกตอ้ง) 

 3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) เพื่อควบคุมปัจจัยอื่นที่อาจส่งผลต่อค่าสัมประสิทธิ ์           

การตอบสนองต่อขอ้มลูกําไร (ERC) งานวจิยัน้ีกําหนดตวัแปรควบคุม ดงัน้ี 

  1) ขนาดของกจิการ (SIZE) วดัจากลอการทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัยร์วม 

  2) ระดบัหน้ีสนิ (LEV) วดัจากอตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

  3) กําไรทีไ่ม่คาดหมาย (UE) วดัจากลอการทิมึธรรมชาตขิองกําไรทีไ่ม่คาดหมาย 

  4) กําลงัสองของกําไรทีไ่ม่คาดหมาย (𝑈𝑈𝑈𝑈 ∗ 𝑈𝑈𝑈𝑈) ใช้เพื่อตรวจสอบความสมัพนัธ์แบบไม่เป็น

เชงิเสน้ระหว่าง UE และ ERC ตามแนวคดิของ Freeman and Tse (1992) 

  5) Industry Fixed Effects กําหนดเป็นตวัแปรหุ่นเพื่อควบคุมความแตกต่างระหวา่งอุตสาหกรรม 

ได้แก่ AGRO, TECH, RESOURC, SERVICE, INDUS และ PROPCON โดยกําหนดให้กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 

(CONSUMP) เป็นกลุ่มฐาน 

  6) Year Fixed Effects กําหนดเป็นตวัแปรหุ่นเพื่อควบคมุผลกระทบตามช่วงเวลา โดยใชปี้ 2564 

เป็นปีฐาน และกําหนดตวัแปร Y65 และ Y66 สาํหรบัปี 2565 และ 2566 ตามลําดบั 

   3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

    การศกึษาน้ีใช้เครื่องมอืทางสถิติในการวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อทดสอบอิทธพิลของผลการดําเนินงาน   

ดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) รวมถงึคุณภาพงานสอบบญัชทีีม่ตี่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อ

ขอ้มลูกําไร (ERC) โดยแบ่งการวเิคราะหอ์อกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
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   1) สถติวิเิคราะหเ์ชงิพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ใชเ้พื่ออธบิายลกัษณะเบื้องตน้ของ

ขอ้มูล โดยรายงานค่าทางสถติ ิไดแ้ก่ รอ้ยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้ และความโด่ง พรอ้มนําเสนอ

ในรปูแบบตาราง 

   2) สถติวิเิคราะหเ์ชงิอนุมาน (Inferential Statistical Analysis) ใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหคุณู 

(Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธี Enter โดยนําตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมเข้าสมการพร้อมกัน เพื่อ

ประเมินอิทธิพลของแต่ละตัวแปรต่อ ERC ทัง้น้ี พิจารณานัยสําคัญทางสถิติจากค่าสัมประสิทธิถ์ดถอย (β) และ         

ค่า p-value ทีร่ะดบันัยสาํคญั 0.05 

 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
1.  ผลการวิจยั 

 1.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

   ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาแสดงดงัตารางต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 2 ค่าสถติพิรรณนาของตวัแปรทีท่าํการศกึษา 

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 
ERC (เท่า) -0.686 0.839 0.010 0.146 0.934 9.573 
ESG (คะแนน) 21.720 81.400 56.420 10.520 0.065 0.812 
AUDITF (ลา้นบาท) 1.260 337.690 13.890 33.040 7.027 58.714 
NAUDIT (ลา้นบาท) 0.000 76.360 2.730 9.250 5.890 38.389 
LEV (เท่า) 0.080 1.060 0.498 0.179 -0.051 -0.274 
ASSET (ลา้นบาท) 974.100 3,460,461.900 128,908.990 300,997.160 7.505 75.717 
UEARN (เท่า) -55.000 118.000 0.285 9.517 8.432 123.070 
AUDF (เท่า) 0.000006 0.001839 0.000272 0.000314 2.418 6.920 
NAUD (เท่า) 0.000000 0.000195 0.000020 0.000035 2.655 8.118 
SIZE (เท่า) 20.690 28.870 24.520 1.420 0.189 -0.160 
UE (เท่า) -3.800 4.900 -0.016 1.031 0.311 2.081 

 

จากตารางที่ 2 เมื่อพจิารณาค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) พบว่า ตวัแปร AUDITF, 

NAUDIT, ASSET และ UEARN มีค่าความเบ้เท่ากับ 7.027, 5.890, 7.505 และ 8.432 ตามลําดับ ซึ่งอยู่นอกช่วง          

-3 ถึง +3 และค่าความโด่งเท่ากับ 58.714, 38.389, 75.717 และ 123.070 ตามลําดับ ซึ่งอยู่นอกช่วง -10 ถึง +10 

(Kline, 2011) สะทอ้นว่าขอ้มลูมลีกัษณะเบข้วาและมคี่าผดิปกต ิ(Outliers) ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อการวเิคราะหถ์ดถอย

พหุคณู ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึดาํเนินการปรบัขอ้มลู (Data Transformation) โดยตวัแปร AUDITF และ NAUDIT ถูกปรบัดว้ย

การหารดว้ยสนิทรพัย์รวม ส่งผลใหค่้าความเบ้และความโด่งลดลงเหลอื 2.418 และ 6.920 สําหรบัตวัแปร AUDF และ 

2.655 และ 8.118 สาํหรบัตวัแปร NAUD ตามลําดบั ขณะทีต่วัแปร ASSET ถูกแปลงดว้ยลอการทิมึธรรมชาต ิส่งผลให้

ค่าความเบแ้ละความโด่งสาํหรบัตวัแปร SIZE อยู่ที ่0.189 และ -0.160 ส่วนตวัแปร UEARN ถูกแปลงดว้ยวธิรีากทีส่าม 

(Cube Root) ทําให้ค่าความเบ้และความโด่งสําหรบัตวัแปร UE อยู่ที่ 0.311 และ 2.081 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรบัได้ 

นอกจากน้ี ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนายงัพบว่า ค่าเฉลี่ยของค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไร (ERC) 

เท่ากับ 0.010 ขณะที่คะแนน ESG มีค่าเฉลี่ย 56.420 คะแนน ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AUDITF) มีค่าเฉลี่ย 

13.890 ล้านบาท และค่าบรกิารที่ไม่ใช่การสอบบญัช ี(NAUDIT) มีค่าเฉลี่ย 2.730 ล้านบาท สําหรบัตัวแปรควบคุม

พบว่า ระดบัหน้ีสนิ (LEV) มคี่าเฉลีย่ 0.498 เท่า ขนาดกจิการ (ASSET) ทีว่ดัจากสนิทรพัยร์วมมค่ีาเฉลีย่ 128,908.990 

ลา้นบาท และกําไรทีไ่ม่คาดหมายมค่ีาเฉลีย่ 0.285 เท่า 
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ตารางท่ี 3 จาํนวนประเภทของสาํนักงานสอบบญัชแีละความเหน็ของผูส้อบบญัชใีนแต่ละปี 

 ประเภทของสาํนักงานสอบบญัชี ประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัชี 

Big4 Non Big4 รวม ไม่มเีงือ่นไข ไม่มเีงือ่นไขและมขีอ้สงัเกต รวม 

จาํนวนขอ้มลู 192.00 10.00 202.00 165.00 37.00 202.00 

รอ้ยละ (%) 95.00 5.00 100.00 81.70 18.30 100.00 

จากตารางที่ 3 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 บรษิทัส่วนใหญ่ใช้บรกิารสํานักงานสอบบญัชขีนาดใหญ่    

(Big 4) จํานวน 192 ขอ้มูล คดิเป็นรอ้ยละ 95.00 ขณะทีบ่รษิทัทีใ่ชบ้รกิารสํานักงานสอบบญัชทีีไ่ม่ใช่ Big 4 มจีํานวน 

10 ขอ้มลู คดิเป็นรอ้ยละ 5.00 สาํหรบัประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัช ีพบว่าส่วนใหญ่เป็นความเหน็แบบไม่มเีงือ่นไข 

จํานวน 165 ขอ้มูล คดิเป็นรอ้ยละ 81.70  ส่วนทีเ่หลอืจํานวน 37 ขอ้มูล คดิเป็นรอ้ยละ 18.30 เป็นความเหน็แบบไมม่ี

เงือ่นไขและมขีอ้สงัเกต   

 1.2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 

  ผลการทดสอบสมมตฐิานดว้ยการวเิคราะหถ์ดถอยพหุคูณ เพื่อประเมนิอทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อ

ตวัแปรตามตามสมการ 1) ดงัตารางที ่4 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบอิทธิพลของคะแนน ESG และคุณภาพงานสอบบญัช ี         

               ต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

Variables 

ค่าการตอบสนองของข้อมูลกาํไร (Earnings Response Coefficient: ERC) 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value Tolerance VIF 

B SE β 

Constant -0.836 0.250  -3.347 0.001*   

ESG 0.004 0.001 0.26 2.605 0.010* 0.453 2.205 

AUDF 87.301 43.857 0.188 1.991 0.048* 0.509 1.966 

NAUD 345.051 294.291 0.084 1.172 0.243 0.883 1.133 

BIG4 -0.001 0.054 -0.002 -0.025 0.980 0.698 1.432 

OPENI 0.002 0.027 0.004 0.057 0.955 0.905 1.105 

SIZE 0.021 0.011 0.206 1.876 0.062 0.375 2.667 

LEV -0.048 0.062 -0.058 -0.762 0.447 0.772 1.295 

AGRO 0.054 0.08 0.113 0.676 0.500 0.161 6.205 

INDUS 0.145 0.09 0.194 1.61 0.109 0.313 3.196 

PROPCON 0.13 0.079 0.383 1.652 0.100 0.084 11.849 

RESOURCE 0.135 0.079 0.388 1.711 0.089 0.088 11.360 

SERVICE 0.154 0.08 0.494 1.918 0.057 0.068 14.621 

TECH 0.155 0.088 0.231 1.756 0.081 0.261 3.831 

Y65 -0.006 0.025 -0.02 -0.244 0.807 0.675 1.482 

Y66 -0.011 0.025 -0.036 -0.43 0.667 0.649 1.541 

UE 0.004 0.01 0.028 0.394 0.694 0.912 1.097 
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบอิทธิพลของคะแนน ESG และคุณภาพงานสอบบญัช ี         

               ต่อค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มลูกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

Variables 

ค่าการตอบสนองของข้อมูลกาํไร (Earnings Response Coefficient: ERC) 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t P-Value Tolerance VIF 

B SE β 

UE*UE -0.004 0.005 -0.052 -0.743 0.458 0.923 1.084 

R = 0.408 Adjusted R Square = 0.089 F = 2.158 

R Square = 0.166 Durbin-Watson = 2.032 Sig. = 0.007 

หมายเหตุ : *มคีวามสมัพนัธ ์ณ ระดบันัยสาํคญัที ่0.05 

 ก่อนดาํเนินการวเิคราะหก์ารถดถอย ผูว้จิยัไดต้รวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยพจิารณาค่า Tolerance 

และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอสิระ พบว่าค่า Tolerance ของทุกตวัแปรมากกว่า 0.10 และ         

ค่า VIF ตํ่ากว่า 10 จงึสรุปไดว้่าไม่พบปัญหา Multicollinearity ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อความน่าเชือ่ถอืของผลการวเิคราะห ์

(Hair et al., 2010) 

จากตารางที ่4 ผลการวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณูแสดงใหเ้หน็ว่า ค่า Sig F เท่ากบั 0.007 และค่า F-Statistic 

เท่ากบั 2.158 สะทอ้นว่าแบบจาํลองมนัียสําคญัทางสถติ ิกล่าวคอื มตีวัแปรอสิระอย่างน้อยหน่ึงตวัทีม่คีวามสมัพนัธ์กบั

ค่าสมัประสทิธิก์ารตอบสนองต่อขอ้มูลกําไร (ERC) อย่างมนัียสําคญั นอกจากน้ี ค่า R Square เท่ากบั 0.166 บ่งชี้ว่า

ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนของ ERC ได้ร้อยละ 16.6 ขณะที่ส่วนที่เหลือร้อยละ 83.4 เกิดจาก       

ปัจจยัอื่น ส่วนค่า Adjusted R Square เท่ากบั 0.089 แสดงถงึความสามารถของแบบจําลองทีป่รบัแล้วในการอธบิาย

ตวัแปรตาม 

 เมื่อพจิารณาผลกระทบของคะแนน ESG พบว่า ESG มอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ERC อย่างมนัียสําคญัทางสถิติ    

ทีร่ะดบั 0.05 โดยมค่ีาสมัประสทิธิ ์(B) เท่ากบั 0.004 ซึ่งหมายความว่าเมื่อคะแนน ESG เพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะส่งผลให ้

ERC เพิม่ขึ้น 0.004 หน่วย จงึสนับสนุนสมมติฐานที ่1 สําหรบัคุณภาพงานสอบบญัช ีพบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบ

บญัช ี(AUDF) มอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ERC อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 โดยมคี่า B เท่ากบั 87.301 สะทอ้นว่า

การเพิม่ขึ้นของค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีคีวามสมัพนัธ์กบัการเพิม่ขึ้นของ ERC อย่างมนัียสําคญั จงึสนับสนุน

สมมตฐิานที ่2.1 ในขณะทีต่วัแปรอื่น ไดแ้ก่ ค่าบรกิารทีไ่ม่ใช่การสอบบญัช ี(NAUD) ประเภทของสํานักงานสอบบญัช ี

(BIG4) และความเหน็ของผูส้อบบญัช ี(OPIN) ไม่พบอทิธพิลต่อ ERC อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิจากผลการวเิคราะห์

ดงักล่าว สามารถเขยีนสมการถดถอยเพื่อพยากรณ์อทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อ ERC ไดด้งัน้ี 
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  −0.836 + 0.004𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 87.301𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼/𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡  

 

อภิปรายผล 
ผลการศกึษาพบว่าคะแนน ESG ของบรษิทัจดทะเบยีนไทยมค่ีาเฉลีย่อยูท่ี ่56.42 คะแนน ซึง่สะทอ้นว่าบรษิทั

ส่วนใหญ่ยงัอยู่ในระดบัการพฒันา ESG ในขัน้เริม่ต้น และยงัมโีอกาสในการยกระดบัการเปิดเผยขอ้มลูเพื่อเสรมิสรา้ง

ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนในระยะยาว ขณะเดยีวกนั บรษิทัมากกว่ารอ้ยละ 95 ใชบ้รกิารสาํนักงานสอบบญัชขีนาดใหญ่ 

(Big 4) แสดงถงึการพึง่พามาตรฐานการสอบบญัชสีากลเพื่อเพิม่ความน่าเชื่อถอืของรายงานทางการเงนิ อย่างไรกต็าม 
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การกระจุกตวัของการใช ้Big 4 ในระดบัสงูอาจทาํใหไ้ม่สามารถแยกความแตกต่างของคุณภาพการสอบบญัชจีากปัจจยั

น้ีได้อย่างชดัเจน ในด้านความเหน็ของผูส้อบบญัช ีพบว่าส่วนใหญ่ไดร้บัความเหน็แบบไม่มเีงื่อนไขถงึร้อยละ 81.70 

สะท้อนถึงคุณภาพโดยรวมของรายงานทางการเงนิในตลาดทุนไทย ขณะที่ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชเีฉลี่ยอยู่ที่    

13.89 ล้านบาท ซึ่งอาจสะทอ้นถงึทัง้ความซบัซ้อนของธุรกจิและระดบัความเขม้งวดของกระบวนการตรวจสอบ ส่วน  

ค่า ERC มีค่าเฉลี่ยเพียง 0.01 แสดงให้เห็นว่าตลาดทุนไทยมีการตอบสนองต่อข้อมูลกําไรในระดับค่อนข้างตํ่า          

โดยนักลงทุนอาจพจิารณาปัจจยัอื่นร่วมดว้ย เช่น สภาพเศรษฐกจิมหภาค หรอืประเดน็ดา้นการกํากบัดแูล 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า คะแนน ESG มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ ERC อย่างมีนัยสําคัญ สนับสนุน

สมมตฐิานที ่1 ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวคดิ Stakeholder Theory ของ Freeman (1984) ทีร่ะบุว่าการดาํเนินงานทีค่าํนึงถงึ

ผู้มีส่วนได้เสียช่วยเพิ่มความเชื่อมัน่ของนักลงทุน ส่งผลให้ตลาดตอบสนองต่อข้อมูลกําไรในเชงิบวกมากขึ้น ทัง้น้ี 

ผลลัพธ์ยังสอดคล้องกับงานของ Hardiningsih et al. (2024), Ghazi et al. (2024) และ Saini et al. (2022) ที่พบ

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง ESG กับ ERC ในบริบทต่างประเทศ ในส่วนของคุณภาพงานสอบบัญชี พบว่า

ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีอีิทธพิลเชงิบวกต่อ ERC อย่างมนัียสําคญั จงึสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1 โดยสามารถ

อธบิายไดส้องมุมมอง กล่าวคอื ในดา้นหน่ึง ค่าธรรมเนียมทีสู่งสะทอ้นถงึความเขม้ขน้ของกระบวนการสอบบญัชแีละ

ความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชี ส่งผลให้ข้อมูลกําไรมีความน่าเชื่อถือมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ Efficient Market 

Hypothesis (Fama, 1970) และผลการศึกษาของ Utuk and Onodi (2024) และ Park et al. (2024) อย่างไรก็ตาม     

อกีมุมหน่ึง ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชทีีส่งูอาจสะทอ้นความเสีย่งหรอืความซบัซอ้นของกจิการ ทาํใหนั้กลงทุนตคีวาม    

ในเชงิลบได ้เช่นเดยีวกบัผลการศกึษาของ Lee and Hwang (2024) รวมถงึมุมมองดา้นความเป็นอสิระของผูส้อบบญัชี

ทีอ่าจถูกกระทบจากความสาํคญัทางเศรษฐกจิของลูกคา้ (Hossain & Wang, 2022) 
สาํหรบัค่าบรกิารทีไ่ม่ใช่การสอบบญัช ีไม่พบความสมัพนัธก์บั ERC ซึง่อาจเน่ืองจากนักลงทุนในประเทศไทย

ไม่ได้มองว่าค่าบรกิารดงักล่าวเป็นสญัญาณของคุณภาพการสอบบญัชอีย่างชดัเจน สอดคล้องกบั Ng et al. (2021)     

แต่ขดัแย้งกับ Vahdani and Mehr (2021) ที่พบความสมัพนัธ์เชงิลบในบริบทอื่น นอกจากน้ี ไม่พบว่าประเภทของ

สํานักงานสอบบญัช ี(Big 4) มอีิทธพิลต่อ ERC ซึ่งอาจสะท้อนว่าความแตกต่างด้านคุณภาพการสอบบญัชรีะหว่าง     

Big 4 และ Non-Big 4 ในบรบิทของประเทศไทยไม่ชดัเจน สอดคล้องกบั Liu et al. (2025) ขณะทีค่วามเหน็ของผูส้อบ

บญัชกีไ็ม่พบความสมัพนัธก์บั ERC เช่นกนั โดยนักลงทุนอาจไม่ไดต้คีวามขอ้สงัเกตเพิม่เตมิในรายงานว่าเป็นสญัญาณ

ของความเสีย่งของกําไร สอดคล้องกบั Indrayati et al. (2020) แต่ขดัแยง้กบั Wijaya and Herusetya (2023) ทีพ่บว่า

ความเหน็แบบมเีงือ่นไขส่งผลใหก้ารตอบสนองของตลาดลดลง 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ  
1.  สรปุผลการวิจยั 

 การวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาภาพรวมของผลการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัท      

ภิบาล (ESG) คุณภาพงานสอบบัญชี และค่าสัมประสิทธิก์ารตอบสนองต่อข้อมูลกําไร (Earnings Response 

Coefficient : ERC) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมถงึทดสอบอทิธพิลของ ESG และ

คุณภาพงานสอบบญัชทีีม่ตี่อ ERC โดยใช้ขอ้มูลจากฐาน Bloomberg ในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 จํานวน 202 ขอ้มลู              

ผลการศกึษาพบว่า คะแนน ESG เฉลีย่อยู่ที ่56.42 คะแนน บรษิทัส่วนใหญ่ใชบ้รกิารสํานักงานสอบบญัชขีนาดใหญ่ 

(Big 4) คดิเป็นรอ้ยละ 95 และไดร้บัความเหน็จากผูส้อบบญัชแีบบไม่มเีงือ่นไขรอ้ยละ 81.70 นอกจากน้ี ค่าธรรมเนียม

การสอบบญัชีมีค่าเฉลี่ย 13.89 ล้านบาท ขณะที่ค่า ERC เฉลี่ยอยู่ที่ 0.01 สําหรบัผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า 

คะแนน ESG และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ERC อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิในขณะทีค่่าบรกิาร

ทีไ่ม่ใช่การสอบบญัช ีประเภทของสาํนักงานสอบบญัช ีและประเภทความเหน็ของผูส้อบบญัช ีไม่พบอทิธพิลต่อ ERC         
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ผลการศกึษาน้ีชี้ใหเ้หน็ว่า ผูบ้รหิารควรใหค้วามสําคญักบั ESG และคุณภาพการสอบบญัชเีพื่อเสรมิความเชื่อมัน่ของ

นักลงทุน ขณะทีนั่กลงทุนสามารถใชข้อ้มลูดงักล่าวเป็นสญัญาณในการตดัสนิใจลงทุนได ้ในเชงิวชิาการ งานวจิยัน้ีช่วย

เตมิเตม็หลกัฐานเชงิประจกัษ์ในบรบิทตลาดทุนไทย และแสดงใหเ้หน็บทบาทของ ESG ร่วมกบัคุณภาพงานสอบบญัชี

ในการอธบิายการตอบสนองของตลาดต่อขอ้มลูกําไร 

2.  ข้อเสนอแนะ 

2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   จากผลการศกึษาทีพ่บว่า ESG และค่าธรรมเนียมการสอบบญัชมีอีทิธพิลเชงิบวกต่อ ERC หน่วยงาน

กํากบัดูแลควรส่งเสรมิใหบ้รษิทัจดทะเบยีนยกระดบัการเปิดเผยขอ้มูลด้าน ESG อย่างเป็นระบบและโปร่งใส รวมทัง้

สนับสนุนมาตรฐานการสอบบญัชทีีม่คุีณภาพ เพื่อเพิม่ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและประสทิธภิาพของตลาดทุน 

2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 

   ผู้บริหารควรให้ความสําคัญกับการดําเนินงานด้าน ESG อย่างต่อเน่ืองและมีการเปิดเผยข้อมูล         

ทีช่ดัเจน เพื่อเสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ของผูล้งทุนและเพิม่การตอบสนองของตลาดต่อขอ้มลูกําไร นอกจากน้ี ควรจดัสรร

งบประมาณสาํหรบัการสอบบญัชอีย่างเหมาะสม โดยเลอืกผูส้อบบญัชทีีม่คีวามเป็นอสิระและมมีาตรฐานการตรวจสอบ

ที่เข้มงวด เน่ืองจากค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีในระดบัที่เหมาะสมอาจสะท้อนถึงคุณภาพของการตรวจสอบและ    

ความน่าเชือ่ถอืของขอ้มลูทางการเงนิ 

 2.3 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

   การศกึษาในอนาคตควรพจิารณาแยกวเิคราะหอ์งคป์ระกอบของ ESG ในแต่ละมติ ิ(E, S, G) เพื่อระบุ

ปัจจยัที่มอีิทธพิลต่อ ERC ได้ชดัเจนยิง่ขึน้ นอกจากน้ี ควรใช้ตวัชี้วดัคุณภาพงานสอบบญัชใีนหลายมติิ เช่น ชัว่โมง   

การสอบบญัชี ประสบการณ์ผู้สอบบญัช ีหรือการหมุนเวยีนผู้สอบบญัช ีเพื่อเพิ่มความลึกของการวเิคราะห์ อีกทัง้     

ควรเพิม่ตวัแปรควบคุมอื่น เช่น ความผนัผวนของราคาหุน้ เพื่อปรบัปรุงความสามารถในการอธบิายของแบบจาํลอง 
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