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บทคัดย่อ  
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาลักษณะความเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ในส่วนของผู้ถือหุ้นใหญ่ที่มี
ผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะการก ากับดูแลกิจการ การเข้าประชุมของกรรมการอิสระ
ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับระดับการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ การเปิดเผยข้อมู ล
ตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย วิเคราะห์ข้อมูลจากรายงานประจ าปี 
(แบบ 56-1 One Report) และรายงานความยั่งยืน ประจ าปี พ.ศ. 2564 ของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และการวิเคราะห์การถดถอยโดยล าดับขั้น 
ผลการวิจัย พบว่า เมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่รายแรกที่ไม่มีอ านาจควบคุมความเป็นเจ้าของ ไม่ใช่ประธานกรรมการ
ส่งผลให้มีการเปิดเผยตัวชี้วัดความยั่งยืนในระดับที่สูงขึ้น ในทางตรงกันข้ามเมื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับ
แรกมีอ านาจควบคุมความเป็นเจ้าของ กลับท าให้ระดับการเปิดเผยตัวชี้วัดความยั่งยืนลดลง ค่าการ
เข้าประชุมของกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้นเพียงปัจจัยเดียว ไม่ส่งผลให้ระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัด
ด้านความยั่งยืนสูงขึ้นตามไปด้วยซึ่งต้องใช้ปัจจัยร่วมกันระหว่างการเข้าประชุมของกรรมการอิสระ
และผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับแรกเท่านั้น ด้านหนึ่ง ส่งผลให้ระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความ
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ยั่งยืนสูงขึ้นตามไปด้วย เมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับแรก ไม่มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ ไม่ได้เป็น
ประธานคณะกรรมการบริษัท อีกด้านหนึ่ง ส่งผลให้ระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความ
ยั่งยืนอ่อนแอลง เมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับแรก มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ เป็นประธาน
คณะกรรมการบริษัท ผลการวิจัยยังพบว่า ขนาดของสินทรัพย์รวมที่เป็นตัวแปรควบคุมที่เพ่ิมขึ้นส่งผล
ให้ค่าระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนสูงขึ้นตามไปด้วย 

 
ค าส าคัญ: ผู้ถือหุ้นใหญ่ บริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน การเข้าประชุมของ

กรรมการอิสระ ระดับของการเปิดเผยข้อมูล 

 
Abstract 
The purpose of this research was to study the ownership characteristics of major 
shareholders that affect the relationship between corporate governance characteristics, 
independent directors' attendance at board meetings, and voluntary disclosure levels 
disclosure of sustainability indicators of listed companies in Thailand. Analysis of 
information from the annual report (Form 56-1 One Report) and BE 2564 sustainability 
reporting of companies listed in the financial industry group. Statistics used in data 
analysis were mean, standard deviation, and hierarchical regression analysis. 
The results of this research indicated higher levels of disclosure of sustainability 
indicators when the first major shareholder had no ownership control and was not 
the Chairman of the Board of Directors. On the other hand, it weakened the level of 
disclosure of sustainability indicators when the first major shareholder had ownership 
control. In addition, the research found that an increase in total asset size as a 
control variable increased the level of disclosure of sustainability indicators. 
 
Keywords: major shareholders, listed companies, financial business industry group, 

independent directors’ meeting attendance, level of disclosure 
 
บทน า 

ที่มาของปัญหาที่ท าการวิจัยเนื่องจากการศึกษาของ Center for International Financial 
Analysis & Research หรือ CIFAR (1995) ได้มีการเปรียบเทียบคะแนนเฉลี่ยของการเปิดเผยข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมจาก 39 ประเทศทั้งประเทศจากตลาดทุนพัฒนา และตลาดทุนเกิด
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ใหม่ ประกอบด้วย 17 ประเทศจากตลาดทุนเกิดใหม่ และ 22 ประเทศจากตลาดทุนพัฒนา ซึ่งประเทศไทย
จัดรวมอยู่ในกลุ่มประเทศจากตลาดทุนเกิดใหม่ในภาพรวมเมื่อเปรียบเทียบกัน ปรากฏว่ากลุ่มประเทศจาก
ตลาดทุนเกิดใหม่มีการเปิดเผยข้อมูลน้อยกว่าประเทศจากตลาดทุนพัฒนา รวมทั้งมีผลการศึกษาของ A 
Standard & Poor and The National University of Singapore (S&P and CGFRC, 2004) ได้สรุป
ผลการวิจัยพบว่า 50 บริษัทขนาดใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้องมีการ
ปรับปรุงความโปร่งใสและการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปีให้มากขึ้น นอกจากนี้ จากการศึกษาของ 
Jelatianranat (2000) พบว่า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยถูกควบคุมโดยระบบครอบครัว ซึ่งมี
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือตัวแทนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่สมัครใจเปิดเผยข้อมูล
อย่างเต็มที่ตามท่ีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์คาดหวังไว้ รวมทั้งมีการศึกษาของ Wiwattanakantang 
(2000) สนับสนุนว่าบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่ถูกควบคุมในมือของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่กี่
ราย แต่มีหุ้นรวมกันในเปอร์เซ็นต์สูง ซึ่งเป็นผลท าให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถือหุ้นในเปอร์เซ็นต์ที่ต่ า แต่กลับมี
จ านวนผู้ถือหุ้นในจ านวนมากและมีอิทธิพลน้อยมากในการควบคุมและการตัดสินใจทางการบริหาร 

จากปัญหาดังกล่าวข้างต้นเครื่องมือหนึ่งที่ส าคัญในการช่วยผู้บริหารสามารถหลีกเลี่ยงแรงกดดัน
จากผู้ที่เกี่ยวข้องกลุ่มต่าง ๆ ก็คือ การเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ หมายถึง การเปิดเผยข้อมูลที่อยู่
นอกเหนือข้อก าหนดเชิงบังคับตามพระราชบัญญัติการบัญชี (Accounting act) เท่ากับเป็นทางเลือกโดย
อิสระของบริษัทที่จะเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมเติมที่เกี่ยวข้องกับความต้องการของผู้ใช้ข้อมูลส าหรับการตัดสินใจ
ที่ถูกต้อง (Meek et al., 1995) ซึ่งผลประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับจากการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ ได้แก่ 
ต้นทุนของเงินลงทุนลดลง (Choi, 1973; Diamond and Verrecchia, 1991; Foster, 1986; Lev, 1992) 
ต้นทุนของเงินลงทุนจากการออกหุ้นสามัญลดลง (Botosan, 1997) และต้นทุนของเงินลงทุนจากการออก
หุ้นกู้ลดลง (Sengupta, 1998) นอกจากนี้ Balachandran and Bliss (2004) พบว่าการเปิดเผยข้อมูล
ภาคสมัครใจ โดยผู้บริหารของบริษัทมีส่วนช่วยลดข้อมูลไม่สมส่วน (Information asymmetry) ระหว่าง
ผู้บริหารของบริษัทและผู้ลงทุน ซึ่งเป็นผลท าให้รายงานประจ าปีของบริษัทให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์โดย
ค านึงถึงความมั่งคั่งสูงสุดของผู้ถือหุ้น (Optimizing shareholder wealth) และผู้ลงทุนเป็นส าคัญ และ
การเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจเป็นการเปิดเผยข้อมูลนอกเหนือและมากกว่าที่กฎหมายก าหนด จึงเป็นผล
ท าให้ไปเพ่ิมความโปร่งใส (Transparency) ของบริษัทที่ปฏิบัติการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจในที่สุด 
รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจเป็นวิธีที่มีประสิทธิภาพในการสื่อสารกับผู้มีส่วนได้เสียและอธิบาย
ถึงโอกาสทางธุรกิจ มีความหมายในการปรับปรุงโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนให้
สมบูรณ์และส่งเสริมการคุ้มครองผลประโยชน์ของนักลงทุน (Yu and Jingliang, 2009) รวมทั้งตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดอยู่ในกลุ่มตลาดทุนเกิดใหม่ (Emerging capital markets หรือ ECMs) 
อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยภายใต้สภาพแวดล้อมของประเทศไทยสามารถน าไปใช้อ้างอิงโดยทั่วไปส าหรับ
ประเทศอ่ืนที่มีสภาพเศรษฐกิจ พื้นฐานคล้ายคลึงกัน ซึ่งประกอบด้วย 14 ประเทศในทวีปแอฟริกา 
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11 ประเทศในทวีปเอเชีย ได้แก่ บังคลาเทศ จีน อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ปากีสถาน 
ฟิลิปปินส์ ศรีลังกา ไต้หวัน และไทย 5 ประเทศในยุโรป และ 4 ประเทศในตะวันออกกลาง (Saudagaran 
and Diga, 1997) จึงเป็นเหตุผลว่าท าไมต้องท าการศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจใน
ประเทศไทย 

ดังนั้น ปัญหาที่เป็นสาเหตุของการศึกษาครั้งนี้ คือ มีความแตกต่างกันระหว่างลักษณะเฉพาะของ
ธุรกิจ ลักษณะการก ากับดูแลกิจการ ลักษณะความเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ และระดับการเปิดเผยข้อมูลภาค
สมัครใจของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ส าหรับความสัมพันธ์นี้การศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ทฤษฎีตัวแทน 
(Agency theory) ช่วยอธิบายกรอบแนวคิดความสัมพันธ์ดังกล่าวข้างต้น รวมทั้งกรอบแนวคิดนี้มีนัก
ทฤษฎีตัวแทนสนับสนุนจากการทบทวนงานวิจัยของ Fama and Jensen (1983); Jensen and 
Meckling (1976) ซึ่งเป็นนักทฤษฎีตัวแทนแนะน าว่า ปัจจัยส าคัญในการลดปัญหาจากตัวแทน (Agency 
problems) นั่นคือ ลักษณะการก ากับดูแลกิจการ (Corporate governance characteristics) นอกจากนี้ 
Ho and Wong (2001) ได้อภิปรายว่า Jensen and Meckling (1976) แนะน าให้ใช้ทฤษฎีตัวแทนเชิง
บวก (Positive agency theory) เป็นกรอบแนวคิดในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะการก ากับ
ดูแลกิจการและพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูล  

นอกจากนี้ การเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจได้เป็นศูนย์รวมความสนใจจากนักวิจัยด้านการบัญชี
เพ่ิมขึ้นจนถึงปัจจุบัน Jensen and Meckling (1976) ได้มีการอภิปรายผลว่าการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท
ที่มีระดับสูง มีความสัมพันธ์กับทฤษฎีตัวแทนเชิงบวก (Positive agency theory) คือ กรอบแนวคิดของ
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างลักษณะการก ากับดูแลกิจการ (Corporate governance characteristics) 
และพฤติกรรมของการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure behavior) ซึ่งแนวคิดนี้ได้รับสนับสนุนจาก Eng and 
Mak (2003) พบว่า การศึกษาในอดีต (Previous studies) ส่วนใหญ่ตั้งสมมุติฐานว่าการก ากับดูแลกิจการ 
ได้แก่ โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (Ownership structure) และองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท 
(Board composition) มีผลกระทบต่อระดับของการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจของบริษัท (The level of 
corporate voluntary disclosure) นอกจากนี้ Ho and Wong (2001) พบว่า การมีกรรมการอิสระและ
เปอร์เซ็นต์ของการมีกรรมการมาจากสมาชิกครอบครัว (Family members) ในคณะกรรมการบริษัท มี
ผลกระทบต่อระดับของการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

เพ่ือศึกษาลักษณะความเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ในส่วนของผู้ถือหุ้นใหญ่ที่มีผลกระทบต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะการการกับดูแลกิจการ การเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุม
ของคณะกรรมการบริษัทกับระดับการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ การเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความ
ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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วิธีการวิจัย  
ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 

63 บริษัท โดยจะน าประชากรมาเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดที่มีความสอดคล้องกัน (Consensus 
method) นั่นคือ บริษัทต้องมีการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนในตลาดทุนไทย รูปแบบใดรูปแบบหนึ่ง
ในสองรูปแบบ ได้แก่ (1) แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี/รายงานประจ าปี 2564 (แบบ 56-1 One 
Report) (ก.ล.ต., 2563) และ/หรือ (2) รายงานความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ฯ 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) จากการส ารวจเก็บรวบรวมข้อมูลประชากร จ านวน 63 บริษัท 
ปรากฏว่า บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนในตลาดทุนไทย รูปแบบใดรูปแบบหนึ่งในสอง
รูปแบบดังกล่าวข้างต้น โดยน ามาเป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีความสอดคล้องกัน (Consensus method) 
มีจ านวนทั้งหมด 55 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 87.30 ซึ่งประกอบด้วย กลุ่มธนาคาร จ านวน 10 บริษัท กลุ่ม
เงินทุนหลักทรัพย์ จ านวน 32 บริษัท และกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต จ านวน 13 บริษัท 

ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

การศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับแรกที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการประชุมของ
กรรมการอิสระและระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เป็นการวิจัยเชิงส ารวจ (Survey research) โดยมีวิธีการเก็บรวบรวม
ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากแหล่งข้อมูลออนไลน์ ซึ่งประกอบด้วย รายงานประจ าปี (แบบ 
56-1 One Report) และรายงานความยั่งยืน ประจ าปี พ.ศ. 2564 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยมีส่วนประกอบแบ่งเป็น 4 ส่วน ได้แก่ 

ตัวแปรควบคุม คือ ลักษณะเฉพาะเกี่ยวกับโครงสร้างของธุรกิจ ได้แก่ ขนาดของสินทรัพย์รวม 
เป็นการศึกษาตามผลงานวิจัยในอดีต ตัวอย่างเช่น Chen and Jaggi (2000); Gul & Leung (2004); Ho 
and Wong (2001); Karamanou and Vafeas (2005) และ Willekens et al. (2004) เป็นต้น 

ตัวแปรอิสระ คือ ลักษณะการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ การเข้าประชุมของกรรมการอิสระใน
การประชุมของคณะกรรมการบริษัท เป็นการศึกษาตามผลงานวิจัยในอดีต ตัวอย่างเช่น Evans 
(2004) และ Vafeas (1999) เป็นต้น 

ตัวแปรกดดัน คือ ลักษณะของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรก ได้แก่ (1) ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับ
แรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ (2) ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรก
หรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการบริษัท และ (3) ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับ
แรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร (CEO) เป็นการศึกษาตามผลงานวิจัยในอดีต ตัวอย่างเช่น Limpaphayom (2000) และ 
Wiwattanakantang (2000) เป็นต้น 
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ตัวแปรตาม คือ การเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยมีแบบตรวจสอบ (Disclosure check list) การเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัด
ด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ยอมรับมาจากคู่มือการ
รายงานความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน_กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2565) 

เกณฑ์ในการให้คะแนนวิธีไม่ถ่วงน้ าหนัก (ยอมรับมาจาก Chau and Gray, 2002; Cooke, 
1989; Meek et al., 1995) ถ้ามีการเปิดเผยข้อมูลตามเกณฑ์ ได้ 1 คะแนน ถ้าไม่มีการเปิดเผยข้อมูล 
ได้ 0 คะแนน และถ้าไม่เกี่ยวข้อง ให้ตัดข้อที่ไม่เกี่ยวข้องนั้นออก (Not applicable หรือ N/A) มี
วิธีการวัดค่าระดับการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน แบบไม่ถ่วงน้ าหนัก ( Unweighted 
Disclosure Index หรือ UDI) ดังนี้ 
      n  
 MES =  EDSi  

    i = 1  
 

ที่ซึ่ง MES (Maximum Expected Score) หมายถึง จ านวนคะแนนสูงสุดที่คาดว่าจะมีการเปิดเผย
ข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนตามเกณฑ์ ได้แก่ มิติสิ่งแวดล้อม มิติสังคม มิติบรรษัทภิบาลและ
เศรษฐกิจ และรวมข้อมูลทั้งหมดทุกมิติ 
   EDS (Expected Disclosure Score) หมายถึง จ านวนคะแนนที่บริษัทควรจะมีการเปิดเผยข้อมูล
ตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนตามเกณฑ์  
   n (Maximum number of items) หมายถึง จ านวนข้อมูลที่คาดว่าจะมีการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัด
ด้านความยั่งยืน ซึ่งจะมีค่าน้อยกว่าถ้าไม่เกี่ยวข้องให้ตัดข้อที่ไม่เกี่ยวข้องนั้นออก (Not applicable 
หรือ N/A) 
      m  
 TDS =  ADSi  

    i = 1  
 

ที่ซึ่ง TDS (Total Disclosure Score) หมายถึง จ านวนคะแนนรวมที่มีการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้าน
ความยั่งยืนตามจริง ได้แก่ มิติสิ่งแวดล้อม มิติสังคม มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ และรวมข้อมูล
ทั้งหมดทุกมิติ 

ADS (Actual Disclosure Score) หมายถึง ถ้ามีการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน
จริงตามเกณฑ์ ได้ 1 คะแนน ถ้าไม่มีการเปิดเผยข้อมูล ได้ 0 คะแนน   

m (Actual number of items) หมายถึง จ านวนข้อมูลจริงที่มีการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัด
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ด้านความยั่งยืน ซึ่งจ านวนข้อมูลจริง m รายการ จะมีค่าน้อยกว่า n รายการ ถ้าไม่เกี่ยวข้องให้ตัดข้อ
ที่ไม่เกี่ยวข้องนั้นออก (Not applicable หรือ N/A) ในขณะเดียวกันเมื่อดัชนีระบุว่า บริษัทควรจะมี
การเปิดเผยข้อมูล จ านวนข้อมูลจริง m รายการ จะมีค่าเท่ากับจ านวนข้อมูล n รายการ ดังนั้น ถ้า
บริษัทไม่มีการเปิดเผยข้อมูลก็จะได้ 0 คะแนน    
 

 UDI =  TDS / MES  
 

ที่ซึ่ง ระดับการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน แบบไม่ถ่วงน้ าหนัก (Unweighted Disclosure 
Index หรือ UDI) มีค่าอยู่ระหว่าง 0.00 ถึง 1.00  

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิจัยครั้งนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปโดยใช้สถิติในการ

วิจัย ได้แก่ การค านวณค่าสถิติพรรณนา (Description Statistics) เพ่ือศึกษาค่าเฉลี่ย (Mean) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) และการวิเคราะห์การถดถอยโดยล าดับขั้น 
(Hierarchical Regression Analysis) โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05  (p < .05) 

การวิเคราะห์การถดถอยโดยล าดับขั้น (Hierarchical Regression Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์การถดถอยส าหรับหาความสัมพันธ์เชิงพยากรณ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษาตามวัตถุประสงค์การ
วิจัยที่มีรูปแบบของสมการที่ยอมรับมาจาก Muller et al. (2005) ดังนี้ 

 

  SIDIij    = β0 + β1INDMj + β2MOjl + β3INDMj_MOjl 
 + β4LNTAj + εj …………….........…………(1) 
 

ที่ซ่ึง:     i 
 

= (1) มิติสิ่งแวดล้อม (2) มิติสังคม (3) มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ และ  
   (4) ข้อมูลรวมทั้งหมดทุกมิติ; 

j = ดัชนีของบริษัท (1 – 55); 
ตัวแปรตาม 

SIDIij = ระดับการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน ส าหรับบริษัท j;  
ตัวแปรอิสระ 

INDMj = สัดส่วนของกรรมการอิสระทุกคนที่เข้าประชุมต่อปี ต่อจ านวนการประชุมของ 
   คณะกรรมการบริษัททั้งหมดต่อปี (ร้อยละ) ส าหรับบริษัท j; 

ตัวแปรกดดัน 
MOjl = ตัวแปรกดดัน (l = 1, 2, 3); MO1=LCON, MO2=LBOD, MO3=LCEO 

   ส าหรับบริษัท j; 
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LCONj = ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว ครอบครองหุ้น
มากกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นที่ช าระแล้ว มีค่าเท่ากับ 1 และครอบครองหุ้นน้อย
กว่าหรือเท่ากับร้อยละ 25 ของหุ้นที่ช าระแล้ว มีค่าเท่ากับ 0 ส าหรับบริษัท j; 

LBODj = ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธาน
คณะกรรมการบริษัท มีค่าเท่ากับ 1 และผู้ซึ่งเป็น มีค่าเท่ากับ 0 ส าหรับบริษัท j; 

LCEOj = ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธาน
คณะกรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) มีค่าเท่ากับ 1 และผู้
ซึ่งไม่เป็น มีค่าเท่ากับ 0 ส าหรับบริษัท j; 

ตัวแปรร่วมของตัวแปรอิสระ (INDMj) และตัวแปรกดดัน (MOjl) 
INDMj x MOjl = ตัวแปรร่วมกันของ INDM และ MOl ส าหรับบริษัท j; 

ตัวแปรควบคุม 
LNTAj = เลขก าลังของฐาน 2 ของสินทรัพย์รวม ส าหรับบริษัท j; 

 
ผลการวิจัย  

ผลการวิจัยครั้งนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปโดยใช้สถิติใน
การวิจัย ได้แก่ การค านวณค่าสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์การถดถอย
โดยล าดับขั้น (Hierarchical Regression Analysis) ซึ่งมีผลการวิจัยดังนี้ 
ตารางท่ี 1 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) รวมทั้งมีหรือไม่มีของตัวแปรที่ศึกษา (N=55) 

ตัวแปรที่ศึกษา อักษรย่อ ค่าเฉลี่ย SD 
จ านวนบริษัท (%) 

กลุ่มสูง กลุ่มต่ า 

CV: ขนาดของสินทรัพย์รวม (เลขก าลังฐาน 2)  LNTA 10.22 2.28 23 (41.82%) 32 (58.18%) 
IV:  การเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัท (ร้อยละ) 

INDM 97.48 3.42 37 (67.27%) 18 (32.73%) 

MO: โครงสร้างความเป็นเจ้าของ อักษรย่อ 
จ านวนบริษัท (%) 

มีการด าเนินการ ไม่มีการด าเนินการ 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซ่ึงเป็นสมาชิก
ของครอบครัว มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ 

LCON 48 (87.27%) 7 (12.73%) 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซ่ึงเป็นสมาชิก
ของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการ
บริษัท 

LBOD 25 (45.45%) 30 (54.55%) 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซ่ึงเป็นสมาชิก
ของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการ 
บริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 

LCEO 50 (90.91%) 5 (9.09%) 
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ตารางท่ี 1 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) รวมทั้งมีหรือไม่มีของตัวแปรที่ศึกษา (N=55) 
(ต่อ) 

DV: ระดับของการเปิดเผยข้อมูล 
ตัวชี้วดัดา้นความยั่งยืน 

อักษรย่อ ค่าเฉลี่ย SD 
จ านวนบริษัท (%) 

กลุ่มสูง กลุ่มต่ า 

มิติสิ่งแวดล้อม (เท่า) SIDI1 0.83 0.29 39 (70.91%) 16 (29.09%) 
มิติสังคม (เท่า) SIDI2 0.42 0.28 22 (40.00%) 33 (60.00%) 
มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ (เท่า) SIDI3 0.14 0.18 17 (30.91%) 38 (69.09%) 

รวมทุกมิต ิ(เท่า) SIDI4 0.29 0.19 21 (38.18%) 34 (61.82%) 

 
จากตารางที่ 1 พบว่า CV: LNTA ขนาดของสินทรัพย์รวม (ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.22) มีจ านวน

บริษัทอยู่ในกลุ่มสูงกว่าค่าเฉลี่ย (41.82%) น้อยกว่า กลุ่มต่ ากว่าค่าเฉลี่ย (58.18%)  IV: INDM การ
เข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 97.48) มี
จ านวนบริษัทอยู่ในกลุ่มสูงกว่าค่าเฉลี่ย (67.27%) มากกว่า กลุ่มต่ ากว่าค่าเฉลี่ย (32.73%) MO: 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ LCON ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว มี
การควบคุมความเป็นเจ้าของ มีการด าเนินการ (87.27%) มากกว่า ไม่มีการด าเนินการ (12.73%) 
LBOD ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการ
บริษัท มีการด าเนินการ (45.45%) น้อยกว่า ไม่มีการด าเนินการ (54.55%)  และ LCEO  ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) มีการด าเนินการ (90.91%) มากกว่า ไม่มีการด าเนินการ (9.09%) และ DV: 
ระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน เกณฑ์การประเมินผลระดับของการเปิดเผยข้อมูล
ตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประจ าปี 2564 ได้
ยอมรับเกณฑ์การประเมินผลของ Wallace (1988: 352-362) SIDI1: มิติสิ่งแวดล้อม อยู่ในระดับสูง 
(ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.83) มีจ านวนบริษัทอยู่ในกลุ่มสูงกว่าค่าเฉลี่ย (70.91%) มากกว่า กลุ่มต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ย (29.09%) SIDI2: มิติสังคม อยู่ในระดับปานกลาง (ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42) มีจ านวนบริษัทอยู่
ในกลุ่มสูงกว่าค่าเฉลี่ย (40.00%) น้อยกว่า กลุ่มต่ ากว่าค่าเฉลี่ย (60.00%) SIDI3: มิติบรรษัทภิบาล
และเศรษฐกิจ อยู่ในระดับต่ า (ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.14) มีจ านวนบริษัทอยู่ในกลุ่มสูงกว่าค่าเฉลี่ย 
(30.91%) น้อยกว่า กลุ่มต่ ากว่าค่าเฉลี่ย (69.09%) และ SIDI4: รวมตัวชี้วัดทุกมิติ อยู่ในระดับต่ า 
(ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.29) มีจ านวนบริษัทอยู่ในกลุ่มสูงกว่าค่าเฉลี่ย (38.18%) น้อยกว่ากลุ่มต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ย (61.82%) 
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ตารางท่ี 2 ผลลัพธ์ค่าสถิติและค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐานของตัวแปรที่
ศึกษาท่ีมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม SIDI1: มิติสิ่งแวดล้อม 

ตัวแปร 
ค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

ขั้น 1 ขั้น 2 ขั้น 3 (MO) ขั้น 4 (Interaction term) 
(CV) (IV) LCON LBOD LCEO LCON LBOD LCEO 

ตัวแปรควบคุม (MO)         
ขนาดของสนิทรัพย์รวม (LNTA) .53** .44** .45** .44** .46** .45** .41** .47** 

ตัวแปรอิสระ (IV)         
การประชุมของกรรมการอิสระ (INDM)  .48** .48** .49** .49** .01 .59** .72 

ตัวแปรกดดัน (MO)   .06 -.03 .11 -4.51 6.88 2.03 
Interaction term (IV x MO)      4.58 -6.93* -1.90 

สถิติ (SIDI1: มิติสิ่งแวดล้อม)         
R Square .28 .50 .50 .50 .51 .51 .54 .51 
Adjusted R Square .26 .48 .48 .47 .48 .47 .50 .47 
R Square Change .28 .22 .00 .00 .01 .00 .04 .00 
F Change 20.30** 23.23** .41 .10 1.13 .29 4.02* .06 
Durbin-Watson      1.88 1.94 1.80 
Tolerance Low / High      .93/1.00 .95/1.00 .79/1.00 

* มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 
ตารางท่ี 3 ผลลัพธ์ค่าสถิติและค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐานของตัวแปรที่

ศึกษาท่ีมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม SIDI2: มิติสังคม 
 ค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

ตัวแปร ขั้น 1 ขั้น 2 ขั้น 3 (MO) ขั้น 4 (Interaction term) 
 (CV) (IV) LCON LBOD LCEO LCON LBOD LCEO 

ตัวแปรควบคุม (MO)         
ขนาดของสนิทรัพย์รวม (LNTA) .76** .75** .75** .75** .70** .74** .76** .72** 

ตัวแปรอิสระ (IV)         
การประชุมของกรรมการอิสระ (INDM)  .06 .06 .07 .03 .74 .03 .69 

ตัวแปรกดดัน (MO)   -.02 -.07 -.25** 6.61 -2.70 5.38 
Interaction term (IV x MO)      -6.63 2.64 -5.57 

สถิติ (SIDI2: มิติสังคม)         
R Square .58 .59 .59 .59 .65 .59 .60 .65 
Adjusted R Square .58 .57 .56 .57 .62 .56 .57 .62 
R Square Change .58 .00 .00 .00 .06 .01 .01 .01 
F Change 74.40** .41 .05 .56 8.26** .75 .67 .65 
Durbin-Watson      1.60 1.52 1.56 
Tolerance Low / High      .93/1.00 .95/1.00 .79/1.00 

* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
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ตารางท่ี 4 ผลลัพธ์ค่าสถิติและค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐานของตัวแปรที่
ศึกษาท่ีมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม SIDI3: มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ 

 ค่า Beta ของสัมประสทิธิก์ารถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

ตัวแปร ขั้น 1 ขั้น 2 ขั้น 3 (MO) ขั้น 4 (Interaction term) 
 (CV) (IV) LCON LBOD LCEO LCON LBOD LCEO 

ตัวแปรควบคุม (MO)         
ขนาดของสนิทรัพย์รวม (LNTA) .79** .80** .77** .80** .76** .75** .81** .75** 

ตัวแปรอิสระ (IV)         
การประชุมของกรรมการอิสระ (INDM)  -.04 -.05 -.05 -.06 1.39* -.10 -.27 

ตัวแปรกดดัน (MO)   -.20* .03 -.18* 13.78* -3.46 -1.98 
Interaction term (IV x MO)      -13.98* 3.50 1.77 

สถิติ (SIDI3: มิติบรรษัทภิบาลและ
เศรษฐกิจ) 

        

R Square .63 .63 .67 .63 .66 .70 .64 .66 
Adjusted R Square .62 .62 .65 .61 .64 .67 .61 .64 
R Square Change .63 .00 .04 .00 .03 .03 .01 .00 
F Change 90.48** .23 5.68* .13 4.74* 4.45* 1.33 .07 
Durbin-Watson      1.89 1.76 1.86 
Tolerance Low / High      0.93/1.00 .95/1.00 0.79/1.00 

* มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 

ตารางท่ี 5 ผลลัพธ์ค่าสถิติและค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐานของตัวแปรที่
ศึกษาท่ีมีผลกระทบต่อตัวแปรตาม SIDI4: รวมตัวชี้วัดทุกมิติ 

 ค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

ตัวแปร ขั้น 1 ขั้น 2 ขั้น 3 (MO) ขั้น 4 (Interaction term) 
 (CV) (IV) LCON LBOD LCEO LCON LBOD LCEO 

ตัวแปรควบคุม (MO)         
ขนาดของสนิทรัพย์รวม (LNTA) .82** .81** .79** .81** .77** .78** .82** .77** 

ตัวแปรอิสระ (IV)         
การประชุมของกรรมการอิสระ (INDM)  .08 .07 .08 .06 1.23 .03 .15 

ตัวแปรกดดัน (MO)   -.11 -.00 -.18* 11.16 -3.04 .62 
Interaction term (IV x MO)      -11.27 3.05 -.79 

สถิติ (SIDI4: รวมตัวช้ีวัดทุกมิติ)         
R Square .68 .68 .70 .68 .72 .71 .69 .72 
Adjusted R Square .67 .67 .68 .67 .70 .69 .67 .69 
R Square Change .68 .01 .01 .00 .03 .02 .01 .00 
F Change 111.50** .91 1.96 .00 5.59* 3.06 1.16 .02 
Durbin-Watson      1.62 1.62 1.65 
Tolerance Low / High      .93/1.00 .95/1.00 .79/1.00 

* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
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จากตารางที่ 2 - ตารางที่ 5 
ขั้นที่ 1 น าตัวแปรควบคุมจาก ขนาดของสินทรัพย์รวม (LNTA) เข้าสมการวิเคราะห์การ

ถดถอย พบว่า มีค่าอ านาจตัดสินใจ (R Square) ต่ าสุด .28 สูงสุด .68 ค่าสถิติทดสอบ F ที่เปลี่ยนไป 
(F Change) ต่ าสุด 20.30** สูงสุด 111.50** และมีค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized Coefficients) ต่ าสุด .53** สูงสุด .82** แสดงว่า ขนาดของสินทรัพย์
รวม (LNTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน (SIDI) ได้แก่ 
(1) มิติสิ่งแวดล้อม (2) มิติสังคม (3) มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ และ (4) ข้อมูลรวมทั้งหมดทุกมิติ 

ขั้นที่ 2 น าตัวแปรอิสระจากการเข้าประชุมของกรรมการอิสระ (INDM) เข้าสมการวิเคราะห์
การถดถอย พบว่า มีค่าอ านาจตัดสินใจที่เปลี่ยนไป (R Square Change) ต่ าสุด .00 สูงสุด .22 
ค่าสถิติทดสอบ F ที่เปลี่ยนไป (F Change) ต่ าสุด .23 สูงสุด 23.23** และมีค่า Beta ของ
สัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) ต่ าสุด -.04 สูงสุด .48** 
แสดงว่า การเข้าประชุมของกรรมการอิสระ (INDM) ไม่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับการเปิดเผย
ข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน (SIDI) ได้แก่ (2) มิติสังคม (3) มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ และ (4) 
ข้อมูลรวมทั้งหมดทุกมิติ ยกเว้น SIDI1: มิติสิ่งแวดล้อม 

ขั้นที่ 3 น าตัวแปรกดดันจากโครงสร้างความเป็นเจ้าของเข้าสมการวิเคราะห์การถดถอย พบว่า มี
ค่าอ านาจตัดสินใจที่เปลี่ยนไป (R Square Change) ต่ าสุด .00 สูงสุด .06 ค่าสถิติทดสอบ F ที่เปลี่ยนไป 
(F Change) ต่ าสุด .00 สูงสุด 8.26** และมีค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Standardized Coefficients) ต่ าสุด -.25** สูงสุด .11 แสดงว่า LCEO  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือ
ผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 
เป็นตัวแปรกดดันประเภทตัวแปรพยากรณ์อิสระ (An Independent Predictor Variable) (Sharma et 
al., 1981: 24) ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับระดับการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน (SIDI) ได้แก ่
(2) มิติสังคม (3) มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ และ (4) ข้อมูลรวมทั้งหมดทุกมิติ ยกเว้น SIDI1: มิติ
สิ่งแวดล้อม 

ขั้นที่ 4 น าตัวแปรร่วมระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรกดดันเข้าสมการวิเคราะห์การถดถอย 
พบว่า มีค่าอ านาจตัดสินใจที่เปลี่ยนไป (R Square Change) ต่ าสุด .00 สูงสุด .04 ค่าสถิติทดสอบ F ที่
เปลี่ยนไป (F Change) ต่ าสุด .02 สูงสุด 4.45* และมีค่า Beta ของสัมประสิทธิ์การถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized Coefficients) ต่ าสุด -13.98* สูงสุด 4.58 แสดงว่า LCON ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ เป็นตัวแปรกดดันประเภท
ตัวแปรกึ่งกดดัน (Quasi Moderator) (Sharma et al., 1981: 24) ที่มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับระดับ
การเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน (SIDI) ได้แก่ SIDI3: มิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ และ 
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LBOD ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธานคณะกรรมการบริษัท 
เป็นตัวแปรกดดันประเภทตัวแปรกดดันบริสุทธิ์ (Pure Moderator) (Sharma et al., 1981: 24) ที่มี
ผลกระทบเชิงลบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทกับระดับการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน (SIDI) ได้แก่ SIDI1: มิติ
สิ่งแวดล้อม 

 
อภิปรายผล  

1. บริษัทที่มีขนาดของธุรกิจวัดจากขนาดของสินทรัพย์รวมในจ านวนมากกว่าส่งผลให้ระดับ
ของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนสูงกว่าบริษัทที่มีขนาดของธุรกิจวัดจากขนาดของสินทรัพย์
รวมในจ านวนน้อยกว่า การวิจัยที่สนับสนุนผลการวิจัยนี้ ตัวอย่างเช่น Barry and Brown (1986); 
Cahan (1992); Chen and Jaggi (2000); Firth (1979); Gul and Leung (2004); Ho & Wong 
(2001); Karamanou and Vafeas (2005); Willekens et al. (2004) เป็นต้น นอกจากนี้ ผลการวิจัย
ครั้งนี้สนับสนุนแนวคิดของ Barry and Brown (1986) ที่ว่าบริษัทขนาดใหญ่มีการเปิดเผยข้อมูลอย่าง
มากมายเพ่ือการตรวจสอบอย่างละเอียดจากผู้วิเคราะห์ทางการเงินมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก Cahan 
(1992) ที่ว่าบริษัทขนาดใหญ่อยู่ภายใต้แรงกดดันจากการเมืองหรือภาครัฐ และเพ่ือลดต้นทุนทาง
การเมืองหรือภาครัฐบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินให้ครอบคลุมมากขึ้น 
และ Firth (1979) ที่ว่าบริษัทขนาดใหญ่มีการตรวจสอบดูแลจากสาธารณชนมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึง
เป็นไปได้ว่ามีการเปิดเผยข้อมูลอย่างมากมายเพ่ือครอบคลุมข้อมูลทุกประเด็นที่ใช้ในการรักษาชื่อเสียง
ของบริษัทขนาดใหญ่เหล่านั้น 

2. ด้านหนึ่ง บริษัทที่มีการเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท
จ านวนมากกว่าส่งผลให้ระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนสูงกว่าบริษัทที่มีการเข้า
ประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทจ านวนน้อยกว่า การวิจัยที่สนับสนุน
ผลการวิจัยนี้ ตัวอย่างเช่น Karamanou and Vafeas (2005) เป็นต้น อีกด้านหนึ่ง บริษัทที่มีการเข้า
ประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทจ านวนมากกว่า ไม่ส่งผลให้ระดับของ
การเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนสูงกว่าบริษัทที่มีการเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุม
ของคณะกรรมการบริษัทจ านวนน้อยกว่า การวิจัยที่สนับสนุนผลการวิจัยนี้ ตัวอย่างเช่น Aryani et al. 
(2017); Evans (2004); Qadorah and Fadzil (2018) เป็นต้น จากผลการวิจัยในอดีตและผลการวิจัยครั้ง
นี้ที่ยังคลุมเครือของความสัมพันธ์ระหว่างการเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทกับระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน ดังนั้น จึงไม่สามารถ
คาดหมายความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระนี้ได้อย่างแน่ชัดบนพ้ืนฐานข้อมูลของการศึกษาในครั้งนี้ อย่างไรก็
ตาม ผลการวิจัยครั้งนี้สนับสนุนแนวคิดของ Conger et al. (1998) ที่ว่า เวลาที่ใช้ในการประชุมของ
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คณะกรรมการบริษัทเป็นเครื่องมือส าคัญเพ่ือเพ่ิมประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทให้มากขึ้น 
Standard & Poor’s and the National University of Singapore (S&P and CGFRC, 2004) ที่ว่า
จ านวนกรรมการที่เข้าร่วมประชุมเป็นเครื่องชี้วัดการสนับสนุนของกรรมการเพ่ือการด าเนินงานของบริษัท
และแสดงออกถึงการมีส่วนร่วม หรือท าให้การอภิปรายในการประชุมของคณะกรรมการสามารถเกิดขึ้นได้
จริง 

3. บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัวเป็นประธานคณะ
กรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) ส่งผลให้ระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัด
ด้านความยั่งยืนต่ ากว่าบริษัทที่ไม่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็น
ประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) การวิจัยที่สนับสนุนผลการวิจัยนี้ 
ตัวอย่างเช่น Chau and Gray (2002); Depoers (2000); Eng and Mak (2003); Forker (1992), 
Haniffa and Cooke (2002); Hossain et al. (1994) เป็นต้น และผลการวิจัยนี้เกี่ยวข้องกับ
ผลการวิจัยของ Limpaphayom (2000) พบว่า โครงสร้างของผู้บริหารและโครงสร้างผู้ถือหุ้นมี
อิทธิพลอย่างมากในการก าหนดทิศทางการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
Wiwattanakantang (2000) พบว่า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยถูกควบคุมโดยระบบครอบครัว
และผู้ซึ่งด ารงต าแหน่งสูงสุดทางการบริหารจะเกี่ยวข้องเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกโดยมีระดับ
ความเข้มข้นของการถือหุ้นในระดับสูง และส่วนใหญ่จะเข้าควบคุมการบริหารของบริษัท ซึ่งผู้บริหาร
สูงสุดและผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกโดยส่วนใหญ่เป็นบุคคลคนเดียวกัน หรือเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ที่
เกี่ยวข้องกับการบริหาร (Managerial ownership) และ Dhnadirek and Tang (2003) พบว่า
ความสัมพันธ์กับรายงานทางการเงินไม่เหมือนกันระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ไม่ได้ เป็นผู้บริหารจะช่วย
เพ่ิมคุณภาพของรายงานทางการเงินกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นผู้บริหารจะมีความโน้มเอียงที่จะลด
คุณภาพของรายงานทางการเงิน  

4. บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว มีการควบคุมความ
เป็นเจ้าของส่งผลกึ่งกดดัน (Quasi Moderator) ให้การเข้าประชุมของกรรมการอิสระในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทมีระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนต่ ากว่าบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว ไม่มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ การวิจัยที่สนับสนุน
ผลการวิจัยนี้ ตัวอย่างเช่น Berle and Means (1932); Fan and Wong (2002); Hope (2003) เป็นต้น 

5. บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว เป็นประธาน
คณะกรรมการบริษัท ส่งผลกดดันเต็มที่ (Pure Moderator) ให้การเข้าประชุมของกรรมการอิสระใน
การประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนต่ ากว่า 
บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว ไม่เป็นประธานคณะกรรมการ
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บริษัท การวิจัยที่สนับสนุนผลการวิจัยนี้ ตัวอย่างเช่น Chau and Gray (2002); Chen and Jaggi 
(2000); Dhnadirek and Tang (2003); Han (2005); Haniffa and Cooke (2002) เป็นต้น  
 
ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
การน าผลการวิจัยไปใช้สนับสนุนทฤษฎีที่ใช้ 
1. ผลลัพธ์ของการศึกษานี้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทนเชิงบวก (Positive agency theory) ของ 

Jensen and Meckling (1976) ที่ให้กรอบแนวคิดความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูล
ตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนมาจากกลไกการก ากับดูแลกิจการ นั่นคือ บริษัทที่การประชุมของกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการบริษัทในอัตราส่วนที่สูงกว่า มีระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนสูง
กว่าบริษัทที่การประชุมของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทในอัตราส่วนที่ต่ ากว่า 

2. ผลลัพธ์ของการศึกษานี้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ต้นทุนเกี่ยวกับการเมือง
และข้อมูล (Information and political costs) ต้นทุนเกี่ยวกับกรรมสิทธิ์ (Proprietary costs) และ
ความต้องการเงินทุน (Capital need) ที่ให้กรอบแนวคิดความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมการเปิดเผย
ข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนมาจากลักษณะเฉพาะเกี่ยวกับโครงสร้างของธุรกิจ (Structure-related 
firm-specific characteristics) นั่นคือ บริษัทที่ขนาดของธุรกิจที่วัดจากขนาดของสินทรัพย์รวมใน
จ านวนที่สูงกว่า มีระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนสูงกว่าบริษัทที่ขนาดของธุรกิจที่วัด
จากขนาดของสินทรัพย์รวมในจ านวนที่ต่ ากว่า 

3. ผลลัพธ์ของการศึกษานี้สนับสนุน Shleifer and Vishny (1986) ที่ให้กรอบแนวคิด
ความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนมาจากปัญหาของการยึดเอา
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยมีความเป็นไปได้ที่จะเกิดขึ้นเมื่อความเป็นเจ้าของอยู่ในระดับเข้มข้น ผล
ที่ตามมาก็คือ สมาชิกครอบครัวเป็นทั้งผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร และสมาชิกของคณะกรรมการบริษัท ซึ่ง
เป็นผู้แต่งตั้งกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารมาจากภายนอก จึงมีความเป็นไปได้ที่
กรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารมาจากภายนอกจะมีคุณค่าลดลง นั่นคือ บริษัทที่ผู้
ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัวมีการควบคุมความเป็นเจ้าของ มีระดับของ
การเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนต่ ากว่าบริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิก
ของครอบครัวไม่มีการควบคุมความเป็นเจ้าของ 

4. ผลลัพธ์ของการศึกษานี้สนับสนุน Jensen (1986) ที่ให้กรอบแนวคิดความสัมพันธ์ระหว่าง
พฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนมาจากการสนับสนุนเฉพาะผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ไม่ได้
เป็นผู้บริหาร เพราะว่ามีความเป็นไปได้ที่จะมีอิทธิพลน้อยกว่าผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นผู้บริหารในการ
ก าหนดนโยบายของบริษัท นั่นคือ บริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัว
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เป็นประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) มีระดับของการเปิดเผยข้อมูล
ตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนต่ ากว่าบริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัวไม่
เป็นประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) 

การน าผลการวิจัยไปใช้สนับสนุนการท างาน 
5. ผลลัพธ์ของการศึกษานี้สนับสนุนคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเข้าใจระดับของการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจากเอกสารแนะน าตัวชี้วัดด้านความยั่งยืน 
(ESG Metrics) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) เป็นเครื่องมือและแบบตรวจสอบรายการ
การเปิดเผยข้อมูล (Checklist) ส าหรับติดตามผลการด าเนินงานภายในของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเพื่อให้เกิดการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อคุณภาพของการ
เปิดเผยและรายงานข้อมูลด้านความยั่งยืนที่สอดคล้องกับความสนใจและความต้องการใช้ข้อมูลของผู้
มีส่วนได้เสียในปัจจุบัน รวมทั้งเป็นที่ยอมรับจากนักลงทุนว่า มีความโปร่งใส (Transparency) และมี
การเปิดเผยข้อมูลที่เป็นประโยชน์ (Adequate disclosure) ต่อการตัดสินใจลงทุนเพ่ิมข้ึน  

6. ผลลัพธ์ของการศึกษานี้สนับสนุนคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรก าหนดให้มีระบบตรวจสอบให้สอดคล้องกับการรักษา
สมดุล (Check and balance) ส าหรับพฤติกรรมการเปิดเผยข้อมูลตัวชี้วัดด้านความยั่งยืนลดลงจึง
ส่งผลท าให้ข้อมูลไม่สมส่วนและปัญหาของตัวแทนเพิ่มขึ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรกและผู้ซึ่งเป็น
สมาชิกของครอบครัวมีการครอบครองหุ้นมากกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นที่ช าระแล้ว และผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่อันดับแรกหรือผู้ซึ่งเป็นสมาชิกของครอบครัวเป็นประธานคณะกรรมการบริหารหรือประธาน
เจ้าหน้าทีบ่ริหาร (CEO) 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
7. กรณีในช่วงระยะเวลาอ่ืนหรือในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอ่ืน ทั้งนี้เนื่องจากเวลาเปลี่ยนไป

หรือกลุ่มตัวอย่างเปลี่ยนไปอาจจะส่งผลท าให้สภาพแวดล้อมทางการบัญชีเปลี่ยนแปลงไปด้วยและ
ยากแก่การควบคุม  

8. กรณีในอนาคตอาจจะมีการเพิ่มมิติใหม่หรือมีการจัดกลุ่มแบ่งมิติใหม่จาก 3 มิติเดิม ได้แก่ 
มิติสิ่งแวดล้อม มิติสังคม และมิติบรรษัทภิบาลและเศรษฐกิจ ตามเอกสารจากเอกสารแนะน าตัวชี้วัด
ด้านความยั่งยืน (ESG Metrics) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 
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