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การวิิจััยครั้้�งน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG และ

ศึึกษาบทบาทของกลไกการกำำ�กัับดููแลกิิจการในการกำำ�กัับความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว โดยใช้้ข้้อมููลบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยระหว่่างปีี พ.ศ. 2561 – 2565 การวััดค่่าผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG ใช้้คะแนน 

ESG จากฐานข้้อมููล Refinitive Eikon ส่่วนการวััดการจััดการกำำ�ไรใช้้โมเดล Jones, Modified Jones และ Modified 

Jones with ROA control ทั้้�งในรููปแบบที่่�พิิจารณาทิิศทางของการจััดการกำำ�ไร และรููปแบบที่่�พิิจารณาขนาดของการ

จััดการกำำ�ไรโดยไม่่สนใจทิิศทาง ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า การจััดการกำำ�ไรเชิิงทิิศทางที่่�วััดโดยโมเดล Modified Jones 

with ROA control มีีความสัมพัันธ์์เชิิงลบกัับคะแนน ESG อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% สะท้้อนว่่า องค์์กร

ที่่�ตกแต่่งกำำ�ไรมีีแนวโน้้มให้้ความสำำ�คััญกัับ ESG น้้อย ในส่่วนของรููปแบบที่่�พิิจารณาขนาดของการจััดการกำำ�ไร พบ

ความสัมพันธ์์เชิิงลบในโมเดล Jones และ Modified Jones อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ ขณะที่่� ในโมเดล Modified Jones 

with ROA control ไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ซึ่่�งอาจเป็็นผลจากการควบคุุมผลการดำำ�เนิินงาน (ROA) ใน

แบบจำำ�ลองดัังกล่่าว ทำำ�ให้้ผลกระทบของการจััดการกำำ�ไรต่่อ ESG ลดลงในเชิิงสถิิติิ สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ความสัมพัันธ์์
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

ที่่�ตรวจพบในโมเดล Jones และ Modified Jones อาจเป็็นผลลวงจากข้้อจำำ�กััดของแบบจำำ�ลองมากกว่่าจะเป็็นความ

สััมพันธ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงระหว่่างตััวแปร ซ่ึ่�งทำำ�ให้้ค่่าคงค้้างสููงถููกตีีความว่่า เป็็นผลจากการจััดการกำำ�ไร ทั้้�งที่่� ในความเป็็น

จริิงอาจเกิิดจากประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานของกิิจการเอง สำำ�หรัับบทบาทของกลไกการกำำ�กัับดููแลพบว่่า ขนาดและ

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการไม่่มีีอิิทธิิพลอย่่างมีีนัยสำำ�คััญต่่อความสัมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับการดำำ�เนิิน

งานด้้าน ESG อย่่างไรก็็ตามพบว่่า ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ โดยเฉพาะสััดส่่วนกรรมการหญิิงมีี

ผลในเชิิงลดทอนความสัมพัันธ์์เชิิงลบดัังกล่่าวอย่่างมีีนััยสำำ�คัญในบางโมเดล ซ่ึ่�งช้ี้�ให้้เห็็นถึงบทบาทของความหลากหลาย

ทางเพศในการกำำ�กัับและควบคุุมพฤติิกรรมที่่�อาจส่่งผลเสีียต่่อความยั่่�งยืืนขององค์์กร

คำำ�สำำ�คัญ: การจััดการกำำ�ไร ความยั่่�งยืืน ผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG การกำำ�กัับดููแลกิิจการ กรรมการหญิิง
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This study aims to examine the relationship between earnings management and ESG performance, 

as well as to explore the role of corporate governance mechanisms that may influence this relationship. 

The data consists of firms listed on the Stock Exchange of Thailand during the period 2018 – 2022. ESG 

performance is measured using ESG scores from the Refinitiv Eikon database. Earnings management is 

assessed using the Jones model, the Modified Jones model, and the Modified Jones with ROA control, 

with both directional (signed) and magnitude-based (absolute) approaches. The analysis reveals that 

directional earnings management, as measured by the Modified Jones with ROA control, is significantly 

negatively associated with ESG scores at the 1% significance level. This suggests that firms engaging in 

earnings manipulation tend to place less emphasis on ESG initiatives. For the magnitude-based approach, 

a significant negative relationship was found under the Jones and Modified Jones models. In contrast, 

the Modified Jones model with ROA control did not yield a statistically significant relationship. This may 

ABSTRACT
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

result from the inclusion of return on assets (ROA) in the model, which reduces the statistical impact of 

earnings management on ESG performance. This finding suggests that the relationships observed in the 

Jones and Modified Jones models may reflect model misspecification rather than a true association 

between the variables. Specifically, high accruals may have been misinterpreted as earnings management, 

when in fact they could stem from the firm’s operational efficiency. Regarding the role of corporate 

governance, board size and independence do not significantly influence the relationship between earnings 

management and ESG performance. However, gender diversity on the board—the proportion of female 

directors—significantly moderates the negative relationship in some models. This highlights the important 

role of gender diversity in overseeing and mitigating behaviors that may undermine organizational 

sustainability.

Keywords:	 Earnings Management, Sustainability, ESG Performance, Corporate Governance, Female 

Directors
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บทความวิจัย

บทนำำ�
ในปััจจุุบััน ภููมิิทััศน์์ทางธุุรกิิจได้้เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยองค์์กรต่่าง ๆ  ให้้ความสำคััญต่่อการดำเนิินงาน 

ที่่�ควบรวมมิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) เข้้ากัับ

กลยุุทธ์์ขององค์์กรและการรายงานผลการดำเนิินงานอย่่างจริิงจััง แนวโน้้มนี้้�ได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากนัักลงทุุน ผู้้�มีีส่่วนได้้ 

ส่่วนเสีีย และกระแสโลกที่่�ผลัักดัันให้้ธุุรกิจมีีบทบาทเชิิงบวกต่่อความยั่่�งยืืน งานวิิจััยของ Flammer (2015) พบว่่า บริิษััท

ที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG เข้้มแข็็งมีีแนวโน้้มที่่�จะเผชิญความเสี่่�ยงทางธุุรกิจในระยะยาวน้้อยลง และได้้รับผลตอบแทน

ที่่�ดีีขึ้้�น ขณะที่่� Hein et al. (2020) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ผู้้�บริิโภคมีแนวโน้้มยอมจ่่ายมากขึ้้�นให้้กับสิินค้้าและบริิการที่่�มีีผลกระทบ

เชิงิบวกต่อ่สังัคมและสิ่่�งแวดล้้อม ซึ่่�งนำไปสู่่�ความภัักดีแีละความพึงึพอใจต่อ่แบรนด์ใ์นระยะยาว ในอีีกด้้านหนึ่่�ง การดำเนิินงาน

ด้้าน ESG ยัังส่่งผลดีีต่่อองค์์กรผ่่านการพััฒนาทัักษะของพนัักงาน (Lin & Lin, 2025) และการได้้รัับเงื่่�อนไขเงิินกู้้�หรืือ 

เบี้้�ยประกัันภััยที่่�ดีีขึ้้�นจากสถาบัันการเงิิน (Qian et al., 2023) สำหรัับประเทศไทยก็็ให้้ความสำคััญต่่อ ESG อย่่างชััดเจน

ผ่่านการขับเคลื่่�อนของตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ที่่�กำหนดให้้บริิษััทจดทะเบีียนต้้องเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG 

อย่่างต่่อเนื่่�อง รวมถึึงการจััดตั้้�ง SET ESG Index (SETESG) เพื่่�อใช้้เป็็นดััชนีีสะท้้อนบริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีผลการดำเนิินงาน

ด้้านความยั่่�งยืืนโดดเด่่น ซึ่่�งไม่่เพีียงช่่วยสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีต่่อผู้้�ลงทุุน แต่่ยัังกลายเป็็นเกณฑ์์สำคััญที่่�สถาบัันการเงิินและ 

ผู้้�กำกัับดููแลใช้้ในการพิจารณาความเสี่่�ยงในเชิิงระบบ (The Stock Exchange of Thailand, 2024) นอกจากนี้้� ยัังพบว่่า 

ผู้้�บริิโภคคนไทยให้้ความสำคััญกัับสิินค้้าและบริิการที่่�รัับผิิดชอบต่่อสัังคมมากขึ้้�น ดัังที่่�เห็็นได้้จากการที่่�ผู้้�บริิโภคจำนวนมาก

ปรับเปลี่่�ยนพฤติิกรรมการพกถุุงผ้้าแทนการใช้้ถุงพลาสติิก หรืือการสนัับสนุุนสิินค้้าที่่�มีีฉลากรัักษ์์โลกมากขึ้้�น นอกจากนี้้� 

สถาบัันการเงิินก็็เริ่่�มนำเกณฑ์์ ESG มาประกอบการอนุุมััติิสิินเชื่่�อหรืือกำหนดอััตราดอกเบี้้�ยเช่่นเดีียวกัน ไม่่ว่่าจะเป็็นการ

ออกผลิิตภััณฑ์์สิินเชื่่�อ ESG-linked loan ของธนาคารไทยพาณิิชย์์ หรืือ Sustainability-Linked Loan ของธนาคาร

กสิิกรไทย ซึ่่�งได้้นำเกณฑ์์ ESG มาใช้้ในการพิิจารณาอนุุมััติิสิินเชื่่�อ โดยเฉพาะในกลุ่่�มธุุรกิิจหรืือโครงการที่่�มีีผลกระทบต่่อ

สิ่่�งแวดล้้อมหรืือสังคม อย่่างไรก็ดีี แม้้การดำเนิินงานอย่่างยั่่�งยืืนจะเป็็นเป้้าหมายสำคััญขององค์์กร แต่่ผู้้�บริิหารยังคงต้้อง

เผชิิญแรงกดดัันจากผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�ให้้ความสำคััญกัับผลกำไรและผลตอบแทนในระยะสั้้�น ซ่ึ่�งความกดดัันดัังกล่่าวอาจทำให้้เกิิด

พฤติิกรรม “การจััดการกำไร” (Earnings Management) เพื่่�อปรับปรุงรายงานทางการเงิินให้้สอดคล้้องกัับความคาดหวััง 

โดยอาศััยดุุลยพิินิิจตามหลัักการบัญชีีที่่�ยอมรัับได้้ (GAAP) เพื่่�อบรรลุวััตถุุประสงค์์บางประการ เช่่น การเพิ่่�มผลประกอบการ 

การเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน หรืือการรักษาภาพลัักษณ์์ขององค์์กร พฤติิกรรมดัังกล่่าวแม้้อยู่่�ภายใต้้ขอบเขตของมาตรฐาน 

การรายงานทางการเงิิน แต่่ก็็อาจขัดกัับหลัักจริยธรรม ความโปร่่งใส และเจตนารมณ์์ของการดำเนิินงานด้้าน ESG

ด้้วยเหตุุนี้้� ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG จึึงได้้รัับความสนใจอย่่างต่่อเนื่่�อง 

โดยมีีการอธิิบายผ่่านกรอบแนวคิิดที่่�หลากหลาย หนึ่่�งในนั้้�นคืือ “ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory)” 

(Freeman, 1984) ซ่ึ่�งเสนอว่่า ความสำเร็็จขององค์์กรเกิิดจากการตอบสนองความต้้องการของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียทุุกกลุ่่�ม 

ไม่่ใช่่เฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นเพีียงฝ่่ายเดีียว แม้้ความมุ่่�งมั่่�นในการดำเนิินงานตามแนวทางเพื่่�อเคลื่่�อนสู่่�ความยั่่�งยืืนเป็็นปััจจััยที่่�ผลัักดััน

ให้้องค์์กรมีการจััดทำการรายงานทางการเงิินอย่่างโปร่่งใสและมีีจริยธรรม แต่่ความกดดัันในการบรรลุเป้้าหมายด้้าน 

ความยั่่�งยืืนนั้้�นก็็สามารถสร้้างโอกาสให้้แก่่ผู้้�บริิหารขององค์์กรในการบิิดเบืือนข้้อมููลในรายงานเพื่่�อวััตถุุประสงค์์บางอย่่าง 

ได้้ในเวลาเดีียวกััน งานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า พฤติิกรรมการรายงานทางการเงิินที่่�โปร่่งใสและไม่่เน้้นการบิดเบืือนตััวเลข

จะช่่วยเสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือขององค์์กร และสอดคล้้องกัับการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ที่่�มีีคุุณภาพ (Adeneye et al. 
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

2024; Martinez-Ferrero et al. 2015 Ricapito, 2024; Velte, 2019) อย่่างไรก็็ตาม แรงกดดัันที่่�มาจากความ 

คาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียในหลายทิิศทางก็็อาจเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารใช้้กลยุุทธ์์จััดการกำไรเพื่่�อสร้้างสมดุุลให้้กัับ 

ภาพลัักษณ์์ขององค์์กร ในขณะที่่� “ทฤษฎีีตััวการตััวแทน (Agency Theory)” (Jensen & Meckling, 1976) มองว่่า 

ความไม่่สอดคล้้องกัันระหว่่างเป้้าหมายของเจ้้าของกิิจการ (ผู้้�ถืือหุ้้�น) กัับผู้้�บริิหาร (ตััวแทน) เป็็นสาเหตุุสำคััญของพฤติิกรรม

ที่่�ไม่่โปร่่งใส เช่่น การจััดการกำไร โดยเฉพาะเมื่่�อผู้้�บริิหารพยายามแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตนมากกว่่าความมั่่�งคั่่�งของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น งานวิิจััยที่่�อ้้างอิิงทฤษฎีีนี้้�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างการจััดการกำไรกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG (Adeneye 

et al. 2024; Ricapito, 2024) ซ่ึ่�งสะท้้อนว่่า พฤติิกรรมการจััดการกำไรเป็็นอุุปสรรคต่่อการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

ขององค์์กร อีีกกรอบแนวคิดที่่�น่่าสนใจคืือ “ทฤษฎีการพึ่่�งพาทรัพยากร (Resource Dependence Theory)” (Pfeffer 

& Salancik, 1978) ซ่ึ่�งอธิิบายว่่า องค์์กรไม่่สามารถดำรงอยู่่�ได้้โดยลำพััง แต่่ต้้องพึ่่�งพาทรัพยากรจากภายนอก เช่่น  

เงิินทุุน ความรู้้� และเครืือข่่ายความร่่วมมืือ จากแนวคิดของทฤษฎีีนี้้� คณะกรรมการบริิษััท (Board of Directors)  

จึึงมีีบทบาทสำคััญในฐานะตััวกลางที่่�เชื่่�อมโยงองค์์กรกัับสิ่่�งแวดล้้อมภายนอก โดยเฉพาะในด้้านการจััดหาและประกััน

ทรััพยากรที่่�จำเป็็นให้้กับองค์์กร Hillman et al. (2002) และ Hillman & Dalziel (2003) ระบุุว่่า คณะกรรมการที่่�มีี

ความหลากหลาย โครงสร้้างที่่�เหมาะสม และมีีความเชี่่�ยวชาญสามารถลดความไม่่แน่่นอนจากภายนอกและหลีีกเลี่่�ยง

พฤติิกรรมที่่�สร้้างความเสี่่�ยง เช่่น การจััดการกำไร ซ่ึ่�งเป็็นพฤติิกรรมที่่�อาจบ่่อนทำลายคุุณภาพของข้้อมููลทางการเงิินและ

การดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน บทบาทดังกล่่าวสอดคล้้องกัับงานศึึกษาที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า คณะกรรมการสามารถเป็็นกลไกสำคััญ

ในการลดแรงจููงใจของฝ่่ายบริิหารในการจััดการกำไร ผ่่านการควบคุุมภายในที่่�เข้้มแข็็ง และการส่่งเสริิมความโปร่่งใสในการ

เปิิดเผยข้้อมููล (Hillman et al., 2000; 2002) ดัังนั้้�นหากองค์์กรมีคณะกรรมการที่่�มีีคุุณภาพและมีีบทบาทเชิิงรุุกในการ

บริิหารความสััมพัันธ์์และกลยุุทธ์์ องค์์กรย่่อมมีีแนวโน้้มที่่�จะหลีีกเลี่่�ยงพฤติิกรรมที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ และสามารถบรรลุเป้้าหมาย

ด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

จากแนวคิิดและหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�กล่่าวมาข้้างต้้น คณะผู้้�วิิจััยเห็็นว่่า พฤติิกรรมทางธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจััดการ

กำไร การดำเนิินงานด้้าน ESG และกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ มีีความสััมพัันธ์์กัันในลัักษณะของระบบที่่�ไม่่ควรพิจารณา

แยกจากกััน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง กลไกการกำกัับดููแลกิิจการในระดัับคณะกรรมการบริิษััท ซึ่่�งประกอบด้้วยขนาดของ 

คณะกรรมการ จำนวนกรรมการอิสระ และความหลากหลายทางเพศของกรรมการ ซ่ึ่�งล้้วนส่่งผลต่่อการตััดสิินใจของ 

ฝ่่ายบริิหารทั้้�งในด้้านการจััดการทางบััญชีีและการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืน องค์์ประกอบเหล่่านี้้�จึึงสมควรถููกพิิจารณา 

เป็็นตััวแปรที่่�มีีบทบาทสำคััญในการทำความเข้้าใจความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

อย่่างครบถ้้วน การศึึกษาความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุระหว่่างตััวแปรเหล่่านี้้�พร้้อมกัันจะช่่วยให้้เข้้าใจว่่า การจััดการกำไร 

ส่่งผลกระทบต่่อประสิิทธิิภาพด้้าน ESG อย่่างไร และกลไกกำกัับดููแลกิิจการใดที่่�สามารถลดผลกระทบเชิิงลบดัังกล่่าวได้้

อย่่างแท้้จริง ซ่ึ่�งจากการทบทวนวรรณกรรม คณะผู้้�วิิจััยพบว่่า แม้้งานวิิจััยในระดัับนานาชาติิจะมีีการศึกษาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างการจััดการกำไรกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG และบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการอย่่างต่่อเนื่่�อง  

แต่่ในบริิบทของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ยัังไม่่พบงานวิิจััยที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ของตััวแปรทั้้�งสามร่่วมกัันในลัักษณะ 

บููรณาการและเป็็นระบบ โดยเฉพาะการวิเคราะห์์ในเชิิงสาเหตุุที่่�สามารถแสดงให้้เห็็นถึึงกลไกที่่�เชื่่�อมโยงระหว่่างพฤติิกรรม

การจััดการกำไรกับประสิิทธิภาพด้้าน ESG และบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการลดทอนผลกระทบเชิิงลบ 
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บทความวิจัย

ดัังกล่่าว ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�เป็็นการปิิดช่่องว่่างที่่�ช่่วยให้้สามารถทำความเข้้าใจพฤติิกรรมทางธุุรกิจในบริิบทของบริิษััท 

จดทะเบีียนไทยได้้อย่่างครอบคลุมยิ่่�งขึ้้�น และให้้ข้้อเสนอเชิิงนโยบายที่่�เหมาะสมกัับบริิบทในประเทศ

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
1.	เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG

2.	เพื่่�อศึกษาบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรกับผลการ 

ดำเนิินงานด้้าน ESG

ทบทวนวรรณกรรม

1. ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

1.1 ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory)

ทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory) เป็็นกรอบแนวคิดที่่�เสนอว่่า องค์์กรควรคำนึึงถึึงผลกระทบ 

จากการดำเนิินงานต่่อกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�หลากหลาย ไม่่ว่่าจะเป็็นพนัักงาน ลููกค้้า คู่่�ค้้า ชุุมชน และสัังคมโดยรวม 

มิิใช่่เพีียงผู้้�ถืือหุ้้�นเท่่านั้้�น (Freeman, 1984) แนวคิิดนี้้�เน้้นว่่า การสร้้างคุุณค่่าในระยะยาวจำเป็็นต้้องมีีการจััดการความ

สััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอย่่างเหมาะสมและสมดุุล การดำเนิินธุุรกิิจที่่�มุ่่�งตอบสนองผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย

หลายฝ่่ายจะช่่วยให้้องค์์กรได้้รับการสนัับสนุุนทางสัังคม และสร้้างความสามารถในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืน ทฤษฎีนี้้�ยัังสามารถ

อธิบายประเด็็นด้้านความไม่่สมดุุลของข้้อมููล (Information Asymmetry) และความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่าง 

กลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลที่่�องค์์กรเปิิดเผย (Freeman, 1984) โดย Morsing & 

Schultz (2006) เน้้นว่่า การสื่่�อสารอย่่างมีีประสิิทธิิภาพกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียเป็็นปััจจััยสำคััญในการสร้้างความเข้้าใจและ

ความไว้้วางใจ ซ่ึ่�งมีีผลต่่อการยอมรัับขององค์์กรในระยะยาว ในด้้านผลลััพธ์์เชิิงประจัักษ์์ Servaes & Tamayo (2013) 

แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีส่่วนร่่วมกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอย่่างจริงจัังจะมีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ที่่�ดีีกว่่า และส่่งผลใน

เชิิงบวกต่่อความสามารถในการแข่่งขัันและความยั่่�งยืืนของกิิจการ ผลการศึกษาของ Eccles et al. (2014) ยัังชี้้�ให้้เห็็นว่่า 

องค์์กรที่่�บริิหารจััดการผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียร่่วมกัับการดำเนิินงานด้้าน ESG อย่่างจริงจัังจะมีีผลประกอบการทางการเงิินที่่�ดีี

กว่่า เนื่่�องจากสามารถสร้้างความเชื่่�อมั่่�นจากลููกค้้า พนัักงาน และชุุมชนได้้มากกว่่าองค์์กรทั่่�วไป โดยสรุุป ทฤษฎี ี

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียให้้กรอบความคิิดสำคััญในการอธิิบายว่่า ESG ไม่่ใช่่เพีียงแนวทางด้้านจริิยธรรมหรืือการปฏิิบััติิตาม 

กฎเกณฑ์์เท่่านั้้�น แต่่ยัังเป็็นกลไกหนึ่่�งในการสร้้างคุุณค่่าที่่�ยั่่�งยืืนให้้แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียทุุกกลุ่่�ม และช่่วยให้้องค์์กรก้้าวข้้าม

การมุ่่�งเน้้นเฉพาะผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น ไปสู่่�แนวทางการดำเนิินธุุรกิจที่่�มีีความรัับผิิดชอบและสมดุุลมากยิ่่�งขึ้้�น

1.2 ทฤษฎีีตััวการตััวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีตััวการตััวแทน (Agency Theory) อธิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น (ตััวการ) และผู้้�บริิหาร (ตััวแทน)  

โดยเน้้นปััญหาที่่�เกิิดจากความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์และข้้อมููลที่่�ไม่่สมดุุลระหว่่างทั้้�งสองฝ่่าย (Jensen & Meckling, 

1976) ผู้้�ถืือหุ้้�นมัักคาดหวัังผลตอบแทนระยะยาว ขณะที่่�ผู้้�บริิหารอาจมีีแรงจููงใจในระยะสั้้�นเพื่่�อตอบสนองผลประโยชน์์ 

ส่่วนตน ปััญหานี้้�ทวีีความซัับซ้้อนขึ้้�นเมื่่�อผู้้�บริิหารมีีข้้อมููลภายในที่่�เหนืือกว่่าผู้้�ถืือหุ้้�น ทำให้้เกิิดความไม่่สมดุุลของข้้อมููล 



63วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 72  ธัันวาคม 2568

บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

(Information Asymmetry) และการตััดสิินใจที่่�อาจไม่่สอดคล้้องกัับเป้้าหมายของผู้้�ถืือหุ้้�น (Eisenhardt, 1989) ในบริิบท

ของ ESG ทฤษฎีตััวการตััวแทนถููกนำมาใช้้เพื่่�ออธิบายว่่า การดำเนิินงานด้้าน ESG สามารถเป็็นกลไกหนึ่่�งในการลดความ

ขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น โดย Eccles et al. (2014) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ESG ช่่วยส่่งเสริิมความโปร่่งใสและความ 

รัับผิิดชอบในระยะยาว และ Liang & Renneboog (2020) พบว่่า การมีีส่่วนร่่วมของผู้้�ถืือหุ้้�นในการกำกัับดููแลกิิจการ

โดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ ช่่วยผลักดัันให้้องค์์กรดำเนิินงานด้้าน ESG อย่่างจริงจััง นอกจากนี้้� ด้้านแรงจููงใจ Gao et al. 

(2014) และ Jensen & Murphy (1990) สนัับสนุุนว่่า การเชื่่�อมโยงค่่าตอบแทนของผู้้�บริิหารกัับผลการดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG เป็็นแนวทางหนึ่่�งในการปรับเป้้าหมายของตััวแทนให้้สอดคล้้องกัับเป้้าหมายของตััวการ ช่่วยให้้ผู้้�บริิหารมี 

แรงจููงใจในการสร้้างคุุณค่่าในระยะยาว ขณะที่่�การเปิิดเผยข้้อมููล ESG อย่่างโปร่่งใสก็็สามารถลดช่่องว่่างของข้้อมููลระหว่่าง

ทั้้�งสองฝ่่ายได้้ (Birindelli et al., 2019) โดยสรุุป การนำทฤษฎีตััวการตััวแทนมาใช้้ในการศึกษาและวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์

กัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG เป็็นเรื่่�องที่่�สำคััญในปััจจุุบััน เนื่่�องจากการดำเนิินงานด้้าน ESG สามารถช่่วยลดความ 

ขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหาร และเพิ่่�มความโปร่่งใสและความรัับผิิดชอบในการบริิหาร การใช้้ระบบการตรวจสอบ

และควบคุุมที่่�ดีีในด้้าน ESG รวมถึึงการเชื่่�อมโยงค่่าตอบแทนของผู้้�บริิหารกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG เป็็นเครื่่�องมืือที่่�

สำคััญในการสร้้างความยั่่�งยืืนและผลประกอบการที่่�ดีีในระยะยาว

1.3  ทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร (Resource Dependence Theory)

ทฤษฎีการพึ่่�งพาทรัพยากร (Resource Dependence Theory: RDT) เสนอว่่า องค์์กรไม่่สามารถดำรงอยู่่�โดยลำพัังได้้ 

แต่่ต้้องพึ่่�งพาทรัพยากรจากภายนอก เช่่น เงิินทุุน เทคโนโลยีี เครือข่่าย และองค์์ความรู้้� เพื่่�อความอยู่่�รอดและการเติิบโต 

(Pfeffer & Salancik, 1978) แหล่่งทรัพยากรเหล่่านี้้�มัักมาจากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียภายนอก เช่่น นัักลงทุุน ลููกค้้า ผู้้�ผลิต 

หน่่วยงานรััฐ และพัันธมิิตรธุุรกิิจ ซึ่่�งมีีบทบาทในฐานะผู้้�ให้้บริิการทรััพยากร (Resource Provision Role: RPR)  

ที่่�มีีอิิทธิพลต่่อประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานขององค์์กร รวมถึึงในด้้าน ESG ที่่� RDT ช่่วยอธิบายว่่า องค์์กรสามารถใช้้กลยุุทธ์์

ด้้านความสััมพัันธ์์เพื่่�อเข้้าถึึงทรัพยากรที่่�จำเป็็นต่่อการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ โดยองค์์กรที่่�สร้้าง 

ความร่่วมมืือที่่�ดีีและยั่่�งยืืนกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย มัักมีีผลการดำเนิินงาน ESG ที่่�ดีีกว่่า (Shu et al., 2024) ไม่่เพีียงเพราะ

ได้้รับการสนัับสนุุนด้้านทรััพยากรเท่่านั้้�น แต่่ยัังเป็็นการลดความเสี่่�ยงจากความไม่่แน่่นอนภายนอกได้้อีกด้้วย นอกจากนี้้� 

องค์์กรที่่�มีีคณะกรรมการบริิหารที่่�หลากหลายและมีีความเชี่่�ยวชาญเฉพาะทาง ยัังสามารถจััดการทรัพยากรได้้อย่่าง 

มีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น ส่่งผลให้้การตััดสิินใจด้้าน ESG มีีคุุณภาพและครอบคลุมมุุมมองที่่�หลากหลาย (Jeyhunov et al., 

2025) โดยสรุุป RDT เน้้นย้้ำว่่า การเข้้าถึึงและบริิหารจััดการทรัพยากรจากภายนอกเป็็นปััจจััยสำคััญต่่อความสำเร็็จในการ

ดำเนิินงานด้้าน ESG โดยเฉพาะเมื่่�อผู้้�ให้้ทรัพยากรมีคุุณภาพ มีีความเชื่่�อถือ และสนัับสนุุนการดำเนิินงานในเชิิงกลยุุทธ์์ 

องค์์กรที่่�สามารถบริิหารความสััมพัันธ์์กัับกลุ่่�มทรััพยากรภายนอกได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพจึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะดำเนิินงานด้้าน 

ESG ได้้อย่่างยั่่�งยืืนและแข่่งขัันได้้ในระยะยาว

2. ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG

ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG (Environmental, Social, and Governance Performance) หมายถึึง การวััด

ประสิิทธิิภาพขององค์์กรในด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล ซ่ึ่�งมีีบทบาทสำคััญต่่อการบริิหารความเสี่่�ยง  

ความยั่่�งยืืน และการสร้้างมููลค่่าให้้กัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียในระยะยาว (Eccles et al., 2014) การดำเนิินงานด้้าน ESG  
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บทความวิจัย

ที่่�ดีีไม่่เพีียงส่่งผลต่่อภาพลัักษณ์์ขององค์์กร แต่่ยัังช่่วยเสริิมศัักยภาพในการแข่่งขัันทางธุุรกิจ โดยเฉพาะในยุุคที่่�นัักลงทุุนและ

ผู้้�บริิโภคให้้ความสำคััญกัับความโปร่่งใสและความรัับผิิดชอบขององค์์กร งานวิิจััยจำนวนมากได้้ศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ESG และผลประกอบการทางการเงิิน โดยพบว่่า ESG มีีความเชื่่�อมโยงกัับผลลััพธ์์เชิิงบวกทั้้�งในด้้านการลงทุุนและการ 

เข้้าถึึงแหล่่งทุุน ตััวอย่่างเช่่น Eccles et al. (2014) พบว่่า องค์์กรที่่�มีีการดำเนิินงานด้้าน ESG อย่่างจริงจัังสามารถสร้้าง

ผลตอบแทนทางการเงิินในระยะยาวได้้ดีกว่่าองค์์กรทั่่�วไป ขณะที่่� Friede et al. (2015) ได้้สังเคราะห์์งานวิิจััยมากกว่่า 

2,000 ชิ้้�น และสรุุปว่่า การดำเนิินงานด้้าน ESG ส่่วนใหญ่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลตอบแทนทางการเงิิน โดยเฉพาะ

ในองค์์กรที่่�เน้้นการบริิหารความเสี่่�ยงอย่่างมีีระบบนอกจากนี้้� Amel-Zadeh & Serafeim (2018) ยัังพบว่่า บริิษััทที่่� 

เปิิดเผยข้้อมููล ESG อย่่างโปร่่งใสจะได้้รัับความเชื่่�อมั่่�นจากนัักลงทุุนและผู้้�บริิโภคมากขึ้้�น ขณะที่่� Cheng et al. (2014)  

ชี้้�ว่่า องค์์กรที่่�มีีคะแนน ESG สููงสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนได้้ง่่ายขึ้้�น และมีีต้้นทุุนทางการเงิินต่่ำกว่่าองค์์กรที่่�ละเลย ESG  

โดยสรุุป ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG เป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญที่่�สะท้้อนความสามารถขององค์์กรในการบริิหารจััดการความเสี่่�ยง

และสร้้างความยั่่�งยืืนในระยะยาว ทั้้�งในมิิติิของสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล ซึ่่�งส่่งผลโดยตรงต่่อความเชื่่�อมั่่�นของ 

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย การเข้้าถึึงแหล่่งทุุน และศัักยภาพในการสร้้างมููลค่่าทางเศรษฐกิิจอย่่างต่่อเนื่่�อง

3. การจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG

การจััดการกำไร (Earnings Management: EM) หมายถึึง กระบวนการที่่�ผู้้�บริิหารใช้้เทคนิิคทางบััญชีีในการ 

ปรัับเปลี่่�ยนรายได้้และค่่าใช้้จ่่ายเพื่่�อให้้ผลประกอบการดููดีีขึ้้�น หรืือสอดคล้้องกัับความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Healy 

& Wahlen, 1999) โดยวิิธีีการที่่�นิิยมใช้้ ได้้แก่่ การเลื่่�อนหรืือเร่่งการรับรู้้�รายได้้ (Stubben, 2010) การเปลี่่�ยนแปลง

นโยบายบััญชีี (Aboody et al., 2005) และการปรับปรุงประมาณการทางบััญชีี (McNichols & Wilson, 1988) ซ่ึ่�งใช้้

แนวทางการศึึกษาการจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้าง (Accrual-Based Earnings Management: AEM) นอกจากนี้้�

กิิจการมีการปรับเปลี่่�ยนกิิจกรรมทางธุุรกิจจริงเพื่่�อจััดการกำไร (Real Earnings Management: REM) เช่่น การควบคุุม

ช่่วงเวลาของรายได้้และค่่าใช้้จ่่าย (Roychowdhury, 2006) และการควบคุุมต้้นทุุนการผลิต (Gunny, 2010) อย่่างไรก็ดีี 

งานวิิจััยฉบัับนี้้�มุ่่�งศึึกษาเฉพาะในมิิติิของ AEM ซึ่่�งเน้้นการจััดการกำไรผ่่านรายการบััญชีีคงค้้าง แม้้ว่่า การจััดการกำไร 

จะช่่วยเสริิมภาพลัักษณ์์ในระยะสั้้�น แต่่กลัับสร้้างความเสี่่�ยงต่่อความยั่่�งยืืนในระยะยาว และลดความน่่าเชื่่�อถือของข้้อมููล

ทางการเงิิน (Ehsan et al., 2021) ทำให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียมีีความระมััดระวัังในการใช้้ข้้อมููลดัังกล่่าวมากขึ้้�นเพื่่�อ 

ลดข้้อกังวลนี้้� ผู้้�บริิหารจึงอาจหันมาให้้ความสำคััญกัับการดำเนิินงานตามแนวทาง ESG เพื่่�อแสดงความรัับผิิดชอบต่่อสังคม

และสร้้างความไว้้วางใจ แต่่ในขณะเดีียวกันก็็มีีหลัักฐานชี้้�ว่่า องค์์กรบางแห่่งใช้้กลยุุทธ์์ Greenwashing ในการบิดเบืือน

หรืือเสริิมภาพลัักษณ์์ด้้าน ESG เพื่่�อกลบเกลื่่�อนพฤติิกรรมการจััดการกำไร (Adeneye et al. 2024) ด้้วยเหตุุนี้้�จึึงทำให้้

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและ ESG ได้้รัับความสนใจเพิ่่�มมากขึ้้�นในวงวิิชาการ อย่่างไรก็็ตาม หลัักฐาน 

เชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกับผลกระทบของการจััดการกำไรที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ยัังคงมีีอยู่่�จำกััด เพราะงานวิิจััย 

ที่่�ผ่่านมาส่่วนใหญ่่ศึึกษาความสััมพัันธ์์ของความรัับผิิดชอบต่่อสังคมขององค์์กร (CSR) และการจััดการกำไร

งานวิิจััยบางส่่วนพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างการจััดการกำไรและ CSR เช่่น งานวิิจััยของ Kim et al. (2012) 

ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณภาพของกำไร ซึ่่�งวััดค่่าด้้วยการจััดการกำไรกัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมขององค์์กร (CSR) 

ซึ่่�งพบว่่า บริิษััทที่่�มีีระดัับ CSR สููงจะมีีคุุณภาพของกำไรสููง (นั่่�นคืือ มีีการจััดการกำไรต่่ำ) สนัับสนุุนแนวคิดที่่�ว่่า บริิษััทที่่�
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

ดำเนิินกิิจกรรม CSR มัักมีีความรอบคอบและโปร่่งใสในการรายงานทางการเงิิน เพื่่�อผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย 

ทุุกฝ่่าย งานวิิจััยของ Martinez-Ferrero et al. (2015) ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนที่่�ไม่่ใช่่กลุ่่�มการเงิินจำนวน 1,960 บริิษััท 

จาก 26 ประเทศ และพบว่่า ในบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารมีีแรงจููงใจในการจััดการกำไรน้้อย มัักให้้ความสำคััญกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย

มากขึ้้�น ซึ่่�งนำไปสู่่�การนำแนวปฏิิบััติิด้้านความรัับผิิดชอบต่่อสังคมมาใช้้อย่่างจริิงจััง ในทำนองเดีียวกััน Ehsan et al. (2021) 

ศึึกษาบริิษััทในอุุตสาหกรรมการผลิตของประเทศปากีีสถาน และพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่าง CSR กัับการจััดการกำไร 

โดยทั้้�งสามงานวิิจััยสนัับสนุุนมุุมมองของทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ซ่ึ่�งเสนอว่่า ผู้้�บริิหารที่่�ต้้องการรักษาความสััมพัันธ์์ที่่�ดี ี

และยั่่�งยืืนกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียทุุกฝ่่าย มัักหลีีกเลี่่�ยงการปรับแต่่งข้้อมููลในงบการเงิิน และให้้ความสำคััญกัับการรายงาน 

ที่่�ถููกต้้อง โปร่่งใส และน่่าเชื่่�อถืือ รวมถึึงใช้้กิิจกรรม CSR เป็็นกลยุุทธ์์ในการเสริิมสร้้างคุุณภาพของการรายงานทางการเงิิน

อีีกด้้วย ในทางกลัับกััน งานวิิจััยอีีกส่่วนหนึ่่�งสนัับสนุุนมุุมมองเรื่่�องการฉวยโอกาสของผู้้�บริิหาร ซ่ึ่�งมีีรากฐานจากทฤษฎีีตััวแทน 

ซึ่่�งมองว่่า CSR เป็็นเครื่่�องมืือของผู้้�บริิหารในการสร้้างฐานอำนาจและปกปิิดพฤติิกรรมการจััดการข้้อมููล รวมถึึงหลอกลวง

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Gras-Gil et al., 2016) หากแรงจููงใจลัักษณะนี้้�มีีอยู่่�จริิง เราก็็จะเห็็นความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่าง 

CSR กัับการจััดการกำไร มุุมมองดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับ Lauren et al. (2018) ศึึกษาข้้อมููลการเปิิดเผย CSR ของบริิษััท

ในประเทศแอฟริิกาใต้้ในปีี ค.ศ. 2008, 2011 และ 2013 พบว่่า บริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน CSR อยู่่�ในระดัับสููง 

มีีแนวโน้้มที่่�จะมีีพฤติิกรรมการจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้างที่่�ทำให้้รายได้้เพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่า ซ่ึ่�งบ่่งชี้้�ว่่า ผู้้�บริิหารที่่�ปรัับแต่่ง

กำไรให้้สููงขึ้้�นอาจใช้้กิจกรรม CSR เป็็นเครื่่�องมืือในการหลีีกเลี่่�ยงการถููกตรวจสอบจากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย

การศึกษาส่่วนใหญ่่ที่่�ผ่่านมาเลืือกที่่�จะใช้้ CSR เป็็นตััวแปรต้้นโดยอิิงจากแนวคิดว่่า องค์์กรที่่�มีีความรัับผิิดชอบต่่อสังคม

ย่่อมไม่่ดำเนิินพฤติิกรรมที่่�ขััดต่่อธรรมาภิิบาล เช่่น การจััดการกำไร ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�วิิจััยมอง CSR ว่่าเป็็นปััจจััยภายนอก

ที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อผู้้�บริิหาร แต่่แนวคิิดดัังกล่่าวละเลยที่่�จะตรวจสอบว่่า อาจเป็็นพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารเองที่่�เป็็นแรงจููงใจ 

ที่่�อยู่่�เบื้้�องหลัังการดำเนิินกิิจกรรม CSR ในลัักษณะเชิิงกลยุุทธ์์หรืือฉวยโอกาสได้้เช่่นกััน ดัังนั้้�นการพลิิกทิิศทางการศึึกษา

โดยใช้้การจััดการกำไรเป็็นปััจจััยกำหนด จึึงมีีคุุณค่่าทางวิิชาการในการเปิิดเผยด้้านมืืดของ CSR ที่่�อาจถููกใช้้เพื่่�อสร้้าง 

ความชอบธรรมชั่่�วคราว หรืือเบี่่�ยงเบนความสนใจจากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ในมุุมมองนี้้� CSR จึึงไม่่ใช่่เพีียงเครื่่�องมืือยัับยั้้�ง 

แต่่อาจเป็็นกลยุุทธ์์ของผู้้�บริิหารที่่�มีีแรงจููงใจในการปกปิิดพฤติิกรรมไม่่โปร่่งใส นอกจากนี้้� แม้้ว่่า CSR จะเป็็นองค์์ประกอบ

สำคััญของ ESG โดยเฉพาะในมิิติิ “S” (Social) แต่่ ESG ยัังครอบคลุุมในมิิติิสภาพแวดล้้อม (Environmental) และ 

ธรรมาภิิบาล (Governance) ซึ่่�งเป็็นมิิติิที่่�มีีความสำคััญเพิ่่�มขึ้้�นในยุุคปััจจุุบััน และอาจได้้รัับผลกระทบจากพฤติิกรรม 

การรายงานทางการเงิินของผู้้�บริิหารเช่่นเดีียวกััน ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงมีีเป้้าหมายเพื่่�อศึึกษาว่่า พฤติิกรรมการจััดการกำไรของ

ผู้้�บริิหารจะส่่งผลต่่อระดัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ขององค์์กรอย่่างไร โดยมีีสมมติิฐานว่่า พฤติิกรรมการฉวยโอกาส

ของผู้้�บริิหารสามารถบั่่�นทอนเป้้าหมายด้้าน ESG ได้้ โดยผู้้�บริิหารอาจใช้้กลยุุทธ์์การเปิิดเผย ESG เกิินจริิง (Greenwashing) 

เพื่่�อปกปิิดคุุณภาพกำไรที่่�ไม่่ดีี หรืือเบี่่�ยงเบนความสนใจจากการดำเนิินงานที่่�ไม่่ยั่่�งยืืน

แม้้ในวรรณกรรมด้้านความยั่่�งยืืนจะยัังมีีการกล่่าวถึึงอย่่างจำกััดในมุุมมองที่่�ว่่า การจััดการกำไรส่่งผลอย่่างไรต่่อ 

ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG แต่่งานวิิจััยในแนวทางนี้้�ส่่วนใหญ่่พบว่่า ผู้้�บริิหารที่่�ให้้ความสำคััญกัับการตกแต่่งกำไรอาจ 

มุ่่�งเน้้นเป้้าหมายทางการเงิินระยะสั้้�นเป็็นหลััก เช่่น งานวิิจััยของ Adeneye et al. (2024) วิิเคราะห์์ข้้อมููลของบริิษััท 

ในสหราชอาณาจัักรที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ลอนดอน ระหว่่างปีี ค.ศ. 2016–2020 พบหลัักฐานว่่า พฤติิกรรม 

การจััดการกำไรส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ลดลง ผลการวิิจััยชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีพฤติิกรรมการจััดการกำไร 
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บทความวิจัย

ผ่่านกลยุุทธ์์ต่่าง ๆ  มัักเข้้าไปแทรกแซงการลงทุุนด้้านความยั่่�งยืืนในลัักษณะที่่�บิิดเบืือนหรืือไม่่จริงใจ ซ่ึ่�งนำไปสู่่�ผลกระทบ 

เชิิงลบต่่อคุุณค่่าของการดำเนิินงานด้้าน ESG โดยรวม และส่่งผลให้้ความโปร่่งใสและความรัับผิิดชอบขององค์์กรลดลง  

และยัังเป็็นการบ่่อนทำลายความไว้้วางใจของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียต่่อบริิษััทอีกด้้วย สอดคล้้องกัับ Velte (2019) ศึึกษา 

ผลของการจััดการกำไรที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ในบริิษััทเยอรมัันที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์ โดยวิิเคราะห์์ข้้อมููล

ครอบคลุมช่่วงปีี ค.ศ. 2011–2017 พบว่่า ตััวชี้้�วััดการจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้างมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบและมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สะท้้อนว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหารมีีพฤติิกรรมบิิดเบืือนกำไรเพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ด้้าน 

ผลประกอบการมากเท่่าไร ก็็ยิ่่�งมีีแนวโน้้มละเลยการดำเนิินงานที่่�สอดคล้้องกัับหลััก ESG มากขึ้้�น

ดัังนั้้�นพฤติิกรรมการจััดการกำไรจึงอาจส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้ในหลายมิิติิ กล่่าวคืือ ในมุุม

ของทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย การปรับแต่่งตััวเลขทางบััญชีีเพื่่�อประโยชน์์เฉพาะของผู้้�บริิหารเป็็นการบั่่�นทอนความโปร่่งใส 

และลดความรัับผิิดชอบขององค์์กรต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ซึ่่�งเป็็นหลัักการพื้้�นฐานของ ESG ขณะที่่�จากมุุมมองของทฤษฎีี

ตััวการตััวแทน การที่่�ผู้้�บริิหารมีแรงจููงใจเชิิงฉวยโอกาสในการตกแต่่งกำไร อาจนำไปสู่่�การดำเนิินกิิจกรรม ESG ในลัักษณะ

ที่่�เน้้นภาพลัักษณ์์มากกว่่าคุุณค่่า เช่่น การใช้้กลยุุทธ์์ Greenwashing เพื่่�อเบี่่�ยงเบนความสนใจจากพฤติิกรรมที่่�ไม่่โปร่่งใส 

ส่่งผลให้้ ESG ที่่�เกิิดขึ้้�นขาดความจริิงใจและยั่่�งยืืน นอกจากนี้้� ตามทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร การจััดการกำไรอาจทำให้้

ทรััพยากรถููกใช้้เพื่่�อเป้้าหมายการเงิินระยะสั้้�น และลดทอนการลงทุุนในโครงการ ESG ที่่�ต้้องการความมุ่่�งมั่่�นและทรััพยากร

ในระยะยาว ซึ่่�งโดยรวมแล้้วสิ่่�งเหล่่านี้้�ล้้วนส่่งผลให้้ระดัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ขององค์์กรลดลง ทั้้�งในแง่่ของผลลััพธ์์

เชิิงคุุณภาพและการรับรู้้�จากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย งานวิิจััยนี้้�จึึงตั้้�งสมมติิฐานว่่า

H1: การจััดการกำไรมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG

4. บทบาทของกลไกการกำกับัดููแลกิจิการในการกำกับัความสัมัพัันธ์ร์ะหว่่างการจัดัการกำไรกับัผลการดำเนินิงานด้า้น ESG

แม้้ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไร ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG และกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate 

Governance: CG) จะได้้รัับความสนใจเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงหลััง แต่่บทบาทของ CG ในการกำหนดทิิศทางของความสััมพัันธ์์

ระหว่่าง EM และ ESG ยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�ศึึกษาน้้อย หากอ้้างอิิงตามทฤษฎีตััวการตััวแทน กลไก CG เช่่น ความเป็็น

อิิสระของคณะกรรมการหรืือโครงสร้้างค่่าตอบแทนผู้้�บริิหาร มีีบทบาทสำคััญในการลดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่าง

ผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�น (Jensen & Meckling, 1976) CG ที่่�มีีประสิิทธิิภาพสามารถลดแรงจููงใจในการจััดการกำไร และ 

ส่่งเสริิมให้้ผู้้�บริิหารมุ่่�งเน้้นการสร้้างมููลค่่าในระยะยาวผ่่านการดำเนิินงานด้้าน ESG (Bebchuk & Cohen, 2005) และ

จากมุุมมองของทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย CG ยัังช่่วยรัักษาสมดุุลผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียหลากหลายกลุ่่�ม  

โดยบููรณาการหลัักการของ ESG เข้้ากัับการตััดสิินใจขององค์์กร ซ่ึ่�งช่่วยลดผลกระทบเชิิงลบจากการจััดการกำไรต่่อ 

ผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียเหล่่านี้้� งานวิิจััยหลายชิ้้�นสนัับสนุุนแนวคิดนี้้� เช่่น Adeneye et al. (2024) ที่่�พบว่่า 

CG ที่่�มีีคุุณภาพ โดยเฉพาะความเป็็นอิิสระและความหลากหลายของคณะกรรมการ สามารถลดผลกระทบเชิิงลบจาก

พฤติิกรรมการจััดการกำไรต่่อผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ เช่่นเดีียวกัับ Buertey et al. (2020)  

ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การมีกรรมการอิสระช่่วยยกระดัับการติดตามตรวจสอบ ส่่งเสริิมธรรมาภิิบาล และสนัับสนุุนประสิิทธิภาพ

ทางการเงิินควบคู่่�กับ ESG
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

4.1 ข นาดของคณะกรรมการบริษิัทักับับทบาทการกำกับัความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการจัดัการกำไรและผลการดำเนินิงาน

ด้้าน ESG

ขนาดของคณะกรรมการของบริิษััท (Board Size) ถืือเป็็นองค์์ประกอบสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อทั้้�งการกำกัับดููแลกิิจการ 

และการดำเนิินงานด้้าน ESG โดยมีีมุุมมองที่่�หลากหลายภายใต้้กรอบทฤษฎีต่่างกััน จากมุุมมองของทฤษฎีตััวการตััวแทน 

นัักวิิจััยเชื่่�อว่่า คณะกรรมการขนาดเล็็กมีีประสิิทธิิภาพมากกว่่าในการตรวจสอบและควบคุุมพฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร โดย 

ช่่วยลดการจััดการกำไร (Dechow et al., 1996) เพราะสามารถเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการสื่่�อสาร การประสานงาน และ

การรับผิิดชอบต่่อหน้้าที่่� (Hussain et al., 2018) อย่่างไรก็ตาม มุุมมองนี้้�ขััดแย้้งกัับทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร ซ่ึ่�งชี้้�ว่่า 

คณะกรรมการที่่�มีีขนาดใหญ่่และมีีความหลากหลายทางประสบการณ์์สามารถเพิ่่�มขีีดความสามารถของบริิษััทในการกำกัับ

ดููแลและผลักดัันนโยบาย ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ (Buertey et al., 2020) โดยเฉพาะเมื่่�อการดำเนิินงานด้้าน ESG 

ต้้องการการจััดสรรทรัพยากร ความเชี่่�ยวชาญเฉพาะทาง และการประสานงานของคณะกรรมการชุดย่่อย เช่่น คณะกรรมการ

ด้้านจริิยธรรมและ CSR อย่่างไรก็็ดีี การมีีคณะกรรมการขนาดใหญ่่ก็็อาจนำมาซ่ึ่�งความท้้าทายในการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ 

เช่่น การใช้้เวลานานขึ้้�นในการเจรจา การลดประสิิทธิิภาพในการกำกัับดููแล และความเสี่่�ยงจากอำนาจที่่�ไม่่สมดุุลของ 

ผู้้�บริิหารบางราย (Husted & de Sousa-Filho, 2019) สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ขนาดของคณะกรรมการมีทั้้�งข้้อดีและข้้อจำกััด

ในมิิติิต่่าง ๆ  ซึ่่�งองค์์กรจำเป็็นต้้องพิิจารณาให้้สอดคล้้องกัับวััตถุุประสงค์์ทางกลยุุทธ์์ โดยเฉพาะในด้้าน ESG ที่่�ต้้องอาศััย 

ทั้้�งความคล่่องตััวและทุุนทางปััญญาในการขับเคลื่่�อน

คณะผู้้�วิิจััยเห็็นว่่า ขนาดของคณะกรรมการมีีบทบาทสำคััญต่่อการกำกัับดููแลและการดำเนิินงานด้้าน ESG โดย 

อาจเสริิมสร้้างหรืือจำกััดผลของการจััดการกำไรต่่อ ESG ได้้ กรรมการขนาดเล็็กอาจเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการควบคุุมผู้้�บริิหาร 

ขณะที่่�กรรมการขนาดใหญ่่เพิ่่�มทรััพยากรและความเชี่่�ยวชาญ แต่่ลดความคล่่องตััวในการตััดสิินใจ ดัังนั้้�นขนาดของ 

คณะกรรมการจึงอาจเป็็นตััวแปรที่่�ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG จึึงตั้้�ง

สมมติิฐาน ดัังนี้้�

H2a:	 ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีบทบาทกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน 

ESG

4.3  คณะกรรมการอิิสระของบริิษัทักัับบทบาทการกำกัับความสััมพัันธ์ร์ะหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงาน

ด้้าน ESG

คณะกรรมการบริิษััท (Board of Directors) ทำหน้้าที่่�ในการกำกัับดููแลและให้้คำปรึกษาฝ่่ายจััดการ โดยมีีบทบาท

ในการสร้้างความโปร่่งใส รัับผิิดชอบต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น และส่่งเสริิมการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน (The Stock Exchange of 

Thailand, 2024) คณะกรรมการอิสระ (Independent Directors) จึึงเป็็นองค์์ประกอบสำคััญของคณะกรรมการบริิษััท 

โดยมีีหน้้าที่่�ในการตรวจสอบ ถ่่วงดุุล และให้้ความเห็็นอย่่างเป็็นกลางในเรื่่�องที่่�อาจมีีความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์  

คณะกรรมการอิิสระจึึงเป็็นกลไกที่่�สะท้้อนความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (Board Independence) ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งใน 

หลัักสำคััญของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Fama & Jensen, 1983) โดยทั่่�วไป องค์์ประกอบด้้านความเป็็นอิิสระมัักวััดผ่่าน

สััดส่่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการทั้้�งหมด คณะกรรมการอิิสระของบริิษััทถููกมองว่่า เป็็นหนึ่่�งในกลไกสำคััญ 

ในการส่่งเสริิมการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี โดยเฉพาะในบริิบทของการป้้องกัันพฤติิกรรมฉวยโอกาสของฝ่่ายบริิหาร เช่่น  

การจััดการกำไร และการบิดเบืือนข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน (Greenwashing) (Kim & Lyon, 2015) จากมุุมมองของทฤษฎี
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บทความวิจัย

ตััวการตััวแทน คณะกรรมการอิสระมีีบทบาทในการลดต้้นทุุนที่่�เกิิดจากความไม่่สมดุุลของข้้อมููลและการบิดเบืือนรายได้้  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งเมื่่�อกรรมการอิิสระมีีความรู้้�ทางด้้านการบัญชีีหรืือการเงิินที่่�สามารถตรวจจัับเทคนิิคการจััดการกำไรได้้ 

(Beekes et al., 2004) ขณะเดีียวกัน กรรมการอิสระที่่�ได้้รับการแต่่งตั้้�งจากภายนอก ยัังมีีแรงจููงใจในการรักษาชื่่�อเสีียง

วิิชาชีีพของตนผ่่านการควบคุุมดููแลกิิจกรรมขององค์์กรอย่่างโปร่่งใส (Fama & Jensen, 1983) ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อการยกระดัับ

คุุณภาพของรายงานทางการเงิิน และการรายงานข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างโปร่่งใส ในเชิิงของการส่่งเสริิม ESG งานวิิจััย 

ในระดัับนานาชาติิพบว่่า องค์์กรที่่�มีีกรรมการอิสระมากกว่่ามัักเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG มากกว่่า และมีีแนวโน้้มดำเนิินงาน

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมที่่�แข็็งแกร่่งกว่่า (Hussain et al., 2018) ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า คณะกรรมการอิิสระไม่่ได้้มีีบทบาท 

เพีียงการควบคุุม แต่่ยัังเป็็นผู้้�ผลักดัันกลยุุทธ์์ CSR ที่่�มุ่่�งสร้้างความสััมพัันธ์์ระยะยาวกับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียและเสริิมสร้้าง

ภาพลัักษณ์์ขององค์์กรในเชิิงบวก อย่่างไรก็ตาม คุุณภาพของกรรมการอิสระ ก็็เป็็นปััจจััยสำคััญ หากกรรมการไม่่มีีความรู้้�

ความเข้้าใจในประเด็็น ESG หรืือเข้้าร่่วมประชุุมไม่่สม่่ำเสมอ ก็็อาจลดทอนประสิิทธิิภาพในการติดตามตรวจสอบ (Gracia 

Osma, 2008) และส่่งผลต่่อการเปิิดเผยข้้อมููลที่่�โปร่่งใสน้้อยลง ทั้้�งนี้้� แสดงให้้เห็็นว่่า การมีีคณะกรรมการอิิสระเพีียง 

อย่่างเดีียวอาจไม่่เพีียงพอ หากขาดคุุณสมบััติิด้้านความเชี่่�ยวชาญหรืือความมุ่่�งมั่่�นในการปฏิิบััติิหน้้าที่่� โดยสรุุป คณะกรรมการ

อิิสระถืือเป็็นองค์์ประกอบสำคััญในการยกระดัับธรรมาภิิบาล ลดพฤติิกรรมการจััดการกำไร และส่่งเสริิมการเปิิดเผยข้้อมููล 

ESG ที่่�มีีคุุณภาพ หากมีีองค์์ประกอบครบถ้้วนทั้้�งในด้้านแรงจููงใจ ความเชี่่�ยวชาญ และการมีส่่วนร่่วมที่่�เพีียงพอ  

คณะกรรมการอิิสระจึึงเป็็นกลไกสำคััญในการบรรลุุเป้้าหมายด้้านความยั่่�งยืืนและการเติิบโตระยะยาวขององค์์กร ดัังนั้้�น 

คณะผู้้�วิิจััยจึึงตั้้�งสมมติิฐานต่่อไปนี้้�

คณะผู้้�วิิจััยเห็็นว่่า ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการมีบทบาทสำคััญในการควบคุุมพฤติิกรรมการฉวยโอกาสของ 

ฝ่่ายบริิหาร เช่่น การจััดการกำไร และในการส่่งเสริิมการเปิิดเผยข้้อมููล ESG อย่่างโปร่่งใส โดยเฉพาะเมื่่�อกรรมการมี 

ความรู้้� ความเชี่่�ยวชาญ และมีีแรงจููงใจในการรัักษามาตรฐานวิิชาชีีพ ซึ่่�งอาจมีีบทบาทในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

การจััดการกำไรกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG จึึงตั้้�งสมมติิฐาน ดัังนี้้�

H2b:	คว ามเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััทมีบทบาทกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการ 

ดำเนิินงานด้้าน ESG

4.3  ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการกัับบทบาทการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและ

ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG

งานวิิจััยจำนวนมากชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ โดยเฉพาะการมีีกรรมการหญิิง มีีบทบาท

สำคััญในการลดการจััดการกำไรและส่่งเสริิมประสิิทธิภาพด้้าน ESG เนื่่�องจากกรรมการหญิิงมัักมีีลัักษณะไม่่ชอบความเสี่่�ยง 

มีีจริิยธรรมสููง และเน้้นความโปร่่งใสในการรายงาน ซ่ึ่�งช่่วยลดพฤติิกรรมการฉวยโอกาสของผู้้�บริิหารและส่่งเสริิมการสื่่�อสาร

กัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Albitar et al., 2020) อีีกทั้้�งยัังมีีทัักษะและมุุมมองที่่�หลากหลาย ส่่งผลให้้การตััดสิินใจของ 

คณะกรรมการมีคุุณภาพมากขึ้้�น (Aladwey et al., 2021) นอกจากนี้้� คุุณลัักษณะเฉพาะของผู้้�หญิิง เช่่น ความเอาใจใส่่ 

มาตรฐานจริยธรรม และทัักษะการสื่่�อสาร (Arayssi et al., 2020) ยัังเอื้้�อต่่อการผลักดัันกิิจกรรมเพื่่�อความยั่่�งยืืน  

นอกจากนี้้� ตามแนวคิด Resource Dependence Theory ความหลากหลายของคณะกรรมการช่่วยเพิ่่�มการเข้้าถึึง

ทรััพยากรจากภายนอก และลดความลำเอีียงในกลุ่่�มผู้้�ตััดสิินใจ ส่่งผลให้้บริิษััทสามารถตอบสนองต่่อความต้้องการของ 
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียได้้ดีขึ้้�น (Brammer et al., 2009) งานวิิจััยยัังพบว่่า ความหลากหลายทางเพศสามารถลดความสััมพัันธ์์

เชิิงลบระหว่่างการจััดการกำไรและ ESG ได้้ในบางบริิบท (Adeneye et al., 2024) ซ่ึ่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีคณะกรรมการ

ที่่�หลากหลายทางเพศมัักมุ่่�งเน้้นการดำเนิินงานที่่�โปร่่งใส รัับผิิดชอบ และยั่่�งยืืนมากขึ้้�น

คณะผู้้�วิิจััยเห็็นว่่า ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ โดยเฉพาะการมีกรรมการหญิิง ช่่วยลดการจััดการ

กำไรและส่่งเสริิม ESG ผ่่านลัักษณะนิิสััยที่่�เน้้นจริิยธรรม ความโปร่่งใส และทัักษะการสื่่�อสารที่่�ดีี อีีกทั้้�งยัังช่่วยเพิ่่�ม 

คุุณภาพการตััดสิินใจและการเข้้าถึึงทรััพยากรจากภายนอก จึึงอาจมีีบทบาทต่่อความสััมพัันธ์์ของการจััดการกำไรกัับผลการ

ดำเนิินงานด้้าน ESG ดัังนั้้�นคณะผู้้�วิิจััยจึึงกำหนดสมมติิฐาน ดัังนี้้�

H2c:	คว ามหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการมีบทบาทกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการ

ดำเนิินงานด้้าน ESG

วิิธีีการวิิจััย

1. กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

จากการทบทวนวรรณกรรมของคณะผู้้�วิิจััย นำไปสู่่�การพััฒนากรอบแนวคิิดในการวิิจััยของการศึึกษาครั้้�งนี้้� ดัังภาพที่่� 1

ตัวแปรกำกับ

การกำกับดูแลกิจการ
(Corporate Governance)

ตัวแปรตาม

ผลการดำเนินงานดาน ESG
(ESG Performance)

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม

การจัดการกำไร
(Earnings Management)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิดการวิจััย
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2. กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

งานวิิจััยฉบัับนี้้�มุ่่�งศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG รวมถึึงบทบาทของกลไก

การกำกัับดููแลกิิจการในการกำกัับความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย (SET) ระหว่่างปีี พ.ศ. 2561–2565 รวมระยะเวลา 5 ปีี ทั้้�งนี้้�เนื่่�องจากข้้อมููลผลการดำเนิินงานด้้าน ESG  

ยัังมีีค่่อนข้้างจำกััดในประเทศไทย จากจำนวนบริิษััททั้้�งหมด 694 แห่่ง ได้้คััดกรองบริิษััทที่่�ไม่่มีีข้้อมููล ESG อย่่างน้้อย  

3 ปีีออกจำนวน 520 บริิษััท สำหรัับตััวแปรที่่�มีีข้้อมููลขาดหายไป การวิจััยนี้้�ใช้้วิธีีการ Linear Interpolation เพื่่�อ 

ประมาณค่่าที่่�หายไปภายในแต่่ละบริิษััท ซ่ึ่�งเป็็นวิิธีีที่่�เหมาะสมกัับข้้อมููล Panel ที่่�มีีลัักษณะต่่อเนื่่�องตามเวลา และช่่วย 

ลดความผิิดเพี้้�ยนจากการคาดการณ์์โดยไม่่กระทบต่่อโครงสร้้างข้้อมููลหลััก (Honaker & King, 2010) นอกจากนี้้�  

มีีตััดกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิินออกอีีก 66 บริิษััท ส่่งผลให้้ได้้กลุ่่�มตััวอย่่างสุุดท้้ายจำนวน 108 บริิษััท รวมเป็็นข้้อมููล

ทั้้�งหมด 540 ชุุดข้้อมููล (Observations) สำหรัับการวิเคราะห์์ในครั้้�งนี้้� ดัังรายละเอีียดซ่ึ่�งปรากฏในตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 การคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างตามเกณฑ์์ที่่�กำหนด

เกณฑ์์ท่ี่�ใช้้ ในการคััดเลืือก จำำ�นวน (บริิษััท)

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ทั้้�งหมด 694

หััก	 บริิษััทที่่�ไม่่มีีข้้อมููลคะแนน ESG อย่่างน้้อย 3 ปีี (520)

	 บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน (66)

จำนวนที่่�ใช้้บริิษััทที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� 108

จำนวนปีีที่่�เก็็บข้้อมููลรายปีี (ปีี พ.ศ. 2561–2565) 5

จำนวนชุุดข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา 540

3. ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััย

3.1 ตั ัวแปรอิิสระของงานวิิจััยนี้้�คืือ “การจััดการกำไร” ซ่ึ่�งวััดโดยใช้้รายการคงค้้างที่่�ต้้องใช้้ดุลยพิินิิจ (Discretionary 

Accruals) เนื่่�องจากรายการดังกล่่าวสะท้้อนการประมาณการและการตััดสิินใจของผู้้�บริิหาร เช่่น ค่่าเสื่่�อมราคา การรับรู้้�

รายได้้ และการตั้้�งหนี้้�สิิน ซ่ึ่�งเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารเลืือกใช้้นโยบายบััญชีีเพื่่�อบรรลุุวััตถุประสงค์์ที่่�ต้้องการ (Dechow et al., 

1995) งานวิิจััยส่่วนใหญ่่จึึงใช้้รายการนี้้�เป็็นสััญญาณเตืือนของการจััดการกำไร โดยเฉพาะเมื่่�อพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างระดัับ 

Discretionary Accruals ที่่�สููงกัับการแก้้ไขงบการเงิิน อย่่างไรก็ตาม รายการดังกล่่าวไม่่สามารถวัดได้้โดยตรง นัักวิิจััยจึึง

คำนวณจากรายการคงค้้างรวม (Total Accruals) หัักด้้วยรายการคงค้้างที่่�ไม่่ใช้้ดุุลยพิินิิจ (Non-Discretionary Accruals) 

ซึ่่�งเป็็นรายการที่่�ไม่่สามารถเลืือกปฏิิบััติิได้้ (Healy, 1985) โดยงานวิิจััยในอดีีตได้้มีีการนำเสนอวิธีีการประมาณค่่าของ

รายการคงค้้างที่่�ไม่่ต้้องใช้้ดุุลยพิินิิจของบริิษััทไว้้หลากหลายโมเดล แต่่เนื่่�องจากแต่่ละโมเดลมีีข้้อสัันนิิษฐานและข้้อจำกััด 

ในการประมาณค่่า คณะผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้การวััดค่่ามากกว่่าหนึ่่�งโมเดลเพื่่�อเป็็นการตรวจสอบผลการวิิเคราะห์์ซึ่่�งกัันและกััน 

ดัังนี้้�
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

(1)  โมเดลของ Jones (1991) ซ่ึ่�งประมาณค่่ารายการคงค้้างที่่�ไม่่ต้้องใช้้ดุลยพิินิิจของบริิษััทด้้วยการเปลี่่�ยนแปลง 

รายได้้และระดัับที่่�ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์ โดยเขีียนในรููปแบบของสมการได้้ดังนี้้�

TAi,t = α0 + α1

1
+ α2

(∆REV)i,t + α3

PPEi,t
gross

+ ei,t (1)
TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1

(2)  โมเดล Modified Jones พััฒนาโดย Dechow et al. (1995) ที่่�ได้้ประมาณค่่ารายการคงค้้างที่่�ไม่่ต้้องใช้้ดุุลยพิินิิจ

ของบริิษััทด้้วยการปรัับปรุุงโมเดล Jones โดยการเพิ่่�มการเปลี่่�ยนแปลงในลููกหนี้้�จากการคำนวณรายได้้ ซึ่่�งจะช่่วยลดอิิทธิิพล

ของการขายสิินเชื่่�อที่่�อาจขึ้้�นอยู่่�กับการจััดการกำไร โดยเขีียนในรููปแบบของสมการได้้ดังนี้้�

TAi,t = α0 + α1

1
+ α2

(∆REV – ∆AR)i,t + α3

PPEi,t
gross

+ ei,t (2)
TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1

(3)  โมเดล Modified Jones with ROA control โดย Kothari et al. (2005) ซ่ึ่�งทำการประมาณค่่ารายการ 

คงค้้างที่่�ไม่่ต้้องใช้้ดุุลยพิินิิจของบริิษััทโดยใช้้โมเดล Modified Jones ที่่�ได้้รัับการปรัับปรุุงเพิ่่�มเติิม โดยการรวมตััวแปร 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) เข้้ามาในสมการถดถอย เพื่่�อควบคุุมผลกระทบจากความสามารถในการดำเนิินงานของ

บริิษััท ซ่ึ่�งมีีจุุดมุ่่�งหมายเพื่่�อเพิ่่�มความแม่่นยำในการประมาณค่่ารายการคงค้้าง โดยเขีียนในรููปแบบของสมการได้้ดังนี้้�

TAi,t = α0 + α1

1
+ α2

(∆REV – ∆AR)i,t + α3

PPEi,t
gross

+ α1

ROAi,t + ei,t (3)
TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1 TAssi,t–1

โดยกำหนดให้้

TAi,t	 =	ร ายการคงค้้างรวมของบริิษััท i ในปีีที่่� t

โดย TA สำหรัับโมเดล Jones วััดจาก การเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน – การเปลี่่�ยนแปลงของ 

หนี้้�สิินหมุุนเวีียน – การเปลี่่�ยนแปลงของเงิินสด – ค่่าเสื่่�อมราคาและค่่าตััดจำหน่่าย

TA สำหรัับโมเดล Modified Jones วััดจาก การเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรัพย์์หมุุนเวีียน + การเปลี่่�ยนแปลง

ของเงิินกู้้�ระยะสั้้�น – การเปลี่่�ยนแปลงของหนี้้�สิินหมุุนเวีียน – การเปลี่่�ยนแปลงของเงิินสด – ค่่าเสื่่�อมราคา

และค่่าตััดจำหน่่าย

TAssi,t–1	 =	สิ นทรัพย์์รวมของบริิษััท i ในปีีที่่� t–1

∆REVi,t	 =	 การเปลี่่�ยนแปลงของยอดขายของบริิษััท i ในปีีที่่� t

PPEi,t
gross	 =	มูู ลค่่าที่่�ดิิน อาคาร และอุุปกรณ์์ก่่อนหัักค่่าเสื่่�อมราคาสะสมของบริิษััท i ในปีีที่่� t

∆ARi,t	 =	 การเปลี่่�ยนแปลงของลููกหนี้้�การค้้าของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ROAi,t	 =	อั ตราผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ของบริิษััท i ในปีีที่่� t
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อย่่างไรก็็ตาม ในการศึึกษานี้้� คณะผู้้�วิิจััยวััดค่่าการจััดการกำไรโดยพิิจารณาทั้้�งทิิศทางและขนาดของการจััดการกำไร 

เพื่่�อให้้สะท้้อนพฤติิกรรมการแทรกแซงกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ได้้อย่่างครอบคลุุม โดยในด้้านทิิศทาง

ใช้้ค่่า Signed Abnormal Accruals ซึ่่�งได้้จากโมเดลต่่าง ๆ  เช่่น Jones Model, Modified Jones Model และ 

Modified Jones with ROA control เพื่่�อชี้้�ว่่า บริิษััทมีแนวโน้้มเพิ่่�มหรืือกดกำไร ส่่วนในด้้านขนาดใช้้ Absolute 

Abnormal Accruals ซ่ึ่�งเป็็นค่่าสััมบููรณ์์ของค่่าคงค้้างที่่�ผิิดปกติิ เพื่่�อประเมิินระดัับของการแทรกแซงตััวเลขบััญชีีโดย 

ไม่่คำนึึงถึึงทิิศทาง ทั้้�งนี้้� การใช้้ทั้้�งสองตััวชี้้�วััดช่่วยให้้การวิเคราะห์์ครอบคลุมทั้้�งมิิติิของเจตนาและความเข้้มข้้นในการจััดการ

กำไร

3.2 ตั วแปรตามของงานวิิจััยนี้้�คืือ “ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG” ซ่ึ่�งวััดค่่าโดยใช้้คะแนน ESG จากฐานข้้อมููล 

Refinitiv Eikon โดยคะแนนดัังกล่่าวได้้จากการรวบรวมข้้อมููลจากหลายแหล่่ง เช่่น รายงานประจำปีีของบริิษััท สื่่�อมวลชน 

และรายงานจากองค์์กรภายนอกที่่�เกี่่�ยวข้้อง จากนั้้�นจึึงนำมาประเมิินผ่่านวิิธีีวิิเคราะห์์ที่่�เป็็นระบบ ซ่ึ่�งอาจอิงจากตััวชี้้�วััดของ 

Refinitiv หรืือดัชนีมาตรฐานสากล เช่่น MSCI ESG Index, FTSE Russell ESG Index หรืือ Dow Jones Sustainability 

Index (DJSI) โดยคะแนน ESG มีีช่่วงคะแนนตั้้�งแต่่ 0–100 และประกอบด้้วยคะแนนภาพรวม รวมถึึงคะแนนย่่อยใน  

3 มิิติิ ได้้แก่่ สิ่่�งแวดล้้อม (Environment) สัังคม (Social) และบรรษัทภิิบาล (Governance)

3.3 ตั วแปรกำกัับของงานวิิจััยนี้้�คืือ “กลไกการกำกัับดููแลกิิจการ” ซึ่่�งวััดค่่าโดย (1) ขนาดของคณะกรรมการ  

(Board Size) คำนวณจากจำนวนกรรมการทั้้�งหมด รวมถึึงกรรมการผู้้�บริิหาร กรรมการภายนอกที่่�ไม่่ได้้มีบทบาทในการ

บริิหาร กรรมการที่่�อิิสระจากบริิษััท รวมถึึง Chair หรืือ Vice-chair หากมีีในโครงสร้้าง (2) ความเป็็นอิิสระของ 

คณะกรรมการ (Board Independence) คำนวณจากเปอร์์เซ็็นต์์ของคณะกรรมการอิิสระต่่อจำนวนคณะกรรมการทั้้�งหมด 

และ (3) ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ (Board Diversity) คำนวณจากอััตราส่่วนกรรมการที่่�เป็็นผู้้�หญิิง 

ต่่อจำนวนกรรมการทั้้�งหมด

3.4 ตั วแปรควบคุุมประกอบด้้วย ขนาดกิิจการ (Firm Size) วััดค่่าโดยลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม  

อายุุกิิจการ (Firm Age) วััดค่่าด้้วยจำนวนปีีที่่�นัับจากปีีเริ่่�มต้้นกิิจการหรืือเริ่่�มให้้บริิการจนถึึงปีีที่่�ศึึกษาในแต่่ละปีี ความเสี่่�ยง

ทางการเงิิน (Financial Risk) วััดค่่าโดยหนี้้�สิินไม่่หมุุนเวีียนหารด้้วยสิินทรััพย์์รวม ความสามารถในการทำกำไร 

(Profitability) วััดค่่าโดยกำไรสุทธิิหารด้้วยส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น การเติิบโตของกิิจการ (Growth) วััดค่่าด้้วยการเปลี่่�ยนแปลง

ของยอดขายหารด้้วยสิินทรัพย์์รวม ขาดทุุนจากการดำเนิินงาน (Loss) วััดค่่าด้้วยตััวแปรหุ่่�น โดยกำหนดค่่าเป็็น 1  

หากกิิจการมีีผลขาดทุุนสุุทธิิ และกำหนดค่่าเป็็น 0 หากกิิจการมีีผลกำไรสุุทธิิ โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น (Ownership Structure) 

วััดค่่าด้้วยปริมาณการถือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (% Free Float) ทั้้�งนี้้�เพื่่�อลดอคติการละเว้้นตััวแปร ที่่�มีีอิิทธิพลต่่อ 

ทั้้�งตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม ซึ่่�งนำไปสู่่�ความสััมพัันธ์์ปลอม ตััวแปรควบคุุมที่่�เชื่่�อมโยงในทางทฤษฎีีกัับทั้้�งตััวแปรอิิสระ

และตััวแปรตาม สามารถช่่วยดููดซัับอิิทธิิพลของตััวแปรที่่�ไม่่ได้้อยู่่�ในโมเดลที่่�สนใจศึกษาได้้บางส่่วน ทำให้้เห็็นภาพความ

สััมพัันธ์์ที่่�แท้้จริงของตััวแปรที่่�ศึึกษาได้้ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�น
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

4. การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

ในการวิจััยครั้้�งนี้้� คณะผู้้�วิิจััยใช้้โปรแกรม STATA ในการวิเคราะห์์ข้้อมููล โดยแบ่่งการวิเคราะห์์ออกเป็็น 2 ส่่วนหลััก 

ได้้แก่่ การวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่่�อสรุุปลัักษณะทั่่�วไปของข้้อมููล เช่่น ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด 

ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน พร้้อมทั้้�งวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรด้้วยการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์แบบ 

Spearman’s Correlation เนื่่�องจากแม้้การทดสอบพบว่่า ค่่าคงเหลืือของโมเดลมีีลัักษณะใกล้้เคีียงกัับการแจกแจง 

แบบปกติิ แต่่เมื่่�อพิจารณาตััวแปรเป็็นรายตััวแล้้วพบว่่า ตััวแปรบางตััวไม่่เหมาะสมที่่�จะใช้้ Pearson’s Correlation  

ดัังนั้้�นเพื่่�อให้้การประมาณค่่าของโมเดลมีีความน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น คณะผู้้�วิิจััยจึึงดำเนิินการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ตััวแปรด้้วย Spearman’s rank correlation ซ่ึ่�งเป็็นวิิธีีที่่�ไม่่ต้้องอาศััยสมมติิฐานเรื่่�องการแจกแจงแบบปกติิของตััวแปร

สำหรัับการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential Analysis) โดยการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุ (Multiple Regression) 

ด้้วยวิิธีี Ordinary Least Squares (OLS) เพื่่�อตรวจสอบสมมติิฐานของงานวิิจััย โดยจะทำการทดสอบข้้อตกลงเบื้้�องต้้น

ตามหลัักของ Classical Linear Regression Model (CLRM) คืือ การทดสอบความคลาดเคลื่่�อนเฉลี่่�ยเป็็นศููนย์์ 

(One‑sample t-test) การแจกแจงปกติิ (Shapiro-Wilk test) ความแปรปรวนคงที่่� (Breusch-Pagan Test)  

ความเป็็นอิิสระของค่่าคลาดเคลื่่�อน (Durbin-Watson d-statistic) และการทดสอบ Multicollinearity (Variance 

Inflation Factor: VIF) จากนั้้�นทำการทดสอบ Hausman Test เพื่่�อเลืือกแบบจำลองที่่�เหมาะสมระหว่่าง Fixed Effect 

(FE) กัับ Random Effect (RE) เนื่่�องจากข้้อมููลแบบ Panel Data ที่่�มีีทั้้�งความแตกต่่างระหว่่างหน่่วยตััวอย่่างและ 

ความเปลี่่�ยนแปลงตามช่่วงเวลา ซ่ึ่�งอาจมีอิิทธิพลแฝงจากตััวแปรเฉพาะรายบริิษััท และจากการทดสอบ Hausman เพื่่�อ

พิิจารณาความเหมาะสมของโมเดล พบว่่า p-value เท่่ากัับ 0.5675 ซึ่่�งมากกว่่าระดัับนััยสำคััญ 0.05 จึึงไม่่สามารถปฏิิเสธ

สมมติิฐานตั้้�งต้้นได้้ แสดงว่่า ไม่่มีีความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญระหว่่าง FE และ RE แต่่ RE เป็็นวิิธีีที่่�คำนึึงถึึงความ 

แตกต่่างระหว่่างบริิษััท และไม่่มีีผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ของตััวแปรต่่าง ๆ  ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงเลืือกใช้้โมเดลแบบ RE  

ในการวิเคราะห์์ข้้อมููล เนื่่�องจากสามารถใช้้ข้้อมููลได้้ครบถ้้วนกว่่า และให้้ผลที่่�แม่่นยำกว่่ามากกว่่า จากนั้้�นข้้อมููลที่่�ผ่่านการ

ทดสอบแล้้วจะนำไปวิเคราะห์์ตามวััตถุุประสงค์์ของงานวิิจััยต่่อไป

วััตถุุประสงค์์ข้้อแรกคืือ การหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG เพื่่�อตอบคำถาม

การวิจััยที่่�ว่่า การจััดการกำไรจำกััดประสิิทธิิภาพผลการดำเนิินงานด้้าน ESG หรืือไม่่ คณะผู้้�วิิจััยใช้้ค่่าสัังเกตที่่�ถููกคััดเลืือก

ให้้เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมดในตััวแบบต่่อไปนี้้�

	 ESGi,t	 =	 γ0 + β1DAi,t + β2Sizei,t + β3FAgei,t + β4FinRiski,t + β5Profiti,t + β6Growthi,t  

+ β7Lossi,t + β8ConOwni,t + εi,t� (4)

ผลการวิเคราะห์์ที่่�คาดหวัังคืือ β1 แสดงค่่าลบ (–) ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ เพื่่�อยอมรัับสมมติิฐาน

วััตถุุประสงค์์ข้้อที่่�สองคืือ เพื่่�อศึกษาบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการ

กำไรกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG เพื่่�อตอบคำถามการวิิจััยที่่�ว่่า กลไกการกำกัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างการจััดการกำไรกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG หรืือไม่่ อย่่างไร
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บทความวิจัย

	 ESGi,t	 =	 γ0 + β1DAi,t + β2BSizei,t + β3BIndDirecti,t + β4BWomani,t + β5(DA*BSize)i,t  

+ β6(DA*BIndDirect)i,t + β7(DA*BWoman)i,t + β7Sizei,t + β8FAgei,t + β9Levi,t  

+ β10Profiti,t + β11Growthi,t + β12Lossi,t + β13ConOwni,t + εi,t� (5)

ผลการวิเคราะห์์ที่่�คาดหวัังคืือ β5–β7 แสดงค่่าที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ เพื่่�อยอมรัับสมมติิฐาน

โดยกำหนดให้้

ESGi,t	 =	ผ ลการดำเนิินงานด้้าน ESG ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

DAi,t	 =	 การจััดการกำไรของบริิษััท i ในปีีที่่� t

BSizei,t	 =	 ขนาดของคณะกรรมการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

BIndDirecti,t	 =	คว ามเป็็นอิิสระของคณะกรรมการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

BWomani,t	 =	คว ามหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

FSizei,t	 =	 ขนาดกิิจการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

FAgei,t	 =	อ ายุุกิิจการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

Levi,t	 =	คว ามเสี่่�ยงทางการเงิินของบริิษััท i ในปีีที่่� t

Profiti,t	 =	คว ามสามารถในการทำกำไรของบริิษััท i ในปีีที่่� t

Growthi,t	 =	 การเติิบโตของกิิจการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

Lossi,t	 =	ผ ลขาดทุุนสุุทธิิของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ConOwni,t	 =	 การกระจุุกตััวของการถือหุ้้�นของบริิษััท i ในปีีที่่� t

εi,t	 =	ค่ ่าความคาดเคลื่่�อนของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ผลการศึึกษา

1. ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

ตารางที่่� 2 แสดงสถิิติิเชิิงพรรณนาเกี่่�ยวกัับตััวแปรทั้้�งหมด 540 รายการในงานวิิจััยนี้้� ซึ่่�งครอบคลุุมตััวแปรตาม  

(ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG) ตััวแปรอิสระ (การจััดการกำไร) ตััวแปรกำกัับ และตััวแปรควบคุุม โดยพบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของ 

ESG อยู่่�ที่่� 50.64 แสดงว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีระดัับ ESG อยู่่�ในระดัับปานกลางถึึงสููง สำหรัับตััวแปรที่่�วััดทิิศทางการจััดการ

กำไร (Abn_Jones, Abn_MoJones, Abn_MJROA) มีีค่่าเฉลี่่�ยติิดลบเล็็กน้้อยชี้้�ว่่า บริิษััทมีีแนวโน้้มเลื่่�อนการรับรู้้�รายได้้

หรืือเร่ง่บันัทึกึค่า่ใช้้จ่า่ยมากกว่า่การเร่ง่รับัรู้้�รายได้้ สำหรับัตัวัแปรที่่�วัดัขนาดการจัดัการกำไรพบว่า่ ค่า่เฉลี่่�ยของค่า่ Abs_Jones 

ให้้ค่่าการจััดการกำไรเฉลี่่�ยสููงที่่�สุุด (0.164) ขณะที่่� Abs_MoJones และ Abs_MJROA ให้้ค่่าเฉลี่่�ยใกล้้เคีียงกัันที่่� 0.079 

อาจสะท้้อนว่่า แบบจำลอง Jones อาจประเมิินค่่าการจััดการกำไรสููงเกิินจริิง เนื่่�องจากไม่่ได้้ควบคุุมผลกระทบจาก 

ผลการดำเนิินงานของกิิจการ ส่่วนค่่าเฉลี่่�ยของ Abs_MoJones และ Abs_MJROA ที่่�ใกล้้เคีียงกััน อาจสะท้้อนว่่า ตััวแปร 

ROA ในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีการกระจายตััวต่่ำ หรืือค่่าของ DA ได้้รับการปรับลดจากการปรับสััดส่่วน PPE และยอดขายไปแล้้ว

ในขั้้�นตอน Modified Jones จึึงทำให้้การควบคุุม ROA เพิ่่�มเติิม ไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงค่่าโดยรวมอย่่างมีีนััยสำคััญ สำหรัับ

ตััวแปรกำกัับที่่�ใช้้แทนกลไกการกำกัับดููแลกิิจการพบว่่า Bsize (ขนาดคณะกรรมการ) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 11.65 คน ซ่ึ่�งจััดว่่า 



75วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 72  ธัันวาคม 2568

บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

ค่่อนข้้างใหญ่่ เมื่่�อเทีียบกัับแนวปฏิิบััติิที่่�แนะนำให้้มีกรรมการประมาณ 7–11 คน โดยมีีความแปรปรวนระดัับปานกลาง 

(SD = 2.894, CV ≈ 24.84%) สะท้้อนความหลากหลายของขนาดคณะกรรมการในกลุ่่�มตััวอย่่าง ด้้าน BIndDirect  

(สััดส่่วนกรรมการอิิสระ) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 43.60% สููงกว่่าเกณฑ์์ขั้้�นต่่ำที่่�สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และ

ตลาดหลัักทรัพย์์ (ก.ล.ต.) และตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย แนะนำไว้้ที่่� 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้้�งหมด  

แสดงถึึงความพยายามในการส่่งเสริิมธรรมาภิิบาล แม้้จะมีีบริิษััทบางแห่่งที่่�มีีสััดส่่วนต่่ำเพีียง 17.39% ขณะที่่�บางแห่่งสููงถึึง 

81.25% ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความแตกต่่างที่่�ชััดเจนระหว่่างบริิษััท ส่่วน BWoman (สััดส่่วนกรรมการหญิิง) มีีค่่าเฉลี่่�ย 

20.49% โดยมีีความแปรปรวนในระดัับปานกลางถึึงค่่อนข้้างสููง (SD = 11.80, CV ≈ 57.61%) สะท้้อนให้้เห็็นว่่า  

แม้้ค่่าเฉลี่่�ยจะยัังต่่ำกว่่าระดัับ 30% ที่่�หลายองค์์กรกำกัับดููแลทั่่�วโลกกำหนดเป็็นเป้้าหมายขั้้�นต่่ำในด้้านความหลากหลาย

ทางเพศ (World Economic Forum, 2022) แต่่บางบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างก็็มีีกรรมการหญิิงมากกว่่า 70% ซ่ึ่�งอาจบ่่งชี้้�

ถึึงการตื่่�นตััวในเรื่่�องความหลากหลายทางเพศในระดัับคณะกรรมการของบริิษััทไทยบางแห่่ง

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

ตััวแปร N Min Mean Max SD

ตััวแปรตาม

	 ESG 540 2.950 50.637 92.020 18.921

ตััวแปรอิิสระ

	 Abn_Jones 540 –2.177 –0.004 1.213 0.236

	 Abn_MoJones 540 –2.354 –0.002 1.212 0.156

	 Abn_MJROA 540 –2.345 –0.001 1.203 0.156

	 Abs_Jones 540 0.000 0.164 2.177 0.170

	 Abs_MoJones 540 0.000 0.079 2.354 0.135

	 Abs_MJROA 540 0.000 0.079 2.345 0.134

ตััวแปรกำกัับ

	 Bsize (N) 533 6.000 11.651 23.000 2.894

	 IndDirect (%) 435 17.390 43.602 81.250 11.231

	 Bwoman (%) 403 5.260 20.492 71.430 11.800

ตััวแปรควบคุุม

	 Size (lnToAsst) 540 7.807 10.694 15.044 1.426

	 FAge (N) 540 3.000 28.796 109.000 15.477

	 FinRisk (เท่่า) 540 –0.071 0.303 0.786 0.187

	 Profit (เท่่า) 540 0.096 1.883 14.910 2.432
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (ต่่อ)

ตััวแปร N Min Mean Max SD

ตััวแปรควบคุุม (ต่่อ)

	 Growth (เท่่า) 540 –0.499 0.055 1.033 0.204

	 ConOwn (%) 540 20.130 44.649 76.340 15.798

	 Loss (0/1) 540 0.000 0.094 1.000 0.293

หมายเหตุุ : คณะผู้้�วิิจััยได้้ดำเนิินการปรับแต่่งค่่าผิิดปกติิ (Outliers) ของตััวแปรบางตััว ซ่ึ่�งได้้แก่่ Profit, ConOwn และ Growth 

โดยใช้้วิิธีี Winsorize ที่่�ระดัับ Percentile 1 และ 99 ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�นิิยมใช้้ทั่่�วไปในงานวิิจััยเชิิงเศรษฐศาสตร์์และการเงิิน  

เพื่่�อรัักษาสมดุุลระหว่่างการลดผลกระทบของ Outliers และการรัักษาความหลากหลายของข้้อมููลไว้้ในระดัับที่่�เพีียงพอ และตััวแปร 

Profit ได้้รับการแปลงค่่าด้้วยฟัังก์์ชัันลอการิิทึึม (Log transformation) เนื่่�องจากตััวแปรดังกล่่าวมีความผัันผวนสููง

ในส่่วนของตััวแปรควบคุุมพบว่่า บริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทขนาดกลางถึึงใหญ่่ (Size เฉลี่่�ย 10.694 

โดยแปลงค่่าจากสิินทรััพย์์รวมเฉลี่่�ย 129,493 ล้้านบาท) และมีีอายุุ (FAge) เฉลี่่�ยเกืือบ 29 ปีี แสดงถึึงความมั่่�นคง 

และประสบการณ์์ที่่�หลากหลาย ขณะที่่�ความเสี่่�ยงทางการเงิิน (FinRisk) มีีค่่าเฉลี่่�ย 30.3% นั่่�นคืือ บริิษััทมีีการพึ่่�งพา 

แหล่่งเงิินทุุนระยะยาว (คำนวณค่่าจากหนี้้�สิินไม่่หมุุนเวีียน) ในระดัับปานกลาง และบริิษััทใช้้เงิินทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้อย่่าง 

มีีประสิิทธิิภาพในการสร้้างรายได้้ (Profit) เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 1.88% แสดงถึึงผลประกอบการทั่่�วไป ส่่วนอััตราการเติิบโตของ 

รายได้้ (Growth) มีีค่่าต่่ำที่่�ค่่าเฉลี่่�ย 5.5% สะท้้อนความไม่่แน่่นอนทางธุุรกิจ ด้้านโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น (ConOwn) พบว่่า 

มีีความเป็็นเจ้้าของแบบกระจุุกตััวในระดัับหนึ่่�ง โดยเฉลี่่�ยถืือหุ้้�นอยู่่�ที่่�ประมาณ 45% และมีีเพีียง 9.4% ของชุุดข้้อมููล 

ที่่�บริิษััทขาดทุุน (Loss) ซ่ึ่�งแสดงว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่สามารถสร้้างกำไรได้้ในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา

2. ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์

ผลการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์แบบ Spearman จากตารางที่่� 3 พบว่่า ตััวแปร ESG มีีความสััมพัันธ์์ทางลบกัับการ

จััดการกำไรในทุุกรููปแบบ โดยเฉพาะการจััดการกำไรแบบมีีทิิศทางตามโมเดล Jones ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์ทางลบในระดัับ

ปานกลาง ((p = –0.3385, p < 0.001) ส่่วนโมเดล Modified Jones และ Modified Jones with ROA control  

ก็็แสดงความสััมพัันธ์์ทางลบในระดัับอ่่อนเช่่นกััน สะท้้อนว่่า เมื่่�อบริิษััทมีีพฤติิกรรมการจััดการกำไรสููง ไม่่ว่่าจะเพิ่่�มหรืือ 

ลดกำไร คะแนน ESG มีีแนวโน้้มต่่ำลง สำหรัับการจััดการกำไรแบบไม่่มีีทิิศทางพบว่่า ทั้้�งสามโมเดลให้้ผลสอดคล้้องกััน 

โดยมีีความสััมพัันธ์์ทางลบกัับ ESG ในระดัับอ่่อนและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ผลเหล่่านี้้�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ยิ่่�งบริิษััทมีการแทรกแซง

กำไรในเชิิงบััญชีีมาก ไม่่ว่่าจะมีีเป้้าหมายเพื่่�อเพิ่่�มหรืือลดกำไร ก็็มีีแนวโน้้มที่่�จะส่่งผลลบต่่อการดำเนิินงานด้้าน ESG  

ขณะเดีียวกัน ESG มีีความสััมพัันธ์์ทางบวกกัับตััวแปรควบคุุมหลายตััว ได้้แก่่ ขนาดกิิจการ (p = 0.6219) ความเสี่่�ยงทาง 

การเงิิน (p = 0.3229) อายุุของกิิจการ (p = 0.1526) สััดส่่วนกรรมการอิิสระ (p = 0.1377) และสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นทั่่�วไป 

(p = 0.2201) สะท้้อนว่่า องค์์กรที่่�มีีขนาดใหญ่่ มีีหนี้้�สิินมากขึ้้�น มีีการดำเนิินงานที่่�ยาวนาน และมีีธรรมาภิิบาลในบางด้้าน

ที่่�เข้้มแข็็ง มัักมีี ESG สููงขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม ผลการวิิเคราะห์์ยัังพบความสััมพัันธ์์ทางลบระหว่่าง ESG กัับสััดส่่วน 
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

กรรมการหญิิง (p = –0.3195, p < 0.001) ซ่ึ่�งถืือว่่า ค่่อนข้้างน่่าสนใจ เพราะขััดแย้้งกัับวรรณกรรมบางส่่วนที่่�เสนอว่่า  

คณะกรรมการหญิิงมีีแนวโน้้มส่่งเสริิม ESG ได้้ดี สุุดท้้ายพบว่่า มีีบางคู่่�ตััวแปรที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์สููงมาก (p > 0.99) เช่่น 

โมเดล Modified Jones และ MJROA ทั้้�งในรููปแบบ Signed และ Absolute แต่่เนื่่�องจากตััวแปรดังกล่่าวไม่่ได้้ถููกรวม

ในโมเดลเดีียวกันในการวิเคราะห์์ถดถอย จึึงไม่่ก่่อให้้เกิิดปััญหา Multicollinearity

3. ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอย

เพื่่�อทดสอบสมมติิฐาน H1 ว่่า การจััดการกำไรมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG หรืือไม่่ คณะผู้้�วิิจััย 

ได้้วิิเคราะห์์ถดถอยจำนวน 6 โมเดล โดยแบ่่งเป็็นกลุ่่�มการจััดการกำไรที่่�มีีทิิศทาง และแบบไม่่มีีทิิศทาง ซึ่่�งแต่่ละกลุ่่�ม 

ประเมิินด้้วยโมเดลของ Jones, Modified Jones และ Modified Jones with ROA control โดยคณะผู้้�วิิจััยได้้ 

ดำเนิินการทดสอบสมมติิฐานเบื้้�องต้้นของโมเดลก่่อนจะวิิเคราะห์์สมการถดถอย ผลการตรวจสอบพบว่่า ค่่าคลาดเคลื่่�อน

ของทั้้�ง 6 โมเดลมีีลัักษณะเป็็น Autocorrelation อย่่างมีีนััยสำคััญ ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อความแม่่นยำของการประมาณค่่า  

ดัังนั้้�นเพื่่�อเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของผลลััพธ์์ คณะผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้วิธีีการประมาณค่่าแบบ Robust Standard Errors  

โดยกำหนดการจััดกลุ่่�ม (Cluster) ตามรายบริิษััท ซ่ึ่�งช่่วยควบคุุมทั้้�งปััญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity 

ที่่�มัักเกิิดในข้้อมููลลัักษณะ Panel อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

สรุุปผลจากตารางที่่� 4 พบว่่า ในกลุ่่�มโมเดลที่่�วััดการจััดการกำไรแบบมีีทิิศทางโมเดลเดีียวที่่�แสดงความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

กัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG อย่่างมีีนััยสำคััญคืือ โมเดล MJROA โดยตััวแปร Abn_MJROA มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� –4.924. 

(p = 0.045) แสดงว่่าเมื่่�อบริิษััทมีีพฤติิกรรมการจััดการกำไรในเชิิงบวกมากขึ้้�น (เช่่น การเร่่งรัับรู้้�รายได้้หรืือเลื่่�อนการรัับรู้้�

ค่่าใช้้จ่่ายเพื่่�อปรับแต่่งกำไรให้้สููงขึ้้�น) คะแนนด้้าน ESG มีีแนวโน้้มลดลง ส่่วนโมเดล Abn_Jones และ Abn_MoJones 

ไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญ สำหรัับกลุ่่�มโมเดลที่่�วััดขนาดของการจััดการกำไรแบบไม่่พิิจารณาทิิศทางพบว่่า โมเดล 

Abs_Jones และ Abs_MoJones มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย –4.691 (p = 0.059) และ –3.464 (p = 0.087) ตามลำดัับ 

แสดงถึึงความสััมพัันธ์์เชิิงลบในระดัับนััยสำคััญ 10% ขณะที่่�โมเดล Abs_MJROA แม้้มีีทิิศทางเชิิงลบเช่่นกััน แต่่ไม่่ถึึง 

ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ (p = 0.114) โดยสรุุป มีีหลัักฐานสนัับสนุุนสมมติิฐาน H1 อย่่างจำกััด โดยเฉพาะเมื่่�อใช้้โมเดล 

MJROA ซ่ึ่�งมีีความแม่่นยำสููงสุุดในการแยกแยะพฤติิกรรมการจััดการกำไรจากผลประกอบการปกติิของธุุรกิจ

สำหรัับตััวแปรควบคุุมพบว่่า ตััวแปรที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG อย่่างสม่่ำเสมอและมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิคืือ ขนาดของบริิษััท (Size) และอายุุของบริิษััท (FAge) โดยขนาดของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ ESG  

อย่่างมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 1% ในทุุกโมเดล สะท้้อนว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่มีีแนวโน้้มดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนได้้ดีีกว่่า 

อัันอาจเป็็นผลมาจากการมีีทรััพยากรที่่�เพีียงพอและแรงกดดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�มากกว่่า ขณะที่่�อายุุของบริิษััทก็็มีี

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ ESG เช่่นกััน โดยมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 1% ในโมเดลที่่�ใช้้ตััวแปร Abs_Jones และที่่�ระดัับ 5% 

ในโมเดลอื่่�น ๆ  แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�ดำเนิินกิิจการมาเป็็นเวลานานย่่อมมีีประสบการณ์์ และโครงสร้้างธรรมาภิิบาล 

ที่่�เข้้มแข็็งกว่่าบริิษััทใหม่่ ซึ่่�งส่่งผลดีีต่่อการดำเนิินงานด้้าน ESG ในทางตรงกัันข้้าม ตััวแปรอััตราการเติิบโตของรายได้้ 

(Growth) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ ESG อย่่างมีีนััยสำคััญในทุุกโมเดลที่่�ระดัับ 1% บ่่งชี้้�ว่่า บริิษััทที่่�มีีการเติิบโตสููงอาจ 

ให้้ความสำคััญกัับการขยายกิิจการ มากกว่่าการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน สำหรัับตััวแปรควบคุุมอื่่�น ๆ  ได้้แก่่ ความเสี่่�ยง
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ทางการเงิิน (FinRisk) ความสามารถในการทำกำไร (Profit) สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นทั่่�วไป (ConOwn) และสถานะขาดทุุน (Loss) 

ไม่่พบว่่า มีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญกัับ ESG ในการวิเคราะห์์ทุุกรููปแบบ

นอกจากนี้้� คุุณภาพของโมเดลทั้้�ง 6 มีีความน่่าเชื่่�อถืือในระดัับที่่�น่่าพอใจ โดยค่่า Overall R² อยู่่�ในช่่วงระหว่่าง 

0.4358 ถึึง 0.4765 แสดงว่่า แบบจำลองสามารถอธิิบายความแปรปรวนของผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้ประมาณ 

43% ถึึง 48% ขึ้้�นอยู่่�กัับรููปแบบของตััวแปรอิสระที่่�ใช้้วััดค่่าการจััดการกำไร ส่่วนค่่า Within R² และ Between R²  

ของแต่่ละโมเดลก็็อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม สะท้้อนว่่า แบบจำลองสามารถอธิิบายความแตกต่่างทั้้�งภายในและระหว่่างบริิษััท

ได้้อย่่างดีี นอกจากนี้้� ค่่า F-statistic ของทุุกโมเดลมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% ซึ่่�งยืืนยัันความเหมาะสมของ 

แบบจำลองโดยรวมในการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรต่่าง ๆ  สำหรัับการทดสอบตามวััตถุุประสงค์์ที่่�สอง ซ่ึ่�งมุ่่�งศึึกษา

บทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG 

โดยกำหนดสมมติิฐานย่่อย H2a ถึึง H2c ครอบคลุุม 3 มิิติิ ได้้แก่่ ขนาดคณะกรรมการ (Bsize) ความเป็็นอิิสระของ 

คณะกรรมการ (BIndDirect) และสััดส่่วนกรรมการหญิิง (BWoman) ผลการวิิเคราะห์์จากตารางที่่� 5 พบว่่า ไม่่พบ 

ความสััมพัันธ์์เชิิงเสริิมอิิทธิิพลของขนาดคณะกรรมการ หรืือความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

การจััดการกำไรและ ESG อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในการวิเคราะห์์ทุุกรููปแบบ จึึงไม่่สามารถยืนยัันสมมติิฐาน H2a และ 

H2b ได้้ อย่่างไรก็ตาม สำหรัับสมมติิฐาน H2c ซ่ึ่�งพิิจารณาบทบาทของความหลากหลายทางเพศ (ผ่่านสััดส่่วนกรรมการ

หญิิง) พบว่่า ผลการวิิเคราะห์์สนัับสนุุนบางส่่วน โดยเฉพาะในโมเดลที่่�วััดการจััดการกำไรแบบมีีทิิศทางด้้วย Modified 

Jones และ Modified Jones with ROA control ซ่ึ่�งให้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของ Interaction term ระหว่่างการจััดการ

กำไรและ BWoman เป็็นลบอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 5% ทั้้�งสองโมเดล ผลการวิเคราะห์์ดัังกล่่าวสะท้้อนว่่า  

บริิษััทที่่�มีีกรรมการหญิิงมากขึ้้�นจะมีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างพฤติิกรรมจััดการกำไรกับ ESG ลดลง กล่่าวคืือ ความหลากหลาย

ทางเพศในระดัับคณะกรรมการมีีส่่วนช่่วยลดผลกระทบด้้านลบของการจััดการกำไรต่่อการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้บางส่่วน  

โดยสรุุป สมมติิฐาน H2c ได้้รับการสนัับสนุุนบางส่่วน ขณะที่่�ไม่่พบหลัักฐานสนัับสนุุนสมมติิฐาน H2a และ H2b อย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ
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ตารางที่่� 4	ผ ลการวิเคราะห์์โมเดลถดถอยแบบสุ่่�มผล (Random Effects Model)

ตััวแปร
โมเดล 1 โมเดล 2 โมเดล 3 โมเดล 4 โมเดล 5 โมเดล 6

ESG-AbnJones ESG-AbnMoJones ESG-AbnMJROA ESG-AbsJones ESG-AbsMoJones ESG-AbsMJROA

การจััดการกำไรที่่�มีีทิิศทาง (Signed Accruals)

Abn_Jones –3.277

(2.223)

Abn_MoJones –4.255

(3.631)

Abn_MJROA –4.924**

(2.508)

ขนาดของการจััดการกำไร (Absolute Accruals)

Abs_Jones –4.691*

(2.486)

Abs_MoJones –3.464*

(2.022)

Abs_MJROA –3.243

(2.054)

ตััวแปรควบคุุม

Size 8.082***

(0.853)

8.857***

(0.859)

7.992***

(0.795)

7.368***

(0.821)

7.806***

(0.780)

7.801***

(0.779)

FAge 0.151**

(0.070)

0.140**

(0.070)

0.148**

(0.069)

0.179***

(0.069)

0.149**

(0.069)

0.149**

(0.069)

FinRisk –7.758

(6.748)

–8.813

(7.172)

–8.273

(6.375)

–8.407

(6.140)

–8.847

(6.196)

–8.831

(6.192)

Profit –2.58

(1.912)

–3.468

(1.975)

–2.091

(1.790)

–3.036

(1.912)

–1.95

(1.778)

–1.946

(1.779)

ConOwn 0.079

(0.089)

0.088

(0.090)

0.077

(0.089)

0.086

(0.089)

0.078

(0.089)

0.078

(0.089)

Growth –9.197***

(3.013)

–9.705***

(3.317)

–7.538***

(2.488)

–8.120***

(3.001)

–7.307***

(2.487)

–7.301***

(2.489)

Loss –0.628

(2.389)

–0.85

(2.416)

–0.14

(2.340)

0.36

(2.323)

–0.018

(2.321)

–0.01

(2.319)

Constant –42.653***

(7.609)

–50.835***

(7.557)

–40.470***

(7.268)

–33.132***

(7.714)

–37.640***

(7.359)

–37.595***

(7.345)
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

ตารางที่่� 4	ผ ลการวิเคราะห์์โมเดลถดถอยแบบสุ่่�มผล (Random Effects Model) (ต่่อ)

ตััวแปร
โมเดล 1 โมเดล 2 โมเดล 3 โมเดล 4 โมเดล 5 โมเดล 6

ESG-AbnJones ESG-AbnMoJones ESG-AbnMJROA ESG-AbsJones ESG-AbsMoJones ESG-AbsMJROA

within R² 0.2864 0.3054 0.2621 0.2665 0.255 0.2543

between R² 0.5252 0.54 0.5082 0.489 0.4966 0.4965

overall R² 0.4645 0.4765 0.4496 0.4358 0.4394 0.4392

F 324.11*** 311.05*** 322.88*** 354.56*** 370.73*** 364.53***

N 540 540 540 540 540 540

Robust tandard errors clustered by firm (n = 108) are reported in parentheses.

โดย *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

อภิิปรายและสรุุปผลการวิิจััย
การวิจััยในครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG และ

เพื่่�อศึึกษาบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรกัับผลการดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2565 โดยใช้้วิิธีีการวัดค่่า 

ผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ด้้วยคะแนน ESG ที่่�ประเมิินโดย Refinitive Eikon และใช้้วิธีีวััดการจััดการกำไรผ่่านโมเดล 

Jones, Modified Jones และ Modified Jones with ROA control ทั้้�งในรููปแบบที่่�พิิจารณาทิิศทางของการจััดการ

กำไร (Signed Accruals) และรููปแบบที่่�พิิจารณาเฉพาะขนาดของการจััดการกำไร (Absolute Accruals)

ผลการวิเคราะห์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััท

ที่่�มีีการจััดการกำไรแบบมีีทิิศทาง โดยเฉพาะเมื่่�อวััดด้้วยโมเดล Modified Jones with ROA control มีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบ แสดงว่่า เมื่่�อบริิษััทมีีพฤติิกรรมการจััดการกำไรในเชิิงบวกมากขึ้้�น (เช่่น การเร่่งรัับรู้้�รายได้้หรืือเลื่่�อนการรับรู้้� 

ค่่าใช้้จ่่ายเพื่่�อปรับแต่่งกำไรให้้สููงขึ้้�น) มีีแนวโน้้มที่่�จะมีีคะแนน ESG ลดลงอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% ทั้้�งนี้้� 

อาจเป็็นเพราะผลการดำเนิินงาน (ROA) ช่่วยแยกแยะบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานดีีจริง ๆ  ออกจากบริิษััทที่่�ผลการ 

ดำเนิินงานดีีเพราะตกแต่่งกำไร ในขณะที่่�โมเดลที่่�ไม่่มีีการจัับคู่่�ตามผลการดำเนิินงานตามแบบ Jones และแบบ Modified 

Jones อาจสับสนระหว่่างการที่่�บริิษััทมีีกำไรดีที่่�เกิิดจากการตั้้�งใจที่่�จะจััดการกำไรกับกำไรดีที่่�เกิิดจากผลการดำเนิินงานจริง 

จึึงไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญ นอกจากนี้้� ในโมเดลที่่�วััดเพีียงขนาดแต่่ไม่่พิิจารณาทิิศทางของการจััดการกำไรของ 

Jones และ Modified Jones ก็็พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบด้้วยเช่่นกัันที่่�ระดัับนััยสำคััญ 10% แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์เมื่่�อ 

วััดค่่าด้้วย Modified Jones with ROA control ความแตกต่่างนี้้�สามารถอธิบายได้้ว่่า โมเดล Jones และ Modified 

Jones อาจมีแนวโน้้มประเมิินค่่าการจััดการกำไรเกิินจริง โดยเฉพาะในกรณีที่่�กิิจการมีผลการดำเนิินงานที่่�ดีี ที่่�มีีค่่า  

Accruals สููงแต่่ถููกตีีความว่่า เป็็นผลจากการจััดการกำไร ทั้้�งที่่�ในความเป็็นจริิงอาจเกิิดจากประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงาน

ของกิิจการเอง ในขณะที่่�โมเดล Modified Jones with ROA control ของ Kothari et al. (2005) ได้้รับการพัฒนา

ขึ้้�นเพื่่�อควบคุุมผลกระทบจากผลการดำเนิินงานของกิิจการ (ROA) ซ่ึ่�งการควบคุุมด้้วย ROA ช่่วยแยกแยะได้้ว่่า Accruals 



82 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 72  ธัันวาคม 2568

บทความวิจัย

ที่่�สููงเกิิดจากการดำเนิินงานที่่�มีีประสิิทธิิภาพ หรืือเกิิดจากพฤติิกรรมการจััดการกำไรที่่�ไม่่โปร่่งใส ทำให้้ความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

หายไป และอาจเป็็นไปได้้ว่่า ความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างโมเดล Jones และ Modified Jones ไม่่ใช่่ความสััมพัันธ์์ 

ที่่�แท้้จริง

ผลการวิจััยเชิิงลบดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Velte (2019) และ Adeneye et al. (2024) ซ่ึ่�งพบว่่า  

บริิษััทที่่�บริิษััทที่่�มีีการจััดการกำไรสููงกลัับมัักมีี ESG ต่่ำ อธิิบายภายใต้้ทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียได้้ว่่า บริิษััทที่่�ให้้ความสำคััญ

กัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอย่่างรอบด้้านจะมีีแนวโน้้มหลีีกเลี่่�ยงพฤติิกรรมที่่�อาจกระทบต่่อความไว้้วางใจ เช่่น การจััดการกำไร 

ในอีีกแง่่มุุมหนึ่่�ง ผลการวิิจััยยัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวการตััวแทน ซึ่่�งอธิิบายว่่า ผู้้�บริิหารในบางบริิษััทอาจมีีแรงจููงใจ 

ในการจััดการกำไรเพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตน แม้้จะขััดกัับผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอื่่�น จึึงไม่่ให้้ความสำคััญกัับ 

การดำเนิินงานตามแนวทางของ ESG นอกจากนี้้� ผลการวิิจััยยัังสามารถอธิิบายผ่่านกรอบของทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร 

ได้้ว่่า การจััดการกำไรเป็็นบ่่อนทำลายความน่่าเชื่่�อถืือของกิิจการต่่อผู้้�ถืือทรััพยากรหลััก ไม่่ว่่าจะเป็็นนัักลงทุุน เจ้้าหนี้้�  

หรืือคู่่�ค้้า ส่่งผลให้้ต้้นทุุนเงิินทุุนสููง เงื่่�อนไขกู้้�ยืืมเข้้มงวดมากขึ้้�น จึึงทำให้้ทรััพยากรคงเหลืือสำหรัับการดำเนิินงานด้้าน  

ESG ลดลง นอกจากนี้้� การจััดการกำไรยังสะท้้อนวััฒนธรรมมุ่่�งผลการดำเนิินงานระยะสั้้�น ซ่ึ่�งเบีียดบัังงบประมาณ เวลา 

และความสนใจผู้้�บริิหารไปจากการลงทุุนในการดำเนิินงานด้้าน ESG ที่่�ให้้ผลตอบแทนระยะยาว (Velte, 2019; Kim & 

Lyon, 2015)
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บทความวิจัย

สำหรัับผลการวิิเคราะห์์เพื่่�อศึึกษาบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการกำกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการ

กำไรกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG พบว่่า ขนาดของคณะกรรมการ และความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการไม่่แสดงผล 

อย่่างมีีนััยสำคััญในเชิิงสถิิติิในทุุกโมเดลที่่�ทดสอบ ซ่ึ่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ปััจจััยดัังกล่่าวอาจไม่่สามารถลดผลกระทบเชิิงลบ

ของการจััดการกำไรต่่อ ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพในบริิบทของบริิษััทในประเทศไทย อย่่างไรก็็ตาม ในมิิติิของความ 

หลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ ซึ่่�งวััดค่่าด้้วยสััดส่่วนกรรมการหญิิงพบว่่า มีีผล Interaction term ที่่�ติิดลบ 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ในโมเดลที่่�ใช้้ตััวชี้้�วััดการจััดการกำไรแบบมีีทิิศทางเมื่่�อใช้้โมเดล Modified Jones และ Modified 

Jones with ROA control โดยแสดงให้้เห็็นว่่า การมีีกรรมการหญิิงในคณะกรรมการสามารถลดความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

ระหว่่างการจััดการกำไรกัับ ESG ได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งหมายความว่่า ความหลากหลายทางเพศมีีบทบาทในการกลั่่�นกรอง

พฤติิกรรมของผู้้�บริิหารที่่�อาจส่่งผลเสีียต่่อความยั่่�งยืืนขององค์์กร และผลการวิิเคราะห์์ครั้้�งนี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ 

Adeneye et al. (2024) ที่่�ค้้นพบว่่า ความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG จะลดลง

ในบริิษััทที่่�มีีความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ

ผลการศึกษานี้้�สามารถอธิบายได้้ภายใต้้กรอบของทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�ระบุุว่่า บริิษััทควรดำเนิินกลยุุทธ์์โดย 

คำนึึงถึึงผลกระทบต่่อกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�หลากหลาย ไม่่ใช่่เฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นเพีียงกลุ่่�มเดีียว โดยการมีีกรรมการหญิิง 

ในคณะกรรมการอาจสะท้้อนถึึงความอ่่อนไหวต่อมิติิด้้านจริยธรรม ความโปร่่งใส และความรัับผิิดชอบต่่อสังคม ส่่งผลให้้

คณะกรรมการมีีแนวโน้้มที่่�จะควบคุุมหรืือลดการใช้้กลยุุทธ์์จััดการกำไรที่่�อาจบั่่�นทอนภาพลัักษณ์์ด้้าน ESG ซ่ึ่�งสอดคล้้อง 

กัับผลการศึึกษาของ Ben-Amar et al. (2017) ที่่�พบว่่า ความหลากหลายทางเพศมีีความสััมพัันธ์์กัับคุุณภาพของ 

การรายงานด้้านความยั่่�งยืืน และการลดพฤติิกรรมฉวยโอกาสของผู้้�บริิหาร ในขณะเดีียวกััน ภายใต้้ทฤษฎีีตััวการตััวแทน 

การมีีกรรมการหญิิงอาจเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของกระบวนการกำกัับดููแล เนื่่�องจากกรรมการหญิิงมีีแนวโน้้มเข้้าร่่วมประชุุมบ่่อย

และมีีความละเอีียดรอบคอบสููง ซ่ึ่�งช่่วยลดปััญหาความไม่่สมดุุลของข้้อมููลระหว่่างผู้้�บริิหารและคณะกรรมการ (Adams & 

Ferreira, 2009) ส่่งผลให้้ผู้้�บริิหารสามารถดำเนิินกลยุุทธ์์จััดการกำไรที่่�แฝงความเสี่่�ยงด้้าน ESG ได้้ยากขึ้้�น ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น 

ทฤษฎีการพึ่่�งพาทรัพยากร ยัังช่่วยอธิบายว่่า กรรมการหญิิงนำมาซ่ึ่�งเครือข่่าย ความเชี่่�ยวชาญ และมุุมมองใหม่่ที่่� 

หลากหลาย ซ่ึ่�งเป็็นทรัพยากรสำคััญที่่�ช่่วยให้้องค์์กรตอบสนองต่่อความคาดหวัังด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพมากขึ้้�น 

(Hillman et al., 2007) และ Liao et al. (2015) ก็็พบว่่า การมีกรรมการหญิิงในสััดส่่วนที่่�สููงมีีความสััมพัันธ์์กัับระดัับ

การเปิิดเผยข้้อมููลสิ่่�งแวดล้้อม และการมีส่่วนร่่วมในการกำหนดนโยบายด้้านความยั่่�งยืืนอย่่างชััดเจนเช่่นเดีียวกัน

ประโยชน์์และข้้อเสนอแนะการวิิจััย
จากผลการวิิจััยของทั้้�งสองวััตถุุประสงค์์ของงานวิิจััยนี้้� จึึงสรุุปประโยชน์์เชิิงวิิชาการได้้ว่่า งานวิิจััยนี้้�ช่่วยเติิมเต็็ม 

ช่่องว่่างทางวรรณกรรม โดยบููรณาการแนวคิิดด้้านการจััดการกำไร ความยั่่�งยืืน (ESG) และกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ 

เข้้าไว้้ด้้วยกััน ซึ่่�งแตกต่่างจากงานวิิจััยในอดีีต ที่่�มัักมุ่่�งศึึกษาเพีียงมิิติิใดมิิติิหนึ่่�ง ผลการวิิจััยครั้้�งนี้้�ให้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ 

ที่่�ท้้าทายแนวคิิดเดิิมที่่�ว่่าองค์์กรที่่�มีี ESG สููงมัักมีีพฤติิกรรมโปร่่งใส แต่่เนื่่�องจากพบความเป็็นไปได้้ว่่าการเปิิดเผยด้้าน ESG 

อาจถููกใช้้เพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ หรืือปกปิิดพฤติิกรรมการจััดการกำไร ซ่ึ่�งถืือเป็็นพฤติิกรรมที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับความรัับผิิดชอบ

ทางสัังคม โดยกลยุุทธ์์ดัังกล่่าวถููกเรีียกว่่า กลยุุทธ์์ “Greenwashing” แต่่ผลการวิเคราะห์์ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่าง

ระดัับการจััดการกำไรของผู้้�บริิหารกับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ในงานวิิจััยครั้้�งนี้้� สะท้้อนว่่า องค์์กรที่่�มีีพฤติิกรรมบิิดเบืือน
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บทบาทของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการในการกำำ�กับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการกำำ�ไรกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG

ข้้อมููลทางบััญชีีในระดัับสููง มัักมีีระดัับการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลต่่ำกว่่ากลุ่่�มอื่่�น ซ่ึ่�งอาจ 

แปลได้้ว่่า องค์์กรเหล่่านี้้�ไม่่ได้้ใช้้ ESG เป็็นเครื่่�องมืือสร้้างภาพลัักษณ์์หรืือสื่่�อสารเพื่่�อปกปิิดเจตนาอื่่�น แต่่บริิษััทเหล่่านี้้� 

อาจเป็็นองค์์กรที่่�ขาดความใส่่ใจในหลัักความรัับผิิดชอบในทุุกมิิติิ ไม่่ว่่าจะเป็็นด้้านการเงิินหรืือการดำเนิินงานเชิิงสัังคม  

กรณีีนี้้�จึึงไม่่อาจตีีความว่่า เป็็นการ Greenwashing เพราะองค์์กรไม่่ได้้พยายาม “ทำทีีว่่าใส่่ใจ ESG” หากแต่่สะท้้อน 

ความเป็็นจริงว่่า องค์์กรที่่�มีีพฤติิกรรมทางบััญชีีไม่่โปร่่งใส ก็็มัักจะไม่่ให้้ความสำคััญกัับ ESG อย่่างจริงจัังเช่่นกััน นอกจากนี้้� 

การศึกษานี้้�ยัังแสดงให้้เห็็นถึึงบทบาทของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ โดยเฉพาะในมิิติิของ “กรรมการหญิิง” ที่่�สามารถ 

ลดทอนความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างการจััดการกำไรกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งเป็็นการเสนอ

แนวทางปรัับปรุุงโครงสร้้างบอร์์ดในเชิิงนโยบาย ในแง่่มุุมของประโยชน์์เชิิงประจัักษ์์สำหรัับผู้้�ใช้้งบการเงิิน ผลการวิิจััย 

ช่่วยให้้ผู้้�ลงทุุน นัักวิิเคราะห์์ และผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย สามารถเข้้าใจพฤติิกรรมองค์์กรในมิิติิ ESG อย่่างรอบด้้านมากขึ้้�น  

โดยไม่่ยึึดติิดเฉพาะกัับข้้อมููลที่่�องค์์กรเปิิดเผย หากแต่่พิิจารณาควบคู่่�กัับพฤติิกรรมด้้านการจััดการกำไร เพื่่�อประกอบการ

ตััดสิินใจลงทุุนหรืือประเมิินความเสี่่�ยงได้้อย่่างแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้� งานวิิจััยนี้้�สามารถใช้้เป็็นข้้อมููลสนัับสนุุนในการ

ออกแบบเกณฑ์์การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�มีีคุุณภาพ และลดช่่องว่่างระหว่่าง “พฤติิกรรมจริิง” กัับ “ข้้อมููลที่่�เปิิดเผย”  

โดยเฉพาะการส่่งเสริิมสััดส่่วนกรรมการหญิิงในบอร์์ดบริิหาร ซ่ึ่�งมีีผลต่่อการลดพฤติิกรรมที่่�ไม่่โปร่่งใส อัันอาจส่่งผลต่่อ 

ความน่่าเชื่่�อถืือของบริิษััทในตลาดทุุน ซ่ึ่�งเป็็นประโยชน์์อย่่างยิ่่�งสำหรัับหน่่วยงานกำกัับดููแล

คณะผู้้�วิิจััยมีีข้้อเสนอแนะสำหรัับการดำเนิินงานวิิจััยในอนาคต ดัังนี้้� (1) เพื่่�อให้้เห็็นภาพรวมที่่�ครอบคลุมยิ่่�งขึ้้�น 

เกี่่�ยวกัับบทบาทของการกำกัับดููแลกิิจการต่่อพฤติิกรรมการจััดการกำไรและผลกระทบด้้าน ESG ควรพิจารณาตััวแปรอื่่�น ๆ  

ที่่�สะท้้อนถึึงกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ เช่่น การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร การมีีคณะกรรมการตรวจสอบอิิสระ ความถี่่�ในการ

ประชุุมกรรมการ หรืือการมีคณะกรรมการด้้านความยั่่�งยืืน (2) การวิจััยครั้้�งนี้้�ใช้้คะแนน ESG จาก Refinitiv Eikon  

ซึ่่�งแม้้จะเป็็นฐานข้้อมููลที่่�ได้้รัับการยอมรัับในระดัับสากล แต่่การนำข้้อมููลจากแหล่่งอื่่�น เช่่น MSCI, Bloomberg ESG 

Scores หรืือ CDP อาจช่่วยเพิ่่�มความแม่่นยำและลดความลำเอีียงของข้้อมููลที่่�มาจากแหล่่งเดีียว (3) ศึึกษาในบริิบท 

ของอุุตสาหกรรมเฉพาะกลุ่่�มเพื่่�อให้้เห็็นพฤติิกรรมการจััดการกำไรและแนวโน้้ม ESG ที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละภาคธุุรกิจ  

(4) เพิ่่�มช่่วงเวลาของการศึกษาวิิจััยให้้ครอบคลุมมากกว่่า 5 ปีี หรืือศึกษาแบบ Long-window ที่่�อาจช่่วยสะท้้อนแนวโน้้ม

ระยะยาวของพฤติิกรรมการจััดการกำไรและผลการดำเนิินงานด้้าน ESG ได้้ดียิ่่�งขึ้้�น โดยเฉพาะเมื่่�อมีีเหตุุการณ์์สำคััญ เช่่น 

การระบาดของโควิด-19 หรืือการเปลี่่�ยนแปลงกฎระเบีียบด้้าน ESG ในระดัับสากล และ (5) พิิจารณาปััจจััยด้้านพฤติิกรรม

ของผู้้�บริิหารเพื่่�อศึึกษาพฤติิกรรมเชิิงจิิตวิิทยาของผู้้�บริิหาร เช่่น ความมั่่�นใจในตนเองสููงเกิินจริิง (Overconfidence)  

หรืือคุณลัักษณะผู้้�นำ อาจเป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจััยที่่�อธิบายความแตกต่่างของพฤติิกรรมการจััดการกำไรและการให้้ความสำคััญต่่อ 

ESG
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