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ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน:  
มุมมองของผู้ตรวจสอบภายในและนักบัญชีในประเทศไทย
คุณญาณิศา จันทร์ฉาย
รศ. ดร.พนารัตน์ ปานมณี
ผศ. ดร.เมตตา เสมสมบูรณ์
ผศ. ดร.ขวัญหทัย มิตรภานนท์

ประเภทของรายงาน ESG ที่มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์
ระหว่าง ESG Scores กับปฏิกิริยาตลาด 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
วีระวรรณ ศิริพงษ์
ผศ. ดร.ปิ่นประภา แสงจันทร์
ผศ. ดร.ปาริฉัตร ศิลปเทศ
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 ยุค Digital กำลัังสิ้้�นสิุ้ดลัง แลัะยุค Quantum กําลัังใกลั้เข้้ามาอย่างรวดเร็ว Paul Davies  
กลั่าวว่า “ศตวรรษที่สิ้้บเก้าเป็นที่ร้้จัักกันในชื่่่อยุคเคร่่องจัักร ศตวรรษที่ยี่สิ้้บจัะถู้กจัารึกประวัต้ศาสิ้ตร์ 
ในฐานะยุคข้้อม้ลั ผมเชื่่่อว่าศตวรรษที่ 21 จัะเป็นยุคควอนตัม” แม้ว่าคอมพ้ิวเตอร์ควอนตัมทั�งหมด 
ที่มีอย้่ยังเป็นต้นแบบ มีข้นาดเลั็ก แต่ Quantum technology จัะนํามาซึ่ึ่งความท้าทายที่สิ้ำคัญ 
แลัะเปิดศักยภาพิสิ้ำหรับโอกาสิ้ใหม่ ๆ

 ตัวอย่างหนึ่งข้องการประยุกต์ Quantum Computer ค่อการจััดการด้านนโยบายภาษี 
ระหว่างประเทศที่สิ้ลัับซึ่ับซึ่้อน โดยควอนตัมคอมพ้ิวเตอร์สิ้ามารถูทำการประมวลัผลัชุื่ดข้้อม้ลัข้นาดใหญ่
ที่หลัากหลัายเพิ่่อคาดการณ์์ผลักระทบข้องการเปลัี่ยนแปลังนโยบายภาษีด้วยความแม่นยําแลัะรวดเร็ว
ที่คอมพ้ิวเตอร์ปัจัจุับันไม่อาจัเทียบได้ สิ้่งผลัให้การจััดเก็บภาษีมีความยุต้ธรรมมากย้่งข้ึ�น นอกจัากนั�น  
Quantum computing ยังนํา เสิ้นอความสิ้ามารถูที่ไม่เคยมีมาก่อนในการตรวจัจัับการฉ้อโกงภาษี  
การทุจัร้ตคอร์รัปชื่ัน การฟอกเง้น รวมถูึงปรับปรุงการปฏิ้บัต้ตามข้้อกําหนดโดยรวม

 ไม่ว่า Quantum computer จัะนำมาประยุกต์เพิ้่มประสิ้้ทธ้ภาพิในแข้นงใดข้องว้ชื่าชื่ีพิการบัญชื่ี    
นักบัญชื่ีจัำต้องเตรียมการเป็นผ้้เชื่ี่ยวชื่าญด้านความหมายทางจัร้ยธรรมข้องอัลักอร้ทึมทางการเง้น 
ภายในระบบที่ออกแบบมา เพ่่ิอให้มั่นใจัถูึงความเป็นธรรม ความโปร่งใสิ้ แลัะความรับผ้ดชื่อบที่อธ้บายได้  
(accountability) อนาคตข้องการบัญชีื่เร้่มจัากการศึกษาถึูงการใชื่้พิลัังข้องความเร็วการประมวลัผลั 
เชื่ง้ควอนตมัใหเ้กด้ประโยชื่นส์ิ้ง้สิ้ดุเพิ่อ่กำหนดรป้แบบ ทศ้ทางการกำกบัดแ้ลั  การรายงานธรุกรรมทางการเงน้ 
ข้ององค์กรแลัะเศรษฐก้จั ว้ชื่าชีื่พิการบัญชีื่จัะถู้กยกระดับไปสิ้้่มาตรฐานว้ชื่าชีื่พิที่สิ้้งข้ึ�นอย่างที่ไม่เคย
จั้นตนาการมาก่อน
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บัที่คัดย�อ
	 การตรวจสอบภายในเป็็นกลไกสำคัญัที่่�ช่่วยให้้องค์ักรสามารถป็ระเมนิและพัฒันาการป็ฏิบิตังิาน	 
รวมถึงระบบการคัวบคัุมภายในเพั่�อให้้เกิดป็ระสิที่ธิิภาพัสูงสุด	งานวิจัยน่�ม่วัตถุป็ระสงค์ัเพั่�อศึึกษาปั็จจัย 
ที่่�มค่ัวามสมัพันัธ์ิต่อป็ระสทิี่ธิภิาพัของการตรวจสอบภายใน	โดยมุง่เน้นที่่�คัณุสมบตัขิองผูู้ต้รวจสอบภายใน	
กระบวนการตรวจสอบ	การสนบัสนนุจากผูู้ต้รวจรบั	และการนำเที่คัโนโลยม่าใช้่	งานวจิยัน่�เกบ็รวบรวมข้อมลู
โดยการส่งแบบสอบถามที่างออนไลน์ให้้แก่ผูู้้ตรวจสอบภายในและพันกังานบญัช่จ่ากองค์ักรภาคัรฐัและเอกช่น
ได้รบัแบบสอบถามตอบกลบัที่่�มข้่อมลูคัรบถ้วนจำนวน	129	ช่ดุ	คัดิเป็็นอตัราการตอบกลบัร้อยละ	21.5%	 
ผู้ลการวจิยัพับว่าปั็จจยัที่ั�ง	4	ด้านดงักล่าวมค่ัวามสมัพัันธ์ิเช่งิบวกต่อป็ระสทิี่ธิภิาพัของการตรวจสอบภายใน	
โดยเฉพัาะการนำเที่คัโนโลย่มาใช้่ที่่�ช่่วยเพัิ�มคัวามรวดเร็วและคัวามแม่นยำในการป็ฏิิบัติงาน	 ข้อค้ันพับ 
จากการวิจยัน่�สามารถใช้่เป็็นแนวที่างในการพัฒันาการตรวจสอบภายในให้้มป่็ระสิที่ธิภิาพัและตอบสนอง 
ต่อคัวามต้องการขององค์ักรยคุัให้ม่ได้อย่างยั�งยน่
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ABSTRACT
 Internal auditing plays a vital role in helping organizations evaluate and enhance 
their	operational	performance	and	internal	control	systems	to	achieve	optimal	efficiency.	
This	study	aims	to	investigate	factors	influencing	the	efficiency	of	internal	auditing,	with	a	 
focus	on	auditor	qualifications,	auditing	processes,	client	support,	and	technology	adoption.	 
Data	were	collected	through	online	questionnaires	distributed	to	internal	auditors	and	
accounting	personnel	 in	public	and	private	organizations.	A	total	of	129	completed	
responses	were	analyzed,	representing	a	response	rate	of	21.5%.	The	findings	revealed	
that	all	four	factors	positively	influenced	to	internal	auditing	efficiency,	with	technology	
adoption	significantly	enhancing	speed	and	accuracy.	Insights	from	this	study	offer	valuable	
guidelines	for	improving	internal	auditing	practices	to	sustainably	meet	the	demands	of	

modern	organizations.

Keywords: Internal Audit Efficiency, Auditing Processes, Audit Quality
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  ความเป็ีนมาและความสำำาคัญของปัีญหา 
	 การตรวจสอบภายในเป็น็เคัร่�องมอ่สำคัญัที่่�องคัก์รใช่เ้พั่�อป็ระเมนิป็ระสทิี่ธิผิู้ลของการคัวบคัมุภายใน	การบรหิ้ารคัวามเส่�ยง	 
การกำกับดูแล	และการป็ฏิิบัติที่่�สอดคัล้องกับกฎห้มายและข้อกำห้นดต่าง	ๆ	โดยบที่บาที่ของการตรวจสอบภายในไม่ได้จำกัด 
เพั่ยงการตรวจสอบที่างการเงินห้ร่อการป็ฏิิบัติงาน	แต่ยังมุ่งเน้นถึงการสนับสนุนการตัดสินใจเช่ิงกลยุที่ธ์ิของผูู้้บริห้าร	ให้้สามารถ
ป็รับตัวภายใต้สภาพัแวดล้อมที่่�เป็ล่�ยนแป็ลงอย่างรวดเร็ว	และการสร้างมูลคั่าเพัิ�มสูงสุดให้้แก่ผูู้้ม่ส่วนได้เส่ย
	 ป็ัจจุบัน	The	Institute	of	Internal	Auditors	(IIA)	ได้ป็รับป็รุงมาตรฐานการตรวจสอบภายในสากล	(Global	Internal	 
Audit	Standard)	ฉบับให้ม่	 (ป็ี	2024)	 เพั่�อยกระดับการป็ฏิิบัติงานตรวจสอบภายในให้้ม่ป็ระสิที่ธิิผู้ล	 โดยระบุอย่างชั่ดเจน 
ว่าการตรวจสอบภายในม่จุดมุ่งห้มายเพั่�อช่่วยเพัิ�มคัวามแข็งแกร่งให้้กับคัวามสามารถขององคั์กรในการสร้างป็กป็้อง 
และรักษาคุัณค่ัาให้้ยั�งย่น	 ด้วยการให้้คัวามเช่่�อมั�น	คัำแนะนำข้อมูลเช่ิงลึก	และการมองไป็ข้างห้น้าอย่างเป็็นอิสระและเที่่�ยงธิรรม
โดยอาศึัยคัวามเส่�ยงเป็็นพั่�นฐานแก่คัณะกรรมการและฝ่่ายจัดการ	ซึ่ึ�งการตรวจสอบภายในจะม่ป็ระสิที่ธิิผู้ลสูงสุดเม่�อกระที่ำ 
โดยผูู้เ้ช่่�ยวช่าญที่่�มค่ัวามสามารถในการป็ฏิบัิตงิานให้ส้อดคัล้องกบัมาตรฐานการตรวจสอบภายในสากล	(The	Institute	of	Internal	
Auditors	Thailand	[IIAT],	2024)
	 มาตรฐานการตรวจสอบภายในสากลจึงคัาดห้วังให้ผูู้้้ตรวจสอบภายในป็ฏิบัิตงิานให้ส้อดคัล้องกับมาตรฐานด้านจรรยาบรรณ 
และคัวามเป็น็มอ่อาช่พ่ั	และคัาดห้วงัให้ห้้วัห้นา้ห้นว่ยงานตรวจสอบภายในจำเป็็นตอ้งสง่เสรมิและสนบัสนนุในดา้นการพัฒันาคัวามสามารถ 
และที่กัษะที่างวิช่าช่พ่ัของผูู้ต้รวจสอบภายใน	ให้ส้ามารถป็ฏิบิตังิานสอดคัลอ้งตามมาตรฐานสากลและคัวามคัาดห้วงัของผูู้ม้ส่่วนไดเ้สย่	 
(IIAT,	2024)	อย่างไรก็ตามในที่างป็ฏิิบัติสำห้รับป็ระเที่ศึไที่ย	ยังพับข้อจำกัดห้ลายป็ระการที่่�ม่คัวามท้ี่าที่าย	เช่่น	การขาดแคัลน	 
ผูู้ต้รวจสอบที่่�มค่ัวามสามารถเฉพัาะที่างและที่กัษะที่่�จำเป็น็	การตรวจสอบท่ี่�ไมต่อบสนองตอ่คัวามเส่�ยงและคัวามตอ้งการขององคัก์ร	 
การสนับสนุนจากผูู้้บริห้ารระดับสูงที่่�ไม่เพั่ยงพัอ	รวมถึงการนำเที่คัโนโลย่มาช่่วยเพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพัของงานตรวจสอบภายใน 
ยังไม่แพัร่ห้ลาย	ซึ่ึ�งปั็ญห้าเห้ล่าน่�ย่อมส่งผู้ลให้้เกิดคัวามเส่�ยงในการดำเนินงานขององค์ักร	และอาจนำไป็สู่คัวามล้มเห้ลวในการ 
บรรลุเป็้าห้มายที่างธิุรกิจ	รวมถึงลดคัวามเช่่�อมั�นของผูู้้ถ่อหุ้้นและผูู้้ม่ส่วนได้เส่ย
	 จากการที่บที่วนวรรณกรรมเก่�ยวกับป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์ต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	พับว่า	องคั์กรที่่�ม่
คัณุลกัษณะของห้นว่ยงานตรวจสอบภายในเขม้แขง็	ป็ระกอบดว้ย	การมว่ฒุบิตัรที่างวชิ่าช่พ่ัรบัรองคัวามสามารถ	ห้วัห้นา้ห้นว่ยงาน
ตรวจสอบภายในและผูู้้ตรวจสอบภายในมก่ารพัฒันาคัวามรูต้อ่เน่�อง	และการมท่ี่รัพัยากรที่่�เพัย่งพัอ	จะส่งผู้ลโดยที่ำให้ก้ารตรวจสอบ 
ภายในม่คัุณภาพัยิ�งขึ�น	 (Mitrapanont	et	al.,	2023)	ซึ่ึ�งสอดคัล้องกับผู้ลงานวิจัยของ	Thirathon	and	Mitrapanont	(2022)	 
พับวา่	การพัฒันาคุัณภาพังานตรวจสอบภายในของบริษทัี่จดที่ะเบย่นในป็ระเที่ศึไที่ย	คัณะกรรมการบริษทัี่และคัณะกรรมการตรวจสอบ 
จำเป็็นต้องสนับสนุนที่ั�งด้านการจัดสรรที่รัพัยากรให้้เห้มาะสมและเพั่ยงพัอ	รวมถึงส่งเสริมให้้ผูู้้ตรวจสอบภายในม่คัวามสามารถ 
ในการป็ฏิิบัติงานให้้บรรลุวัตถุป็ระสงคั์
	 นอกจากน่�	กระบวนการตรวจสอบภายในที่่�ม่การกำห้นดเป็้าห้มาย	 ช่่วงเวลา	และมาตรฐานท่ี่�ช่ัดเจนจะช่่วยส่งเสริม 
การตรวจสอบที่่�เป็น็ระบบ	และช่ว่ยเพัิ�มคัวามน่าเช่่�อถอ่ในผู้ลการตรวจสอบ	(Alzeban	&	Gwilliam,	2014)	รวมถึงการนำเที่คัโนโลย ่
มาใช่้ในการตรวจสอบในยุคัดิจิที่ัลจะช่่วยเพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพั	คัวามแม่นยำ	และคัวามคัรอบคัลุมของกระบวนการตรวจสอบ	 
สามารถลดต้นทีุ่นการตรวจสอบ	เพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพัการบริห้ารคัวามเส่�ยง	และสร้างคัุณคั่าให้้แก่องคั์กร	(Smith	&	KPMG,	2020)	
ในอ่กด้านห้นึ�งผู้ลงานวิจัยของ	Jitseree	(2022)	พับว่า	ป็ัจจัยส่วนบุคัคัล	ได้แก่	อายุ	อายุงาน	และระดับป็ฏิิบัติงาน	ส่งผู้ลเช่ิงบวก
ต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการป็ฏิิบัติงานตรวจสอบภายใน
	 งานวิจัยน่�จึงต้องการศึึกษาป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในในบริบที่ของป็ระเที่ศึไที่ย	 
ได้แก่	คัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	กระบวนการตรวจสอบภายใน	การสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	และการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ 
ในการตรวจสอบภายใน	นอกจากน่�ยังได้เป็ร่ยบเที่่ยบคัวามคิัดเห้็นเก่�ยวกับป็ัจจัยที่่�ส่งผู้ลต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	 
โดยจำแนกตามปั็จจัยส่วนบุคัคัล	ได้แก่	 เพัศึ	อายุ	ระดับการศึึกษา	ป็ระสบการณ์ในการที่ำงาน	และป็ระเภที่องค์ักรท่ี่�ที่ำงาน	 
ซึ่ึ�งผู้ลการวิจัยจะช่่วยสร้างคัวามเข้าใจที่่�ช่ัดเจนยิ�งขึ�นเก่�ยวกับป็ัจจัยที่่�ส่งผู้ลต่อป็ระสิที่ธิิภาพัของการตรวจสอบภายในในมิติต่าง	ๆ	
สามารถนำไป็ใช่้เป็็นแนวที่างในการพััฒนาการตรวจสอบภายในขององคั์กรให้้เกิดป็ระสิที่ธิิภาพัยิ�งขึ�นต่อไป็

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 6(3) Issue 18  Semtember - Desember 2024 77



  แนวคิด ที่ฤษฎีี และงานวิจััยที่ี�เกัี�ยวข้อง
ปีระสำิที่ธัิภาพของกัารตรวจัสำอบัภายใน

	 ป็ระสิที่ธิภิาพัอาจถกูใช่เ้พ่ั�อกำห้นดสิ�งที่่�องคัก์รป็ระสบคัวามสำเรจ็ในส่วนที่่�เก่�ยวขอ้งกบักระบวนการ	ผู้ลลพััธิ	์คัวามเช่่�อมโยง 
และคัวามสำเร็จ	(Nassazi,	2013)	นอกจากน่�	Sangsiwawet	(2016)	ได้ให้้คัวามห้มายของป็ระสิที่ธิิภาพังาน	ห้มายถึง	การที่ำงาน
ให้บ้รรลุเป็า้ห้มายโดยการใช่ท้ี่รัพัยากรให้เ้กิดป็ระสทิี่ธิภิาพัสูงสดุ	และใช่ค้ัวามสามารถที่่�มเ่พั่�อให้ไ้ด้ผู้ลงานที่่�มคุ่ัณภาพัเป็น็ที่่�นา่พัอใจ 
และสำเรจ็ภายในระยะเวลาที่่�กำห้นด	สำห้รับป็ระสทิี่ธิภิาพัของงานตรวจสอบภายใน	ห้มายถงึ	ระดบัของคัณุภาพัรวมถงึการป็ฏิบิตังิาน 
ไดบ้รรลตุามวตัถปุ็ระสงคัท์ี่่�ไดก้ำห้นดไว	้และเน่�องจากผูู้ต้รวจสอบภายในมบ่ที่บาที่สำคัญัในองคัก์รในห้ลายองคัก์รจงึให้ค้ัวามสำคััญ
กับป็ระสิที่ธิิผู้ลของงานตรวจสอบเพั่�อเป็็นแนวที่างและให้้คัำแนะนำกับการบริห้ารในแต่ละระดับ

  ปัีจัจััยที่ี�มีผลต�อปีระสำิที่ธัิภาพกัารตรวจัสำอบัภายใน
	 จากการที่บที่วนวรรณกรรมพับว่า	ป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	 ดังตารางที่่�	1	
สำห้รับงานวิจัยน่�เล่อกศึึกษาตัวแป็ร	4	ด้าน	ป็ระกอบด้วย	คัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	กระบวนการตรวจสอบภายใน	
การสนับสนุนจากผูู้้ตรวจรับ	และการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้	

ตารางที่่� 1	แสดงการสังเคัราะห้์ตัวแป็รป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน

 
 

ตารางที่ 1 แสดงการสังเคราะหตัวแปรปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน 

 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอประสิทธภิาพการ
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คุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน          6 ใช 

การประเมินความเสี่ยง          1  

ความเปนอิสระของผูตรวจสอบ          3  

กระบวนการตรวจสอบภายใน          6 ใช 

โครงสรางหนวยตรวจสอบภายใน          2  

การติดตามและประเมินผล          2  

วัฒนธรรมการทำงาน          1  

การสนับสนุนจากผูตรวจรับ          7 ใช 

การใหสัญญาณเตือนภัย          1  

การฝกอบรมและการพัฒนา          2  

การนำเทคโนโลยีมาใช          7 ใช 

 

คุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน 

Institute of Internal Auditors of Thailand (2017) ได กล าวว า ผ ู ตรวจสอบภายในควรมี

คุณสมบัติที่ เหมาะสมและสามารถสนับสนุนใหปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ นอกจากคุณสมบัติตาม

มาตรฐานการตรวจสอบภายใน ผูตรวจสอบภายในควรมีคุณสมบัติอื่นที่จำเปน ไดแก ความสามารถในการนำ

มาตรฐานการตรวจสอบภายใน และเทคนิคที่เกี่ยวของไปใชในการปฏิบัติงาน มีความเขาใจหลักการบริหาร   

ซึ่งจะเปนประโยชนในการประเมินสาระสำคัญของความแตกตางระหวางแนวปฏิบัติที่ดีและแนวปฏิบัติที่ใชใน

องคกร ซ่ึงจะทำใหผูตรวจสอบภายในสามารถใหคำแนะนำที่เปนประโยชนในทางปฏิบัติแกผูบริหารยิ่งข้ึน  

ผลงานวิจัยของ Yodpaan (2021) พบวา ปจจัยในดานความรู ความสามารถในการสอบบัญชี และ

ดานประสบการณจากการปฏิบัติงาน มีอิทธิพลเชิงบวกตอคุณภาพการสอบบัญชีของผูสอบบัญชีสหกรณ      

ในดานความถูกตอง ความชัดเจน ความสมบูรณ และความทันกาล สอดคลองกับผลงานวิจัยของ Jaikaew 

(2022) พบวา ทักษะของผูตรวจสอบในดานการคิดเชิงกลยุทธ ทักษะทางปญญา ทักษะเฉพาะทางวิชาชีพ 

ทักษะการวิเคราะหขอมูล และทักษะดานเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่ อสาร มีอิทธิพลเชิงบวกตอ
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  คุณสำมบััติของผ้้ตรวจัสำอบัภายใน
	 Institute	of	 Internal	Auditors	of	Thailand	 (2017)	 ได้กล่าวว่า	ผูู้้ตรวจสอบภายในคัวรม่คุัณสมบัติที่่�เห้มาะสม 
และสามารถสนับสนุนให้้ป็ฏิบัิตงิานเย่�ยงผูู้้ป็ระกอบวิช่าช่พ่ั	นอกจากคุัณสมบัตติามมาตรฐานการตรวจสอบภายใน	ผูู้ต้รวจสอบภายใน 
คัวรมคุ่ัณสมบตัอิ่�นที่่�จำเป็็น	ไดแ้ก	่คัวามสามารถในการนำมาตรฐานการตรวจสอบภายใน	และเที่คันิคัที่่�เก่�ยวขอ้งไป็ใช่ใ้นการป็ฏิบิตังิาน	 
ม่คัวามเข้าใจห้ลักการบริห้าร	 ซึ่ึ�งจะเป็็นป็ระโยช่น์ในการป็ระเมินสาระสำคััญของคัวามแตกต่างระห้ว่างแนวป็ฏิิบัติที่่�ด ่
และแนวป็ฏิิบัติที่่�ใช่้ในองคั์กร	ซึ่ึ�งจะที่ำให้้ผูู้้ตรวจสอบภายในสามารถให้้คัำแนะนำที่่�เป็็นป็ระโยช่น์ในที่างป็ฏิิบัติแก่ผูู้้บริห้ารยิ�งขึ�น

	 ผู้ลงานวิจัยของ	Yodpaan	(2021)	พับว่า	ป็ัจจัยในด้านคัวามรู้	คัวามสามารถในการสอบบัญช่่	และด้านป็ระสบการณ์
จากการป็ฏิิบัติงาน	ม่อิที่ธิิพัลเช่ิงบวกต่อคัุณภาพัการสอบบัญช่่ของผูู้้สอบบัญช่่สห้กรณ์	 ในด้านคัวามถูกต้อง	คัวามชั่ดเจน	 
คัวามสมบรูณ	์และคัวามที่นักาล	สอดคัลอ้งกบัผู้ลงานวจิยัของ	Jaikaew	(2022)	พับวา่	ที่กัษะของผูู้ต้รวจสอบในดา้นการคัดิเช่งิกลยทุี่ธิ์	 
ที่กัษะที่างปั็ญญา	ที่กัษะเฉพัาะที่างวชิ่าช่พ่ั	ที่กัษะการวเิคัราะห์้ข้อมลู	และที่กัษะด้านเที่คัโนโลยส่ารสนเที่ศึและการส่�อสาร	มอ่ทิี่ธิพิัลเช่งิบวก 
ตอ่ป็ระสทิี่ธิภิาพัการป็ฏิบิตังิานในดา้นคัณุภาพังาน	ป็รมิาณงาน	คัวามที่นัเวลา	และคัา่ใช่จ้า่ย	สะที่อ้นให้เ้ห้น็วา่ที่กัษะห้ลากห้ลายดา้น 
ของผูู้้ตรวจสอบม่บที่บาที่สำคััญในการเสริมสร้างป็ระสิที่ธิิภาพัการที่ำงาน

  กัระบัวนกัารตรวจัสำอบัภายใน
	 การตรวจสอบภายใน	ห้มายถึง	กิจกรรมการให้้คัวามเช่่�อมั�นและการให้้คัำป็รึกษาอย่างเที่่�ยงธิรรม	 เพั่�อเพัิ�มมูลคั่า 
และพััฒนาการป็ฏิิบัติงานให้้ม่ป็ระสิที่ธิิภาพัยิ�งขึ�น	การตรวจสอบภายในจะช่่วยให้้องคั์กรบรรลุถึงวัตถุป็ระสงคั์ด้วยการสอบที่าน 
และพัฒันาป็ระสทิี่ธิผิู้ลของกระบวนการบรหิ้ารคัวามเส่�ยง	การคัวบคัมุ	และการกำกบัดแูลอยา่งเป็น็ระบบ	(IIAT,	2017)	กระบวนการ
ตรวจสอบภายในป็ระกอบด้วยขั�นตอนห้ลัก	ได้แก่	1)	การวางแผู้นการตรวจสอบ	2)	การดำเนินการตรวจสอบ	3)	การรายงานผู้ล 
การตรวจสอบ	และ	4)	การตดิตามผู้ล	(IIA,	2017)	ผู้ลงานวจิยัในอดต่พับวา่	การวางแผู้นอยา่งรอบคัอบสง่ผู้ลตอ่คัณุภาพัการตรวจสอบ 
ในแง่ของการป็้องกันข้อผู้ิดพัลาดและการเพัิ�มมูลคั่าขององคั์กร	(Lenz	&	Hahn,	2015)	ป็ระสิที่ธิิภาพัในการดำเนินงานตรวสอบ 
ม่คัวามสัมพัันธ์ิเช่ิงบวกกับคุัณภาพัการตรวจสอบ	(Alzeban	&	Sawan,	2015)	คัวามโป็ร่งใสและคัวามน่าเช่่�อถ่อของรายงาน 
การตรวจสอบช่ว่ยเพัิ�มคุัณภาพัการตรวจสอบโดยรวม	(Goodwin	&	Yeo,	2001)	และการติดตามผู้ลที่่�มป่็ระสิที่ธิภิาพัมค่ัวามเช่่�อมโยง 
กับการยกระดับคัุณภาพัการตรวจสอบภายในในองคั์กร	(Cohen	&	Sayag,	2010)

  กัารสำนับัสำนุนจัากัผ้้รับัตรวจั
	 การสนับสนุนจากผูู้้บริห้ารถ่อเป็็นปั็จจัยห้นึ�งที่่�ส่งผู้ลต่อป็ระสิที่ธิิภาพังานตรวจสอบภายใน	 ที่ั�งการสนับสนุน 
ด้านการจัดสรรที่รัพัยากรและงบป็ระมาณอย่างเพั่ยงพัอ	การฝ่ึกอบรมพััฒนาคัวามรู้และที่ักษะที่่�จำเป็็น	รวมถึงการส่งเสริม 
ให้้ได้วุฒิรับรองคัวามสามารถ	 (Sangsiwawet,	 2016;	Thirathon	&	Mitrapanont,	 2022)	การสนับสนุนจากผูู้้บริห้าร 
ม่คัวามสัมพัันธิ์เช่ิงบวกกับป็ระสิที่ธิิภาพัของงานตรวจสอบภายใน	ที่ำให้้คัวามมั�นใจได้ว่างานตรวจสอบภายในจะสามารถดำเนินไป็
ได้อย่างม่ป็ระสิที่ธิิภาพั	การสนับสนุนจากผูู้้บริห้ารระดับสูงรวมถึงการระดมทีุ่น	การฝ่ึกอบรมและการพััฒนา	การจัดสรรบุคัลากร	
การป็รับป็รุงตามข้อเสนอแนะของผูู้้ตรวจสอบภายใน	(Dawuda,	Aninanya	และ	Alnaa,	2015;	Sarens,	2003)

  กัารนำาเที่คโนโลยีมาใช้้
	 ป็ัจจุบันเที่คัโนโลย่ได้เข้ามาม่บที่บาที่ในการดำเนินงานของธุิรกิจแที่บทุี่กป็ระเภที่	คัอมพิัวเตอร์เป็็นป็ัจจัยสำคััญ 
ที่่�ม่คัุณคั่ามห้าศึาลในโลกธิุรกิจ	และกลายเป็็นเคัร่�องม่อสำคััญในการที่ำงานของผูู้้บริห้าร	ผูู้้สอบบัญช่่	นักบัญช่่	ผูู้้ตรวจสอบ
ภายใน	และผูู้้ใช่้อ่�น	(Ratanabua-ngam,	2022)	การนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ในการป็ฏิิบัติงาน	ที่ำให้้ผูู้้ตรวจสอบภายในสามารถ
วิเคัราะห์้ข้อมูลได้อย่างถูกต้อง	แม่นยำ	และที่ันตามเวลายิ�งขึ�น	 (Machaiyaphum,	2018)	การนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ในการ 
ตรวจสอบในยุคัดิจิที่ัลจะช่่วยเพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพั	คัวามแม่นยำ	 และคัวามคัรอบคัลุมของกระบวนการตรวจสอบ	 
สามารถลดต้นทุี่นการตรวจสอบ	เพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพัการบรหิ้ารคัวามเส่�ยง	และสร้างคัณุค่ัาให้แ้กอ่งคัก์ร	(Smith	&	KPMG,	2020) 
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  ปัีจัจััยด้านปีระช้ากัรศาสำตร์
	 ผู้ลงานวจิยัของ	Jitseree	(2022)	พับวา่	ป็จัจยัสว่นบคุัคัล	ไดแ้ก	่อาย	ุอายงุาน	ระดบัป็ฏิบิตังิาน	และป็จัจยัดา้นการตรวจสอบ	 
ได้แก่	คัุณภาพังานตรวจสอบภายใน	การสนับสนุนจากผูู้้บริห้าร	การฝ่ึกอบรมและพััฒนา	ที่ักษะผูู้้ตรวจสอบภายใน	การติดตาม 
และป็ระเมินผู้ล	และคัวามเป็็นอิสระของผูู้้ตรวจสอบภายใน	 ส่งผู้ลเช่ิงบวกต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการป็ฏิิบัติงานตรวจสอบภายใน	 
สะที่้อนว่าป็ัจจัยด้านบุคัคัลและการตรวจสอบล้วนม่บที่บาที่สำคััญต่อคัวามสำเร็จของงานตรวจสอบภายใน

  ระเบัียบัวิธัีวิจััย
	 งานวิจัยน่�มุ่งเน้นสำรวจปั็จจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	ป็ระช่ากรและกลุ่มตัวอย่าง
ในงานวิจัยน่�	คัอ่	กลุ่มนักบัญช่่และผูู้้ตรวจสอบภายในจากองคั์กรของรัฐบาล	รัฐวิสาห้กิจ	และบริษัที่เอกช่น	ในป็ระเที่ศึไที่ย	
เน่�องจากม่คัวามรู้ในขั�นตอนการป็ฏิิบัติงานตรวจสอบภายใน	งานวิจัยน่�เก็บรวบรวมข้อมูลโดยการส่งแบบสอบถาม 
ที่างออนไลน์ในเด่อนมกราคัม	ถึง	กุมภาพัันธิ์	2567	คัำถามในแบบสอบถามป็ระกอบด้วย	2	ส่วน	คั่อ	 ข้อมูลส่วนบุคัคัล 
ของผูู้้ตอบแบบสอบถาม	และป็ัจจัยที่่�ม่ผู้ลกระที่บต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	ป็ระกอบด้วย	คัุณสมบัติ 
ของผูู้้ตรวจสอบภายใน	กระบวนการตรวจสอบภายใน	การสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	 และการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ 
ในการตรวจสอบภายใน	โดยในสว่นท่ี่�	2	กำห้นดเกณฑ์์การป็ระเมินเป็น็	5	ระดบั	ตามวธิิท่ี่่�กำห้นดโดยลิเคัริท์ี่	งานวจิยัน่�ที่ดสอบ
คั่าคัวามน่าเช่่�อถ่อ	 (Reliability)	ของมาตรวัดตามแนวคัิดของ	Aaler	 (1991)	ผู้ลการที่ดสอบพับว่า	ปั็จจัยด้านคัุณสมบัติ 
ของผูู้้ตรวจสอบภายใน	กระบวนการตรวจสอบภายใน	การสนับสนุนจากผูู้้ตรวจรับ	 และการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้				 
ม่คั่าคัวามน่าเช่่�อถ่ออยู่ระห้ว่าง	0.88	ถึง	0.96	ซึ่ึ�งมากกว่า	0.70	(Nunnally,	1978)	แสดงว่ามาตรวัดม่คัวามน่าเช่่�อถ่อ

  ผลกัารศึกัษา
	 ผู้ลการวิเคัราะห้์ข้อมูลจากแบบสอบถามท่ี่�ม่คัำตอบคัรบถ้วนสมบูรณ์จำนวน	129	ชุ่ด	คัิดเป็็นอัตราการตอบกลับ
ร้อยละ	21.5%	แสดงให้้เห้็นลักษณะที่ั�วไป็ของกลุ่มตัวอย่างว่า	ส่วนให้ญ่เป็็นเพัศึห้ญิง	(ร้อยละ	62)	และส่วนให้ญ่อยู่ในช่่วง 
อายุ	26-30	ป็	ี(รอ้ยละ	46.5)	รองลงมาคัอ่อายุ	40	ปี็ขึ�นไป็	และอาย	ุ31-35	ป็	ีตามลำดบั	กลุม่ตวัอย่างส่วนให้ญจ่บการศึกึษา 
ระดับป็ริญญาตร่	(ร้อยละ	60.5)	ส่วนที่่�เห้ล่อจบการศึึกษาสูงกว่าป็ริญญาตร่	เป็็นกลุ่มที่่�ม่ป็ระสบการณ์	5-10	ป็ี	มากที่่�สุด	 
(ร้อยละ	35.7)	รองลงมาคั่อม่ป็ระสบการณ์มากกว่า	10	ป็ี	(ร้อยละ	24.0)	3-5	ป็ี	(ร้อยละ	22.5)	1-3	ป็ี	และน้อยกว่า	1	ป็ี	 
ตามลำดับ	 ส่วนให้ญ่ป็ฏิิบัติงานในองค์ักรรัฐวิสาห้กิจและองค์ักรที่่�อยู่ในกำกับของรัฐ	 (ร้อยละ	37.2)	 รองลงมาคั่อ 
บริษัที่เอกช่น	(ร้อยละ	27.9)	องคั์กรป็ระเภที่อ่�น	(ร้อยละ	19.4)	ห้น่วยงานราช่การ	(ร้อยละ	12.4)	และบริษัที่จดที่ะเบ่ยน	
(ร้อยละ	3.1)	ตามลำดับ
	 สำห้รับผู้ลการสำรวจป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในที่ั�ง	4	ด้าน	เป็็นดังน่�

  คุณสำมบััติของผ้้ตรวจัสำอบัภายใน
	 ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายในดังตารางที่่�	3	พับว่า	กลุ่มตัวอย่างเห้็นด้วยอย่างยิ�งว่า
ป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านคุัณสมบัติ	 ได้แก่	ผูู้้ตรวจสอบภายในต้องม่จริยธิรรม 
และม่คัวามเป็็นอิสระในการป็ฏิิบัติงาน	(คั่าเฉล่�ย	4.58)	รองลงมาคั่อผูู้้ตรวจสอบภายในต้องม่คัวามเข้าใจระบบการคัวบคัุม
ภายในขององคั์กร	 (คั่าเฉล่�ย	4.58)	ลำดับต่อมาผูู้้ตรวจสอบภายในต้องม่ที่ักษะ	ในการตรวจสอบภายในเพั่�อป็ฏิิบัติงาน 
ได้อย่างด่	ผูู้้ตรวจสอบภายในต้องม่คัวามรู้คัวามเข้าใจเก่�ยวกับองค์ักรเป็็นอย่างด่	และผูู้้ตรวจสอบภายในต้องม่คัวามรู ้
ที่างวิช่าการด้านการคัวบคัุมภายในเป็็นอย่างด่
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ตารางที่่� 3	ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน

  กัระบัวนกัารตรวจัสำอบัภายใน
	 ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านกระบวนการตรวจสอบภายในป็ระกอบด้วย	4	องคั์ป็ระกอบ	ได้แก่	ด้านการวางแผู้นการ 
ตรวจสอบ	ด้านการป็ฏิบิตังิานตรวจสอบ	ด้านการรายงานผู้ลการป็ฏิบัิตกิาร	และดา้นการตดิตามผู้ลการตรวจสอบ	ดังตารางที่่�	4 
	 สำห้รับผู้ลการสำรวจองค์ัป็ระกอบด้านการวางแผู้นการตรวจสอบ	พับว่า	กลุ่มตัวอย่างเห็้นด้วยอย่างยิ�งว่าป็ัจจัย
ที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	 ได้แก่	ผูู้้ตรวจสอบภายในคัวรกำห้นดวัตถุป็ระสงคั์ของภารกิจ 
ให้้สอดคัล้องกับการป็ระเมินคัวามเส่�ยง	 (คั่าเฉล่�ย	4.48)	รองลงมาคั่อการจัดที่ำแผู้นการตรวจสอบได้รับอนุมัติเห้็นช่อบ 
จากคัณะกรรมการตรวจสอบ	ลำดับต่อมาคัอ่การสำรวจขั�นต้นและป็ระเมินป็ระสิที่ธิภิาพัการคัวบคุัมภายในและจัดที่ำรายงาน
การสำรวจก่อนเข้าที่ำการตรวจสอบ
	 ผู้ลการสำรวจองค์ัป็ระกอบด้านการป็ฏิิบัติงานตรวจสอบ	พับว่า	 กลุ่มตัวอย่างเห็้นด้วยอย่างยิ�งว่าปั็จจัย 
ที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน	ไดแ้ก	่การสรุป็ผู้ลตรวจสอบตามข้อเที่จ็จรงิและป็ราศึจากคัวามลำเอย่ง	 
และเพั่�อนำไป็สู่การพััฒนาองคั์กร	(คั่าเฉล่�ย	4.62)	รองลงมาคั่อการระบุและรวบรวมข้อมูลที่่�ใช่้ในการป็ฏิิบัติงานให้้เพั่ยงพัอ 
และน่าเช่่�อถ่อ	ลำดับต่อมาคั่อการที่บที่วนและป็รับเป็ล่�ยนแผู้นการตรวจสอบให้้เป็็นตามสถานการณ์อย่างสม�ำเสมอ	 
และการจัดที่ำกระดาษที่ำการและรวบรวมเอกสารห้ลักฐานคัรบถ้วน

 
 

คุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน 

 ผลการสำรวจปจจัยดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในดังตารางที่ 3 พบวา กลุมตัวอยางเห็นดวย

อยางยิ่งวาปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติ ไดแก ผูตรวจสอบ

ภายในตองมีจริยธรรมและมีความเปนอิสระในการปฏิบัติงาน (คาเฉลี่ย 4.58) รองลงมาคือผูตรวจสอบภายใน

ตองมีความเขาใจระบบการควบคุมภายในขององคกร (คาเฉลี่ย 4.58) ลำดับตอมาผูตรวจสอบภายในตองมี

ทักษะ  ในการตรวจสอบภายในเพื่อปฏิบัติงานไดอยางดี ผูตรวจสอบภายในตองมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับ

องคกรเปนอยางดี และผูตรวจสอบภายในตองมีความรูทางวิชาการดานการควบคุมภายในเปนอยางดี  

 

ตารางที่ 3 ผลการสำรวจปจจัยดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน 

ปจจัย 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 

คาสวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

เห็นดวย

อยางยิ่ง 
เห็นดวย 

ปาน

กลาง 

ไมเห็น

ดวย 

ไมเห็น

ดวย

อยางยิ่ง 

ดานคุณสมบัติ 4.51 0.601 

ความรู ความเขาใจเกี่ ยวกับองคกร

เปนอยางดี 

73 

(56.60) 

46 

(35.70) 

10 

(7.80) 
  4.48 0.638 

ความรูทางวิชาการดานการควบคุม

ภายในเปนอยางดี 

77 

(59.70) 

35 

(27.10) 

15 

(11.60) 

2 

(1.60) 
 4.44 0.759 

จริยธรรมและมีความเปนอิสระใน

การปฏิบัติงาน 

89 

(69.00) 

27 

(20.90) 

13 

(10.10) 
  4.58 0.668 

ความเขาใจระบบการควบคุมภายใน

ขององคกร 

82 

(63.60) 

35 

(27.10) 

11 

(8.50) 

1 

(0.80) 
 4.53 0.685 

ทักษะในการตรวจสอบภายในเพื่อ

ปฏิบัติงานไดอยางดี 

78 

(60.50) 

37 

(28.70) 

14 

(10.90) 
  4.49 0.686 

 

กระบวนการตรวจสอบภายใน 

 ผลการสำรวจปจจัยดานกระบวนการตรวจสอบภายในประกอบดวย 4 องคประกอบ ไดแก ดานการ

วางแผนการตรวจสอบ ดานการปฏิบัติงานตรวจสอบ ดานการรายงานผลการปฏิบัติการ และดานการติดตาม

ผลการตรวจสอบ ดังตารางที่ 4  
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	 ผู้ลการสำรวจองคั์ป็ระกอบด้านการรายงานผู้ลป็ฏิิบัติการ	พับว่า	 กลุ่มตัวอย่างเห้็นด้วยอย่างยิ�งว่าป็ัจจัย 
ที่่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	ได้แก่	รายงานผู้ลการตรวจสอบม่คัวามชั่ดเจน	เข้าใจง่ายและผูู้้รับ
ตรวจสามารถนำข้อเสนอแนะตามรายงานการตรวจสอบไป็ใช่้ป็ระโยช่น์ในการป็ฏิิบัติงานได้	 (คั่าเฉล่�ย	4.64)	รองลงมา 
คัอ่ผูู้ต้รวจสอบภายในไดส้อบถามขอ้เที่จ็จรงิและเป็ดิโอกาสให้ช้่่�แจงกอ่นสรปุ็ผู้ล	ระบบในการตดิตามเพั่�อมก่ารป็รบัป็รงุแกไ้ข 
ข้อบกพัร่องที่่�ตรวจพับ	ลำดับต่อมาคั่อการรายงานผู้ลตรวจสอบสอดคัล้องกับข้อเที่็จจริงโดยคัำนึงถึงเป็็นป็ระโยช่น์ 
ต่อผูู้้รับการตรวจสอบและองคั์กรโดยรวม
	 ผู้ลการสำรวจองค์ัป็ระกอบด้านการติดตามผู้ลการตรวจสอบ	พับว่า	กลุ่มตัวอย่างเห้็นด้วยอย่างยิ�งว่าป็ัจจัย 
ที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	ได้แก่	การตรวจสอบให้้สอดคัล้องกับข้อเที่็จจริงเพั่�อการตรวจสอบ
คัรั�งต่อไป็	(คั่าเฉล่�ย	4.55)	รองลงมาคั่อผูู้้ตรวจสอบภายในได้ติดต่อผูู้้รับตรวจเพั่�อติดตามคัวามคั่บห้น้าในการป็รับป็รุงแก้ไข	
ลำดับต่อมาคั่อติดตามการไม่ป็ฏิิบัติตามของผูู้้รับตรวจ
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ตารางที่่� 3	ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน

 
 

ตารางที่ 4  ผลการสำรวจปจจัยดานกระบวนการตรวจสอบภายใน 

 

ปจจัย 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย SD เห็นดวย

อยางย่ิง 
เห็นดวย 

ปาน

กลาง 

ไมเห็น

ดวย 

ไมเห็น

ดวย

อยางย่ิง 

ดานกระบวนการตรวจสอบภายใน 4.49 0.507 

การวางแผนการตรวจสอบ 

การสำรวจขั้นตนและประเมินประสิทธิภาพการควบคุมภายในและจัดทำรายงานการสำรวจกอนเขาทำการ

ตรวจสอบ 

66 

(51.20) 

48 

(37.20) 

15 

(11.60) 
  4.39 0.689 

ผูตรวจสอบภายในกำหนดวัตถุประสงคของภารกิจใหสอดคลองกับการประเมินความเสี่ยง 
70 

(54.30) 

51 

(39.50) 

8 

(6.20) 
  4.48 0.613 

การจัดทำแผนการตรวจสอบไดรับอนุมัติเห็นชอบจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
69 

(53.50) 

49 

(38.00) 

11 

(8.50) 
  4.44 0.649 

การปฏิบัติงานตรวจสอบ 

การจัดทำกระดาษทำการและรวบรวมเอกสารหลักฐานครบถวน 
62 

(48.10) 

51 

(39.50) 

14 

(10.90) 

1 

(0.80) 

1 

(0.80) 
4.33 0.763 

การทบทวนและปรับเปลี่ยนแผนการตรวจสอบใหเปนตามสถานการณอยางสม่ำเสมอ 
72 

(55.80) 

47 

(36.40) 

10 

(7.80) 
  4.48 0.638 

การระบุและรวบรวมขอมูลท่ีใชในการปฏิบัติงานใหเพียงพอและนาเช่ือถือ 
79 

(61.20) 

43 

(33.30) 

7 

(5.40) 
  4.55 0.598 

การสรุปผลการตรวจสอบตามขอเท็จจริงและปราศจากความลำเอียง และเพ่ือนำไปสูการพัฒนาองคกร 
88 

(68.20) 

34 

(26.40) 

7 

(5.40) 
  4.62 0.587 
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  4.48 0.613 

การจัดทำแผนการตรวจสอบไดรับอนุมัติเห็นชอบจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
69 

(53.50) 

49 

(38.00) 

11 

(8.50) 
  4.44 0.649 
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62 

(48.10) 
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ตารางที่่� 4 (ต่อ)

 
 

ตารางที่ 4 (ตอ) 

การรายงานผลปฏิบัติการ 

การรายงานผลตรวจสอบสอดคลองกับขอเท็จจริง โดยคำนึงถึงเปนประโยชนตอผูรับการตรวจสอบและองคกร

โดยรวม 

74 

(57.40) 

37 

(28.70) 

18 

(14.00) 
  4.43 0.727 

ผูตรวจสอบภายในไดสอบถามขอเท็จจริงและเปดโอกาสใหช้ีแจงกอนสรุปผล 
75 

(58.10) 

49 

(38.00) 

5 

(3.90) 
  4.54 0.572 

ระบบในการติดตามเพ่ือมีการปรับปรุงแกไขขอบกพรองท่ีตรวจพบ 
77 

(59.70) 

39 

(30.20) 

13 

(10.10) 
  4.49 0.674 

รายงานผลการตรวจสอบมีความชัดเจน เขาใจงายและผูรับตรวจสามารถนำขอเสนอแนะตามรายงานการตรวจสอบ

ไปใชประโยชนในการปฏิบัติงานได 

87 

(67.40) 

38 

(29.50) 

4 

(3.10) 
  4.64 0.541 

การติดตามผลการตรวจสอบ 

ผูตรวจสอบภายในไดติดตอผูรับตรวจเพ่ือติดตามความคืบหนาในการปรับปรุงแกไข 
71 

(55.00) 

46 

(35.70) 

12 

(9.30) 
  4.45 0.661 

ติดตามการไมปฏิบัติตามของผูรับตรวจ 
70 

(54.30) 

48 

(37.20) 

11 

(8.50) 
  4.45 0.649 

การปรับปรุงแผนการตรวจสอบใหสอดคลองกับขอเท็จจริงเพ่ือการตรวจสอบครั้งตอไป 
80 

(62.00) 

40 

(31.00) 

9 

(7.00) 
  4.55 0.624 
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  กัารสำนับัสำนุนจัากัผ้้รับัตรวจั
	 ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจดังตารางท่ี่�	 5	พับว่า	 กลุ่มตัวอย่างเห้็นด้วยอย่างยิ�งว่าป็ัจจัย 
ที่่�มค่ัวามสัมพันัธ์ิกบัป็ระสิที่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน	ได้แก่	การเปิ็ดข้อมูลอย่างไม่มพ่ัฤติกรรม	อำพัรางห้รอ่ตกแต่งข้อมูล	(ค่ัาเฉล่�ย	4.58)	 
ผูู้้ตรวจสอบภายในต้องม่คัวามเข้าใจระบบการคัวบคัุมภายในขององคั์กร	(คั่าเฉล่�ย	4.58)	รองลงมาคั่อการตระห้นักถึงคัวามสำคััญ 
ของการเข้ามาป็ฏิิบัติการของผูู้้ตรวจสอบภายใน	ลำดับต่อมาคั่อการสร้างบรรยากาศึที่่�ด่ในการสัมภาษณ์และการขอข้อมูล	 
การเตรย่มพัรอ้มและคัวามรว่มมอ่ตอ่การเขา้ตรวจสอบ	และการยอมรบัขอ้เสนอแนะและนำไป็ป็ฏิบิตัติามอยา่งไมม่เ่ง่�อนไขตามลำดบั	

ตารางที่่� 5	ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ

 
 

การสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

 ผลการสำรวจปจจัยดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจดังตารางที่ 5 พบวา กลุมตัวอยางเห็นดวยอยาง

ยิ่งวาปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน ไดแก การเปดขอมูลอยางไมมีพฤติกรรม  

อำพรางหรือตกแตงขอมูล (คาเฉลี่ย 4.58) ผูตรวจสอบภายในตองมีความเขาใจระบบการควบคุมภายในของ

องคกร (คาเฉลี่ย 4.58) รองลงมาคือการตระหนักถึงความสำคัญของการเขามาปฏิบัติการของผูตรวจสอบ

ภายใน ลำดับตอมาคือการสรางบรรยากาศที่ดีในการสัมภาษณและการขอขอมูล การเตรียมพรอมและความ

รวมมือตอการเขาตรวจสอบ และการยอมรับขอเสนอแนะและนำไปปฏิบัติตามอยางไมมีเงื่อนไขตามลำดับ  
 

ตารางที่ 5 ผลการสำรวจปจจัยดานการสนับสนนุจากผูรับตรวจ 

 

ปจจัย 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย SD เห็นดวย

อยางย่ิง 
เห็นดวย 

ปาน

กลาง 

ไมเห็น

ดวย 

ไมเห็น

ดวย

อยางย่ิง 

ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 4.48 0.539 

การสร างบรรยากาศที่  ด ี ในการ

สัมภาษณและการขอขอมูล 

64 

(49.60) 

60 

(46.50) 

5 

(3.90) 
  4.45 0.572 

การตระหนักถึงความสำคัญของการ

เขามาปฏิบัติการของผู ตรวจสอบ

ภายใน 

72 

(55.80) 

50 

(38.80) 

7 

(5.40) 
  4.50 0.601 

การเตรียมพรอมและความรวมมือ

ตอการเขาตรวจสอบ 

74 

(57.40) 

40 

(31.00) 

14 

(10.90) 

1 

(0.8) 
 4.44 0.717 

การเปดขอมูลอยางไมมีพฤติกรรมอำ

พรางหรือตกแตงขอมูล 

85 

(65.90) 

37 

(28.70) 

6 

(4.70) 
 

1 

(0.8) 
4.58 0.656 

การยอมรับขอเสนอแนะและนำไป

ปฏิบัติตามอยางไมมีเงื่อนไข 

68 

(52.70) 

48 

(37.20) 

12 

(9.30) 

1 

(0.8) 
 4.41 0.692 

 

การนำเทคโนโลยีมาใช 

 ผลการสำรวจปจจัยดานการนำเทคโนโลยีมาใชดังตารางที่ 6 พบวา กลุมตัวอยางเห็นดวยอยางยิ่งวา

ปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน ไดแก การนำเทคโนโลยีชวยใหผูตรวจสอบ

สามารถประมวลผลและวิเคราะหขอมูลจำนวนมหาศาลไดอยางรวดเร็วและแมนยำ (คาเฉลี่ย 4.61) รองลงมา

คือการนำเทคโนโลยีชวยใหผูตรวจสอบสามารถใชกระบวนการติดตามและตรวจสอบอยางเรียลไทม ลำดับ

ตอมาคือความสามารถในการเขาถึงซอฟตแวรและขอมูลการตรวจสอบผานคลาวด การนำเครื่องมือเทคโนโลยี

สามารถสรางรายงานแบบภาพและแดชบอรดที่ท ำใหงายตอการสื่ อสารผลการตรวจสอบ และการนำ

  กัารนำาเที่คโนโลยีมาใช้้
	 ผู้ลการสำรวจป็จัจยัดา้นการนำเที่คัโนโลยม่าใช่ด้งัตารางที่่�	6	พับวา่	กลุม่ตวัอยา่งเห้น็ดว้ยอยา่งยิ�งวา่ป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิ ์
กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	 ได้แก่	 การนำเที่คัโนโลย่ช่่วยให้้ผูู้้ตรวจสอบสามารถป็ระมวลผู้ลและวิเคัราะห้์ข้อมูล 
จำนวนมห้าศึาลได้อย่างรวดเรว็และแม่นยำ	(ค่ัาเฉล่�ย	4.61)	รองลงมาคัอ่การนำเที่คัโนโลยช่่่วยให้้ผูู้ต้รวจสอบสามารถใช้่กระบวนการตดิตาม 
และตรวจสอบอย่างเร่ยลไที่ม์	 ลำดับต่อมาคั่อคัวามสามารถในการเข้าถึงซึ่อฟต์แวร์และข้อมูลการตรวจสอบผู้่านคัลาวด์	 
การนำเคัร่�องม่อเที่คัโนโลย่สามารถสร้างรายงานแบบภาพัและแดช่บอร์ดที่่�ที่ำให้้ง่ายต่อการส่�อสารผู้ลการตรวจสอบ	 
และการนำเที่คัโนโลยส่ามารถช่่วยให้ผูู้้ต้รวจสอบจดัการเอกสารป็ระกอบของกระบวนการตรวจสอบไดอ้ยา่งมป่็ระสทิี่ธิภิาพัตามลำดบั
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ตารางที่่� 6	ผู้ลการสำรวจป็ัจจัยด้านการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้

 
 

เทคโนโลยีสามารถชวยใหผู ตรวจสอบจัดการเอกสารประกอบของกระบวนการตรวจสอบไดอยางมี

ประสิทธิภาพตามลำดับ 

ตารางที่ 6 ผลการสำรวจปจจัยดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ปจจัย 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย SD เห็นดวย

อยางย่ิง 
เห็นดวย 

ปาน

กลาง 

ไมเห็น

ดวย 

ไมเห็น

ดวย

อยางย่ิง 

ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 4.54 0.491 

การวิเคราะหขอมูล: 

เทคโนโลย ีช  วยให ผ ู  ตรวจสอบ

สามารถประมวลผลและวิเคราะห

ข อม ูลจำนวนมหาศาลได อย  าง

รวดเรว็และแมนยำ 

81 

(62.80) 

46 

(35.70) 

2 

(1.60) 
  4.61 0.520 

การตรวจสอบอยางตอเน่ือง: 

เทคโนโลย ีช  วยให ผ ู  ตรวจสอบ

สามารถใชกระบวนการติดตามและ

ตรวจสอบอยางเรียลไทม 

78 

(60.50) 

44 

(34.10) 

7 

(5.40) 
  4.55 0.598 

กา ร เ ข  า ถ ึ ง ร ะยะ ไกลและการ

ประมวลผลบนคลาวด: 

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร เ ข  า ถึ ง

ซอฟตแวรและขอมูลการตรวจสอบ

ผานคลาวด 

80 

(62.00) 

37 

(28.70) 

12 

(9.30) 
  4.52 0.662 

การจัดการเอกสารการตรวจสอบ: 

เ ทค โน โ ลย ี ส าม า รถช  ว ย ให ผ ู

ตรวจสอบจัดการเอกสารประกอบ

ของกระบวนการตรวจสอบไดอยาง

มีประสิทธิภาพ 

73 

(56.60) 

48 

(37.20) 

8 

(6.20) 
  4.50 0.613 

การรายงานและการแสดงภาพ: 

เครื ่องมือเทคโนโลยีสามารถสราง

รายงานแบบภาพและแดชบอรดที่

ทำให ง ายต อการส ื ่อสารผลการ

ตรวจสอบ 

71 

(55.00) 

53 

(41.40) 

5 

(3.90) 
  4.51 0.574 

 

 

 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25671616



  ผลกัารวิเคราะห์เชิ้งอนุมาน
	 งานวิจัยน่�ที่ำการเป็ร่ยบเที่่ยบคัวามคัิดเห้็นต่อป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในกรณ่ที่่�ม่ป็ัจจัย 
ส่วนบุคัคัลแตกต่างกัน	จำแนกตามเพัศึ	อายุ	 ระดับการศึึกษา	ป็ระสบการณ์ในการที่ำงาน	และป็ระเภที่ขององคั์ที่่�ที่ำงาน	 
สำห้รับการวิเคัราะห์้เป็ร่ยบเที่ย่บตัวแป็ร	2	ตัวแป็รที่่�มอิ่สระต่อกันใช่ว้ธิิ	่Independent	Sample	t-test	และในการห้าคัวามแตกต่าง
ของข้อมูลมากกว่า	2	กลุ่ม	ใช่้สถิติการวิเคัราะห้์คัวามแป็รป็รวนที่างเด่ยว	(One-way	ANOVA)	โดยใช่้วิธิ่ผู้ลต่างนัยสำคััญน้อยที่่�สุด 
ในการที่ดสอบรายคัู่ด้วยวิธิ่	 LSD	สำห้รับการที่ดสอบสมมติฐานกำห้นดระดับคัวามม่นัยสำคััญเที่่ากับ	0.05	 โดยม่สมมติฐาน 
การวิจัย	ดังน่�

	 H0:	ข้อมูลที่ั�วไป็ของผูู้้ตอบแบบสอบถามท่ี่�ต่างกันมค่ัวามเห็้นต่อปั็จจัยท่ี่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกบัป็ระสิที่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน 
ไม่แตกต่างกัน

	 H1:	ข้อมูลที่ั�วไป็ของผูู้้ตอบแบบสอบถามท่ี่�ต่างกันมค่ัวามเห็้นต่อปั็จจัยท่ี่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกบัป็ระสิที่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน 
แตกต่างกัน

	 สำห้รับการแสดงผู้ลการวิเคัราะห์้จะแสดงเฉพัาะข้อมูลที่ั�วไป็ของผูู้้ตอบแบบสอบถามท่ี่�ม่คัวามเห็้นเก่�ยวกับป็ัจจัย 
ที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจสอบภายในแตกตา่งกนัเที่า่นั�น	ซึ่ึ�งจากตารางที่่�	7	พับวา่	อายทุี่่�แตกตา่งกนัจะมค่ัวามเห้น็ 
เก่�ยวกับป็จัจยัที่่�มค่ัวามสัมพันัธ์ิกบัป็ระสิที่ธิภิาพัการตรวจสอบภายในดา้นคุัณสมบัตขิองผูู้้ตรวจสอบภายในแตกตา่งกันอย่างมนั่ยสำคัญั 
ที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05	 โดยม่คัวามเห็้นเก่�ยวกับปั็จจัยด้านกระบวนการตรวจสอบภายใน	 ด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	 
และด้านการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ไม่แตกต่างกัน

ตารางที่่� 7	ป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในจำแนกตามอายุ

 
 

ผลการวิเคราะหเชิงอนุมาน 

 งานวิจัยนี้ทำการเปรียบเทียบความคิดเห็นตอปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบ

ภายในกรณีที่มีปจจัยสวนบุคคลแตกตางกัน จำแนกตามเพศ อายุ ระดับการศึกษา ประสบการณในการทำงาน 

และประเภทขององคที่ทำงาน สำหรับการวิเคราะหเปรียบเทียบตัวแปร 2 ตัวแปรที่มีอิสระตอกันใชว ิธี 

Independent Sample t-test และในการหาความแตกตางของขอมูลมากกวา 2 กลุม ใชสถิติการวิเคราะห

ความแปรปรวนทางเดียว (One-way ANOVA) โดยใชวิธีผลตางนัยสำคัญนอยที่สุดในการทดสอบรายคูดวยวิธี 

LSD สำหรับการทดสอบสมมติฐานกำหนดระดับความมีนัยสำคัญเทากับ 0.05 โดยมีสมมติฐานการวิจัย ดังนี้  

H0: ขอมูลทั ่วไปของผูตอบแบบสอบถามที่ ต างกันมีความเห็นตอปจจัยที่  มีความสัมพันธ กับ

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในไมแตกตางกัน 

 H1: ขอมูลทั ่วไปของผูตอบแบบสอบถามที่ ต างกันมีความเห็นตอปจจัยที่  มีความสัมพันธ กับ

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในแตกตางกัน 

 สำหรับการแสดงผลการวิเคราะหจะแสดงเฉพาะขอมูลทั่วไปของผูตอบแบบสอบถามที่มีความเห็น

เกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในแตกตางกันเทานั้น ซึ่งจากตารางที่ 7 

พบวา อายุที่แตกตางกันจะมีความเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05 โดยมีความเห็น

เกี่ยวกับปจจัยดานกระบวนการตรวจสอบภายใน ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ และดานการนำเทคโนโลยี

มาใชไมแตกตางกัน 

 

ตารางที่ 7 ปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในจำแนกตามอายุ 

 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

1. ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน 

ระหวางกลุม 5.413 4 1.353 4.103 0.004* 

ภายในกลุม 40.899 124 0.330   

รวม 46.313 128    

2. ดานกระบวนการตรวจสอบภายใน 

ระหวางกลุม 1.411 4 0.353 1.385 0.243 

ภายในกลุม 40.899 124 0.255   

รวม 46.313 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05      
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ตารางที่่� 7	(ต่อ)

	 ผู้ลการวเิคัราะห้ด์งัตารางที่่�	8	พับวา่	กลุม่อาย	ุ26-30	ป็	ีมร่ะดบัคัวามคัดิเห้น็เก่�ยวกบัป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพั 
การตรวจสอบภายในด้านคุัณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายในแตกต่างจากกลุ่มอายุ	 31-35	 ปี็	 และกลุ่มอายุ	 40	 ปี็ขึ�นไป็	 
อย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

ตารางที่่� 8 เป็ร่ยบเที่ย่บ	LSD	ระห้วา่งป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน	ดา้นคัณุสมบตัขิองผูู้ต้รวจสอบภายใน 
จำแนกตามอายุ

 
 

ตารางที่ 7 (ตอ) 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

3. ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

ระหวางกลุม 1.891 4 0.473 1.657 0.164 

ภายในกลุม 35.365 124 0.285   

รวม 37.256 128    

4. ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ระหวางกลุม 0.829 4 0.207 0.854 0.494 

ภายในกลุม 30.084 124 0.243   

รวม 30.912 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 ผลการวิเคราะหดังตารางที่ 8 พบวา กลุมอายุ 26-30 ป มีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในแตกตางจากกลุมอายุ 

31-35 ป และกลุมอายุ 40 ปข้ึนไป อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 8 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน         

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในจำแนกตามอายุ 

 

อายุ �� 20-35 ป 26-30 ป 31-35 ป 36-40 ป 40 ปข้ึนไป 

20-35 ป 5.00 - 0.676 0.308 0.616 0.245 

26-30 ป 4.32 - - -0.368* -0.060 -0.431* 

31-35 ป 4.69 - - - 0.308 -0.063 

36-40 ป 4.38 - - - - -0.371 

40 ปข้ึนไป 4.75 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 9 พบวา ประเภทองคกรที่ทำงานแตกตางกันจะมีความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธ

กับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

และดานการนำเทคโนโลยีมาใช แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

 

 

 
 

ตารางที่ 7 (ตอ) 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

3. ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

ระหวางกลุม 1.891 4 0.473 1.657 0.164 

ภายในกลุม 35.365 124 0.285   

รวม 37.256 128    

4. ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ระหวางกลุม 0.829 4 0.207 0.854 0.494 

ภายในกลุม 30.084 124 0.243   

รวม 30.912 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 ผลการวิเคราะหดังตารางที่ 8 พบวา กลุมอายุ 26-30 ป มีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในแตกตางจากกลุมอายุ 

31-35 ป และกลุมอายุ 40 ปข้ึนไป อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 8 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน         

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในจำแนกตามอายุ 

 

อายุ �� 20-35 ป 26-30 ป 31-35 ป 36-40 ป 40 ปข้ึนไป 

20-35 ป 5.00 - 0.676 0.308 0.616 0.245 

26-30 ป 4.32 - - -0.368* -0.060 -0.431* 

31-35 ป 4.69 - - - 0.308 -0.063 

36-40 ป 4.38 - - - - -0.371 

40 ปข้ึนไป 4.75 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 9 พบวา ประเภทองคกรที่ทำงานแตกตางกันจะมีความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธ

กับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

และดานการนำเทคโนโลยีมาใช แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

 

 

	 จากตารางที่่�	9	พับวา่	ป็ระเภที่องคัก์รที่่�ที่ำงานแตกตา่งกนัจะมค่ัวามคัดิเห้น็เก่�ยวกบัป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิิภาพั
การตรวจสอบภายใน	ด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	ด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	และด้านการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้	 
แตกต่างกันอย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25671818



ตารางที่่� 7	(ต่อ)

	 ผู้ลการวเิคัราะห้ด์งัตารางที่่�	8	พับวา่	กลุม่อาย	ุ26-30	ป็	ีมร่ะดบัคัวามคัดิเห้น็เก่�ยวกบัป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิิภาพั 
การตรวจสอบภายในด้านคุัณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายในแตกต่างจากกลุ่มอายุ	 31-35	 ปี็	 และกลุ่มอายุ	 40	 ปี็ขึ�นไป็	 
อย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

ตารางท่ี่� 8 เป็รย่บเที่ย่บ	LSD	ระห้วา่งป็จัจยัท่ี่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน	ดา้นคัณุสมบตัขิองผูู้ต้รวจสอบภายใน 
จำแนกตามอายุ

 
 

ตารางที่ 7 (ตอ) 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

3. ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

ระหวางกลุม 1.891 4 0.473 1.657 0.164 

ภายในกลุม 35.365 124 0.285   

รวม 37.256 128    

4. ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ระหวางกลุม 0.829 4 0.207 0.854 0.494 

ภายในกลุม 30.084 124 0.243   

รวม 30.912 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 ผลการวิเคราะหดังตารางที่ 8 พบวา กลุมอายุ 26-30 ป มีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในแตกตางจากกลุมอายุ 

31-35 ป และกลุมอายุ 40 ปข้ึนไป อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 8 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน         

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในจำแนกตามอายุ 

 

อายุ �� 20-35 ป 26-30 ป 31-35 ป 36-40 ป 40 ปข้ึนไป 

20-35 ป 5.00 - 0.676 0.308 0.616 0.245 

26-30 ป 4.32 - - -0.368* -0.060 -0.431* 

31-35 ป 4.69 - - - 0.308 -0.063 

36-40 ป 4.38 - - - - -0.371 

40 ปข้ึนไป 4.75 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 9 พบวา ประเภทองคกรที่ทำงานแตกตางกันจะมีความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธ

กับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

และดานการนำเทคโนโลยีมาใช แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

 

 

 
 

ตารางที่ 7 (ตอ) 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

3. ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

ระหวางกลุม 1.891 4 0.473 1.657 0.164 

ภายในกลุม 35.365 124 0.285   

รวม 37.256 128    

4. ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ระหวางกลุม 0.829 4 0.207 0.854 0.494 

ภายในกลุม 30.084 124 0.243   

รวม 30.912 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 ผลการวิเคราะหดังตารางที่ 8 พบวา กลุมอายุ 26-30 ป มีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในแตกตางจากกลุมอายุ 

31-35 ป และกลุมอายุ 40 ปข้ึนไป อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 8 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน         

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายในจำแนกตามอายุ 

 

อายุ �� 20-35 ป 26-30 ป 31-35 ป 36-40 ป 40 ปข้ึนไป 

20-35 ป 5.00 - 0.676 0.308 0.616 0.245 

26-30 ป 4.32 - - -0.368* -0.060 -0.431* 

31-35 ป 4.69 - - - 0.308 -0.063 

36-40 ป 4.38 - - - - -0.371 

40 ปข้ึนไป 4.75 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 9 พบวา ประเภทองคกรที่ทำงานแตกตางกันจะมีความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธ

กับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

และดานการนำเทคโนโลยีมาใช แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

 

 

	 จากตารางที่่�	9	พับวา่	ป็ระเภที่องคัก์รที่่�ที่ำงานแตกตา่งกนัจะมค่ัวามคัดิเห้น็เก่�ยวกบัป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิิภาพั
การตรวจสอบภายใน	ด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	ด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	และด้านการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้	 
แตกต่างกันอย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 2567

ตารางที่่� 9 ป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในจำแนกตามป็ระเภที่องคั์กรที่่�ที่ำงาน

 
 

ตารางที่ 9 ปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

1. ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน 

ระหวางกลุม 3.453 4 0.863 2.498 0.046* 

ภายในกลุม 42.859 124 0.346   

รวม 46.313 128    

2. ดานกระบวนการตรวจสอบภายใน 

ระหวางกลุม 1.173 4 0.293 1.143 0.340 

ภายในกลุม 31.825 124 0.257   

รวม 32.998 128    

3. ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

ระหวางกลุม 3.637 4 0.909 3.354 0.012* 

ภายในกลุม 33.618 124 0.271   

รวม 37.256 128    

4. ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ระหวางกลุม 2.275 4 0.569 2.463 0.049* 

ภายในกลุม 28.637 124 0.231   

รวม 30.912 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

ตารางที่  10 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่ มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน        

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน จำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.35 - 0.255 -0.340* -0.206 -0.060 

บริษัทจดทะเบียน 4.10 - - -0.595 -0.462 -0.316 

รัฐวิสาหกิจ 4.69 - - - 0.133 0.279 

รัฐบาล 4.56 - - - - 0.146 

อ่ืน ๆ 4.41 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 
 

ตารางที่ 9 ปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน SS df MS F P 

1. ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน 

ระหวางกลุม 3.453 4 0.863 2.498 0.046* 

ภายในกลุม 42.859 124 0.346   

รวม 46.313 128    

2. ดานกระบวนการตรวจสอบภายใน 

ระหวางกลุม 1.173 4 0.293 1.143 0.340 

ภายในกลุม 31.825 124 0.257   

รวม 32.998 128    

3. ดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

ระหวางกลุม 3.637 4 0.909 3.354 0.012* 

ภายในกลุม 33.618 124 0.271   

รวม 37.256 128    

4. ดานการนำเทคโนโลยีมาใช 

ระหวางกลุม 2.275 4 0.569 2.463 0.049* 

ภายในกลุม 28.637 124 0.231   

รวม 30.912 128    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

ตารางที่  10 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่ มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายใน        

ดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน จำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.35 - 0.255 -0.340* -0.206 -0.060 

บริษัทจดทะเบียน 4.10 - - -0.595 -0.462 -0.316 

รัฐวิสาหกิจ 4.69 - - - 0.133 0.279 

รัฐบาล 4.56 - - - - 0.146 

อ่ืน ๆ 4.41 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

ตารางที่่� 10	เป็ร่ยบเที่ย่บ	LSD	ระห้วา่งป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจสอบภายใน	ดา้นคัณุสมบตัขิองผูู้้ตรวจสอบภายใน	 
จำแนกตามป็ระเภที่องคั์กรที่่�ที่ำงาน
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	 จากตารางที่่�	 10	พับว่า	กลุ่มที่่�บริษัที่เอกช่นม่ระดับคัวามคิัดเห็้นเก่�ยวกับป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกับป็ระสิที่ธิิภาพั 
การตรวจสอบภายในด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	แตกต่างจากกลุ่มที่่�ป็ฏิิบตัิงานในห้น่วยงานรัฐวิสาห้กิจ	อย่างม่นัยสำคััญ
ที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

ตารางที่่� 11	 เป็ร่ยบเที่่ยบ	 LSD	 ระห้ว่างป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านการสนับสนุน 
จากผูู้้รับตรวจจำแนกตามป็ระเภที่องคั์กรที่่�ที่ำงาน

	 จากตารางที่่�	11	พับว่า	กลุ่มที่่�ที่ำงานในองคั์กรบริษัที่เอกช่น	และบริษัที่จดที่ะเบ่ยนม่ระดับคัวามคัิดเห้็นเก่�ยวกับป็ัจจัย
ที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	แตกต่างจากกลุ่มที่่�ที่ำงานในห้น่วยงาน
รัฐวิสาห้กิจอย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

ตารางที่่� 12	เป็ร่ยบเที่่ยบ	LSD	ระห้ว่างป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านการนำเที่คัโนโลย่
มาใช่้จำแนกตามป็ระเภที่องคั์กรที่่�ที่ำงาน

 
 

จากตารางที่ 10 พบวา กลุมที่บริษัทเอกชนมีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับ

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน แตกตางจากกลุมที่ปฏิบัติงานใน

หนวยงานรัฐวิสาหกิจ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 11 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

สนับสนุนจากผูรับตรวจจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.42 - 0.372 -0.256* -0.015 0.126 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.629* -0.387 -0.246 

รัฐวิสาหกิจ 4.67 - - - 0.241 0.383 

รัฐบาล 4.43 - - - - 0.141 

อ่ืน ๆ 4.29 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

จากตารางที่ 11 พบวา กลุมที่ทำงานในองคกรบริษัทเอกชน และบริษัทจดทะเบียนมีระดับความ

คิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

แตกตางจากกลุมที่ทำงานในหนวยงานรัฐวิสาหกิจอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 12 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

นำเทคโนโลยีมาใชจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.49 - 0.444 -0.168 -0.118 0.086 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.612* -0.562* -0.358 

รัฐวิสาหกิจ 4.66 - - - 0.050 0.254 

รัฐบาล 4.61 - - - - 0.204 

อ่ืน ๆ 4.40 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 
 

จากตารางที่ 10 พบวา กลุมที่บริษัทเอกชนมีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับ

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน แตกตางจากกลุมที่ปฏิบัติงานใน

หนวยงานรัฐวิสาหกิจ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 11 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

สนับสนุนจากผูรับตรวจจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.42 - 0.372 -0.256* -0.015 0.126 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.629* -0.387 -0.246 

รัฐวิสาหกิจ 4.67 - - - 0.241 0.383 

รัฐบาล 4.43 - - - - 0.141 

อ่ืน ๆ 4.29 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

จากตารางที่ 11 พบวา กลุมที่ทำงานในองคกรบริษัทเอกชน และบริษัทจดทะเบียนมีระดับความ

คิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

แตกตางจากกลุมที่ทำงานในหนวยงานรัฐวิสาหกิจอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 12 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

นำเทคโนโลยีมาใชจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.49 - 0.444 -0.168 -0.118 0.086 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.612* -0.562* -0.358 

รัฐวิสาหกิจ 4.66 - - - 0.050 0.254 

รัฐบาล 4.61 - - - - 0.204 

อ่ืน ๆ 4.40 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25672020



	 จากตารางที่่�	 10	พับว่า	กลุ่มที่่�บริษัที่เอกช่นม่ระดับคัวามคิัดเห็้นเก่�ยวกับป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธ์ิกับป็ระสิที่ธิิภาพั 
การตรวจสอบภายในด้านคัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	แตกต่างจากกลุ่มที่่�ป็ฏิิบตัิงานในห้น่วยงานรัฐวิสาห้กิจ	อย่างม่นัยสำคััญ
ที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

ตารางท่ี่� 11	 เป็ร่ยบเที่่ยบ	 LSD	 ระห้ว่างป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านการสนับสนุน 
จากผูู้้รับตรวจจำแนกตามป็ระเภที่องคั์กรที่่�ที่ำงาน

	 จากตารางที่่�	11	พับว่า	กลุ่มที่่�ที่ำงานในองคั์กรบริษัที่เอกช่น	และบริษัที่จดที่ะเบ่ยนม่ระดับคัวามคัิดเห้็นเก่�ยวกับป็ัจจัย
ที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	แตกต่างจากกลุ่มที่่�ที่ำงานในห้น่วยงาน
รัฐวิสาห้กิจอย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

ตารางที่่� 12	เป็ร่ยบเที่่ยบ	LSD	ระห้ว่างป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในด้านการนำเที่คัโนโลย่
มาใช่้จำแนกตามป็ระเภที่องคั์กรที่่�ที่ำงาน

 
 

จากตารางที่ 10 พบวา กลุมที่บริษัทเอกชนมีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับ

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน แตกตางจากกลุมที่ปฏิบัติงานใน

หนวยงานรัฐวิสาหกิจ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 11 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

สนับสนุนจากผูรับตรวจจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.42 - 0.372 -0.256* -0.015 0.126 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.629* -0.387 -0.246 

รัฐวิสาหกิจ 4.67 - - - 0.241 0.383 

รัฐบาล 4.43 - - - - 0.141 

อ่ืน ๆ 4.29 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

จากตารางที่ 11 พบวา กลุมที่ทำงานในองคกรบริษัทเอกชน และบริษัทจดทะเบียนมีระดับความ

คิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

แตกตางจากกลุมที่ทำงานในหนวยงานรัฐวิสาหกิจอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 12 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

นำเทคโนโลยีมาใชจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.49 - 0.444 -0.168 -0.118 0.086 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.612* -0.562* -0.358 

รัฐวิสาหกิจ 4.66 - - - 0.050 0.254 

รัฐบาล 4.61 - - - - 0.204 

อ่ืน ๆ 4.40 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 
 

จากตารางที่ 10 พบวา กลุมที่บริษัทเอกชนมีระดับความคิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับ

ประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานคุณสมบัติของผูตรวจสอบภายใน แตกตางจากกลุมที่ปฏิบัติงานใน

หนวยงานรัฐวิสาหกิจ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 11 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

สนับสนุนจากผูรับตรวจจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.42 - 0.372 -0.256* -0.015 0.126 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.629* -0.387 -0.246 

รัฐวิสาหกิจ 4.67 - - - 0.241 0.383 

รัฐบาล 4.43 - - - - 0.141 

อ่ืน ๆ 4.29 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  

จากตารางที่ 11 พบวา กลุมที่ทำงานในองคกรบริษัทเอกชน และบริษัทจดทะเบียนมีระดับความ

คิดเห็นเกี่ยวกับปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการสนับสนุนจากผูรับตรวจ 

แตกตางจากกลุมที่ทำงานในหนวยงานรัฐวิสาหกิจอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 

ตารางที่ 12 เปรียบเทียบ LSD ระหวางปจจัยที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการตรวจสอบภายในดานการ

นำเทคโนโลยีมาใชจำแนกตามประเภทองคกรที่ทำงาน 

 

ประเภทองคกร �� บริษัทเอกชน บริษัทจด

ทะเบียน 

รัฐวิสาหกิจ รัฐบาล อ่ืน ๆ 

บริษัทเอกชน 4.49 - 0.444 -0.168 -0.118 0.086 

บริษัทจดทะเบียน 4.05 - - -0.612* -0.562* -0.358 

รัฐวิสาหกิจ 4.66 - - - 0.050 0.254 

รัฐบาล 4.61 - - - - 0.204 

อ่ืน ๆ 4.40 - - - - - 

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 2567

	 จากตารางที่่�	 12	พับว่า	กลุ่มที่่�ที่ำงานในบริษัที่จดที่ะเบ่ยนม่ระดับคัวามคัิดเห้็นเก่�ยวกับป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับ
ป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจสอบภายในดา้นการนำเที่คัโนโลยม่าใช่แ้ตกตา่งจากกลุม่ที่่�ที่ำงานในห้นว่ยงานรฐัวสิาห้กจิ	และกลุม่ที่่�ที่ำงาน
ในห้น่วยงานรัฐบาล	อย่างม่นัยสำคััญที่างสถิติที่่�ระดับ	0.05

  สำรุปีผลกัารวิจััยและข้อเสำนอแนะ
	 ผู้ลการวิจัยคัรั�งน่�พับว่า	ป็ัจจัยที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	ป็ระกอบด้วยการนำเที่คัโนโลย่ 
มาใช่้	คัุณสมบัติของผูู้้ตรวจสอบภายใน	กระบวนการตรวจสอบภายใน	และการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจตามลำดับ
	 ป็ัจจัยด้านการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้	ป็ระกอบด้วย	การนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ป็ระมวลผู้ลและวิเคัราะห์้ข้อมูลจำนวนมห้าศึาล 
ได้อย่างรวดเรว็และแม่นยำ	การนำมาใช้่ในกระบวนการตดิตามและตรวจสอบอย่างเรย่ลไที่ม์	โดยอาศึยัคัวามสามารถในการเข้าถงึซึ่อฟต์แวร์ 
และข้อมูลการตรวจสอบผู้่านคัลาวด์	และการใช่้เคัร่�องม่อเที่คัโนโลย่ในการสร้างรายงานภาพัและแดช่บอร์ดเพั่�อการส่�อสาร 
ผู้ลการตรวจสอบอย่างม่ป็ระสิที่ธิิภาพั	และการจัดการเอกสารป็ระกอบกระบวนการตรวจสอบได้อย่างม่ระเบ่ยบและรวดเร็ว
	 ป็จัจยัดา้นคัณุสมบตัขิองผูู้ต้รวจสอบภายใน	ป็ระกอบด้วย	การมจ่รยิธิรรมและคัวามเป็น็อิสระในการป็ฏิบิตังิาน	การเขา้ใจ 
ระบบการคัวบคัุมภายในขององคั์กร	ที่ักษะในการป็ฏิิบัติงานด้านการตรวจสอบภายใน	คัวามรู้คัวามเข้าใจเก่�ยวกับองคั์กร	 
รวมถงึคัวามรูท้ี่างวชิ่าการดา้นการคัวบคัมุภายใน	การมค่ัณุสมบตัเิห้ลา่น่�			ช่ว่ยเสรมิสรา้งป็ระสทิี่ธิภิาพัในการดำเนนิการตรวจสอบภายใน	 
และที่ำให้้กระบวนการตรวจสอบม่คัวามโป็ร่งใสและน่าเช่่�อถ่อมากยิ�งขึ�น
	 ป็ัจจัยด้านกระบวนการตรวจสอบภายใน	ป็ระกอบไป็ด้วย	การวางแผู้นการตรวจสอบ	 ได้แก่	 ผูู้้ตรวจสอบภายใน
สามารถกำห้นดวัตถุป็ระสงคั์ของภารกิจให้้สอดคัล้องกับการป็ระเมินคัวามเส่�ยง	 โดยการจัดที่ำแผู้นการตรวจสอบได้รับอนุมัติ
เห้็นช่อบจากคัณะกรรมการตรวจสอบ	และการสำรวจขั�นต้นและป็ระเมินป็ระสิที่ธิิภาพัการคัวบคัุมภายในและจัดที่ำรายงาน
การสำรวจก่อนเข้าที่ำการตรวจสอบ	 ในส่วนของการป็ฏิิบัติงานตรวจสอบ	 ได้แก่	 การสรุป็ผู้ลการตรวจสอบตามข้อเที่็จจริง
และป็ราศึจากคัวามลำเอ่ยงและเพั่�อนำไป็สู่การพััฒนาองคั์กร	ม่การระบุและรวบรวมข้อมูลท่ี่�ใช่้ในการป็ฏิิบัติงานให้้เพั่ยงพัอ 
และน่าเช่่�อถ่อ	รวมถึงม่การที่บที่วนและป็รับเป็ล่�ยนแผู้นการตรวจสอบให้้เป็็นตามสถานการณ์อย่างสม�ำเสมอ	และม่การจัดที่ำ 
กระดาษที่ำการและรวบรวมเอกสารห้ลักฐานคัรบถ้วน	 ในส่วนของการรายงานผู้ลป็ฏิิบัติการ	 ได้แก่	 ม่การรายงานผู้ล 
การตรวจสอบม่คัวามช่ัดเจน	 เข้าใจง่ายและผูู้้รับตรวจสามารถนำข้อเสนอแนะตามรายงานการตรวจสอบไป็ใช่้ป็ระโยช่น์ 
ในการป็ฏิิบัติงานได้	 โดยผูู้้ตรวจสอบภายในได้สอบถามข้อเท็ี่จจริงและเปิ็ดโอกาสให้้ช่่�แจงก่อนสรุป็ผู้ล	ม่ระบบในการติดตาม 
เพั่�อม่การป็รับป็รุงแก้ไขข้อบกพัร่องท่ี่�ตรวจพับ	 และม่การรายงานผู้ลตรวจสอบสอดคัล้องกับข้อเที่็จจริง	 โดยคัำนึงถึง 
เป็็นป็ระโยช่น์ต่อผูู้้รับการตรวจสอบและองค์ักรโดยรวม	และสุดที่้ายการติดตามผู้ลการตรวจสอบ	 ได้แก่	 ม่การป็รับป็รุง 
แผู้นการตรวจสอบให้้สอดคัล้องกับข้อเที่็จจริงเพั่�อการตรวจสอบคัรั�งต่อไป็	 โดยผูู้้ตรวจสอบภายในได้ติดต่อผูู้้รับตรวจ 
เพั่�อติดตามคัวามคั่บห้น้าในการป็รับป็รุงแก้ไข	 และสามารถติดตามการไม่ป็ฏิิบัติตามของผูู้้รับตรวจได้	 จะส่งผู้ลให้ ้
การตรวจสอบภายในม่ป็ระสิที่ธิิภาพัมากขึ�น
	 ป็ัจจัยด้านการสนับสนุนจากผูู้้รับตรวจ	ป็ระกอบด้วย	ม่การเปิ็ดข้อมูลอย่างไม่ม่พัฤติกรรมอำพัรางห้ร่อตกแต่ง
ข้อมูล	ม่การตระห้นักถึงคัวามสำคััญของการเข้ามาป็ฏิิบัติการของผูู้้ตรวจสอบภายใน	รวมถึงการสร้างบรรยากาศึที่่�ด่ในการ
สัมภาษณ์และการขอข้อมูล	ม่การเตร่ยมพัร้อมและคัวามร่วมม่อต่อการเข้าตรวจสอบ	และการยอมรับข้อเสนอแนะจากผูู้้ตรวจ
สอบและนำไป็ป็ฏิิบัติอย่างไม่ม่เง่�อนไข	ป็ัจจัยเห้ล่าน่�ช่่วยเสริมสร้างคัวามร่วมม่อและคัวามเช่่�อมั�นระห้ว่างผูู้้ตรวจสอบภายใน 
และผูู้้รับการตรวจ	ที่ำให้้กระบวนการตรวจสอบ	ม่ป็ระสิที่ธิิภาพัและผู้ลลัพัธิ์ที่่�น่าเช่่�อถ่อมากขึ�น
	 จากการวิเคัราะห้์ว่าป็ัจจัยส่วนบุคัคัลใดที่่�ม่ผู้ลกระที่บต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	พับว่า	 กลุ่มตัวอย่าง 
ที่่�มอ่ายแุตกตา่งกนั	และป็ระเภที่องคัก์รที่่�ที่ำงานที่่�แตกตา่งกนั	มค่ัวามเห้น็เก่�ยวกบัป็จัจยัที่่�มค่ัวามสมัพันัธิก์บัป็ระสทิี่ธิภิาพัการตรวจ
สอบภายในแตกต่างกัน	ในขณะที่่�	เพัศึ	ระดับการศึึกษา	และป็ระสบการณ์	ในการที่ำงานม่คัวามเห้็นไม่แตกต่างกัน
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  ข้อเสำนอแนะในกัารวิจััย
 ผู้ลการวิจัยช่่�ให้้เห้็นถึงป็ัจจัยสำคััญที่่�ม่คัวามสัมพัันธิ์กับป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในในห้ลายมิติ	ผูู้้ตรวจสอบภายใน
ที่่�ม่คัวามรู้คัวามสามารถเช่ิงลึก	ม่ที่ักษะด้านการตรวจสอบที่่�ด่	และม่จริยธิรรมที่างวิช่าช่่พั	ได้รับการพัิสูจน์ว่าเป็็นบุคัลากรสำคััญ 
ที่่�ช่่วยสร้างคัวามเช่่�อมั�นให้้กับกระบวนการตรวจสอบและองค์ักรโดยรวม	ผูู้้ตรวจสอบท่ี่�สามารถป็รับตัวเข้ากับสถานการณ์ 
และคัวามต้องการขององคั์กร	ม่ส่วนช่่วยให้้การตรวจสอบม่ป็ระสิที่ธิิภาพัยิ�งขึ�น
	 กระบวนการตรวจสอบภายในเป็็นอ่กป็ัจจัยที่่�สำคััญ	การวางแผู้นที่่�ด่และกำห้นดเป็้าห้มายที่่�ช่ัดเจนช่่วยให้้การดำเนินงาน 
ตอบสนองต่อคัวามต้องการขององคั์กรได้อย่างม่ป็ระสิที่ธิิภาพั	การป็รับแผู้นการตรวจสอบตามคัวามเส่�ยงเป็็นสิ�งจำเป็็น 
เพั่�อรักษาคัวามเก่�ยวข้องในสภาพัแวดล้อมธิุรกิจที่่�เป็ล่�ยนแป็ลง
	 การสนับสนุนจากผูู้้ตรวจรับเป็็นอ่กห้นึ�งป็ัจจัยสำคััญ	 ผูู้้บริห้ารและผูู้้ตรวจรับที่่� เ ปิ็ดเผู้ยข้อมูลอย่างโป็ร่งใส 
และให้้คัวามร่วมม่อในกระบวนการตรวจสอบ	 ช่่วยลดคัวามขัดแย้งและเพัิ�มโอกาสท่ี่�ผู้ลการตรวจสอบจะถูกนำไป็ป็รับ 
ใช่้อย่างม่ป็ระสิที่ธิิผู้ล	 การสนับสนุนดังกล่าวยังช่่วยเสริมสร้างคัวามไว้วางใจระห้ว่างผูู้้ตรวจสอบภายในและผูู้้บริห้าร	 
นำไป็สู่การพััฒนากระบวนการที่ำงานที่่�ตอบสนองต่อคัวามต้องการขององคั์กรได้อย่างม่ป็ระสิที่ธิิภาพั
	 การนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ม่บที่บาที่สำคััญในการเพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	 เที่คัโนโลย่ช่่วยให้้ผูู้้ตรวจสอบ
สามารถวิเคัราะห์้ข้อมูลได้อย่างแม่นยำและรวดเร็ว	โดยเฉพัาะการใช่้เคัร่�องม่อวิเคัราะห์้ข้อมูลและระบบติดตามผู้ลแบบเร่ยลไที่ม์	 
ช่ว่ยเพัิ�มคัวามโป็ร่งใสและลดขอ้ผิู้ดพัลาดในกระบวนการ	นอกจากน่�	การนำเที่คัโนโลยม่าใช่ย้งัช่่วยให้ผูู้้้ตรวจสอบสามารถสรา้งรายงาน
ที่่�เข้าใจง่าย	เช่่น	การใช่้แดช่บอร์ดที่่�แสดงข้อมูลแบบภาพั	ที่ำให้้ผูู้้บริห้ารสามารถตัดสินใจได้อย่างม่ป็ระสิที่ธิิภาพัยิ�งขึ�น
	 ผู้ลการวิจยัน่�สะท้ี่อนให้เ้ห็้นวา่คัวรมก่ารส่งเสริมการพัฒันาคุัณสมบัตขิองผูู้้ตรวจสอบภายในอย่างต่อเน่�อง	โดยการฝึ่กอบรม 
และเพัิ�มพัูนที่ักษะเพั่�อให้้ป็ฏิิบัติงานสอดคัล้องตามมาตรฐานสากล	การป็รับกระบวนการตรวจสอบให้้ตอบสนองต่อคัวามเส่�ยง 
และคัวามต้องการขององคั์กรเป็็นสิ�งจำเป็็นที่่�ไม่คัวรมองข้าม	นอกจากน่�	การสนับสนุนจากผูู้้บริห้ารในด้านที่รัพัยากร	การจัดการ	 
และการนำข้อเสนอแนะจากการตรวจสอบไป็ป็ฏิิบัติจริง	 ยังช่่วยเพัิ�มป็ระสิที่ธิิภาพัของการตรวจสอบภายในได้อย่างมาก	 
รวมถึงผูู้้บริห้ารองคั์กรคัวรผู้ลักดันเร่�องการนำเที่คัโนโลย่มาใช่้ในทีุ่กระดับของกระบวนการตรวจสอบ	เพั่�อสามารถวิเคัราะห้์ข้อมูล
ได้อย่างถูกต้อง	แม่นยำ	และที่ันตามเวลายิ�งขึ�น
	 งานวิจัยน่�ม่ข้อเสนอแนะในการนำไป็ป็ฏิิบัติเพั่�อพััฒนาป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายใน	ได้แก่	การจัดอบรมและพััฒนา
ที่ักษะของผูู้้ตรวจสอบภายในอย่างต่อเน่�อง	 โดยเฉพัาะในด้านเที่คัโนโลย่และการวิเคัราะห้์ข้อมูลเช่ิงลึก	องคั์กรคัวรออกแบบ
กระบวนการตรวจสอบที่่�สามารถป็รับเป็ล่�ยนได้ตามสถานการณ์	และจัดให้้ม่ระบบการป็ระเมินผู้ลการตรวจสอบเป็็นป็ระจำ 
เพั่�อพััฒนากระบวนการอย่างต่อเน่�อง	 การสนับสนุนจากผูู้้บริห้ารคัวรถูกยกระดับ	 โดยการจัดสรรที่รัพัยากรที่่�เพั่ยงพัอ 
และการให้้คัวามสำคััญกับผู้ลลัพัธิ์จากการตรวจสอบ	รวมถึงการลงทีุ่นในเที่คัโนโลย่ที่่�เห้มาะสม	 เช่่น	ซึ่อฟต์แวร์วิเคัราะห้์ข้อมูล 
และระบบการติดตามผู้ล	เพั่�อเพัิ�มคัวามรวดเร็วและป็ระสิที่ธิิภาพัของการตรวจสอบภายในอย่างยั�งย่น

  ข้อจัำากััดในกัารวิจััย
	 การวิจัยน่�ใช่้กลุ่มตัวอย่างที่่�เป็็นผูู้้ตรวจสอบภายในและพันักงานบัญช่่จากองค์ักรบางป็ระเภที่	การต่คัวามผู้ลลัพัธ์ิ 
จงึอาจไม่สามารถสะท้ี่อนภาพัรวมของการตรวจสอบภายในในทุี่กบริบที่ได	้การเกบ็ขอ้มลูผู้า่นแบบสอบถามอาจที่ำให้ข้้อมลูที่่�ได้รบั 
ขึ�นอยู่กับมุมมองและป็ระสบการณ์ส่วนบุคัคัลของผูู้้ตอบ	ที่ำให้้ผู้ลลัพัธ์ิอาจไม่สามารถสรุป็ได้อย่างสมบูรณ์ถึงคัวามเป็็นจริง	 
การเก็บข้อมูลในช่่วงระยะเวลาห้นึ�งอาจไม่ได้สะที่้อนการเป็ล่�ยนแป็ลงของสภาพัแวดล้อมที่างธิุรกิจห้ร่อป็ัจจัยที่่�ม่ผู้ลกระที่บ 
ต่อป็ระสิที่ธิิภาพัการตรวจสอบภายในในระยะยาว	การวิจัยคัรั�งต่อไป็จึงคัวรเพัิ�มคัวามห้ลากห้ลายในกลุ่มตัวอย่าง	ขยายขอบเขต 
การศึึกษาถึงเที่คัโนโลย่ที่่�ใช่้ในกระบวนการตรวจสอบ	 และพัิจารณาป็ัจจัยแวดล้อมอ่�น	 ๆ	 ท่ี่�อาจส่งผู้ลต่อป็ระสิที่ธิิภาพั 
ของการตรวจสอบภายใน	รวมถึงการออกแบบการวิจัยที่่�เน้นการวิเคัราะห้์เช่ิงพัลวัตและเช่ิงลึกในระยะยาว	 เพั่�อให้้ได้ผู้ลลัพัธิ์ 
ที่่�คัรอบคัลุมและสามารถนำไป็ป็รับใช่้ในบริบที่ที่่�ห้ลากห้ลายได้มากขึ�น
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ระหว�าง ESG Scores กัับปฏิิกัิริยาต่ลาดของ

บริษััทจดทะเบ่ยนในต่ลาดหลักัทรัพย์แห�งประเทศไทย
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บัที่คัดย�อ
	 การศึึกษาน้ี้�มี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของประเภทของรายงานี้	 ESG	ท้�ส่งผลต่อ 
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหวั่าง	 ESG	Scores	 กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย	 โดยกลุ่มีตัวัอย่างของการศึึกษาค์รั�งนี้้�ค์่อบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทยระหวั่างปี	 2560	–	 2566	และใช้้การวัิเค์ราะห์การถุดถุอยพื่หุค์ูณเป็นี้เค์ร่�องมี่อ 
ในี้การทดสอบสมีมีติฐานี้	ผลการทดสอบอิทธิิพื่ลปฏิิสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางรายงานี้	ESG	Scores	 กับประเภท
ของรายงานี้	พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงลบกับปฏิิกิริยาตลาด	แสดงให้เห็นี้วั่ารายงานี้	ESG	ท้�นี้ำเสนี้อในี้รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ช่้วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตรของข้อมีูล	 ทำให้นี้ักลงทุนี้มี้ข้อมีูลท้�ถุูกต้อง 
และเพื่ย้งพื่อท้�จะนี้ำมีาใช้ป้ระกอบการตดัสนิี้ใจในี้การลงทนุี้	จากผลการศึกึษาดงักลา่วัหนี้ว่ัยงานี้กำกบัดแูล
จงึค์วัรใหค้์วัามีสำค์ญักบันี้โยบายและแนี้วัทางปฏิบิตัเิก้�ยวักบัการรายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้ของบรษิทัจดทะเบย้นี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยอย่างชั้ดเจนี้	 เพื่่�อให้ข้อมูีลประกอบการตัดสินี้ใจเช้ิงเศึรษฐกิจ 
สำหรับนัี้กลงทุนี้รวัมีถึุงผูท้้�สนี้ใจศึกึษาข้อมูีลเก้�ยวักับรายงานี้	ESG	สามีารถุนี้ำข้อมูีลเหล่านี้ั�นี้ไปใช้ป้ระโยช้น์ี้
ได้อย่างเต็มีประสิทธิิภาพื่

คำสำคัญ: ESG Scores ประเภทของรายงาน ESG ปฏิิกิิริยาตลาด
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ABSTRACT
	 This	research’s	objective	is	to	examine	the	influence	of	type	of	ESG	reports	on	market	reactions	of	listed	
companies	from	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET).	Samples	used	in	this	research	are	listed	companies	from	the	 
SET	during	2017	to	2023.	Multiple	regression	is	used	to	test	the	hypotheses.	The	results	of	the	test	of	the	interaction	 
effect	between	ESG	Scores	and	 types	show	a	negative	 relationship	with	market	 reactions,	 indicating	 that	ESG	 
reports	presented	 in	sustainability	development	reports	reduce	 information	asymmetry,	providing	 investors	with	
accurate	and	sufficient	information	to	support	their	investment	decisions.	The	results	contribute	to	the	corporations 
to	improve	their	ESG	reporting	for	sustainable	development	and	investor’s	decision	making.

Key word: ESG Scores, Type of Reports, Market Reactions

Types of ESG reports influence the relationship between ESG Scores and market reactions 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand
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  บัที่นำา
	 ขอ้มีลูดา้นี้ค์วัามียั�งยน่ี้	(Sustainability	information)	เปน็ี้ขอ้มีลูเก้�ยวักบัแนี้วัปฏิบิตัทิ้�ไมีใ่ช้ท่างการเงนิี้ขององค์์กร	
ท้�แสดงถุึงนี้โยบาย	ผลกระทบ	และผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีของธิุรกิจ	ภายใต้เสาหลักสามีประการ	
ได้แก่	 เสาหลักด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	(Environmental,	Social	and	Governance)	หร่อท้�เร้ยกว่ัา
ข้อมีูล	ESG	ซึ่ึ�งจะช้่วัยให้ผู้ลงทุนี้และผู้ใช้้ข้อมีูลเห็นี้ถุึงมีุมีมีองการดำเนี้ินี้ธิุรกิจในี้มีิติท้�กวั้างกวั่าข้อมีูลทางการเงินี้	ส่งผลต่อ 
ค์วัามีเช้่�อมีั�นี้สำหรับองค์์กรทั�งด้านี้ค์วัามีสามีารถุในี้การจัดการธิุรกิจอย่างมี้ประสิทธิิภาพื่	โปร่งใส	มี้ศึักยภาพื่ในี้การแข่งขันี้	
และการสร้างผลตอบแทนี้ในี้ระยะยาวั	(Khatib	et	al.,	2022)	บริษัทท้�มี้ประสิทธิิภาพื่การดำเนี้ินี้งานี้	ESG	สามีารถุวััดได ้
โดยใช้้ค์ะแนี้นี้	ESG	ซึ่ึ�งถุ่อเป็นี้ตัวัแทนี้สำหรับผลลัพื่ธิ์ของบริษัทเก้�ยวักับแนี้วัทางปฏิิบัติ	ESG	 เนี้่�องจากการวััดผลด้วัย
ค์ะแนี้นี้	ESG	มี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อประเมีินี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้	ESG	อย่างเป็นี้กลางและช้ัดเจนี้	โดยพื่ิจารณาจากกลุ่มีกิจกรรมี 
ด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีร่วัมีกับกิจกรรมีการกำกับดูแลกิจการ	 (Shakil	et	al.,	2020)	สำหรับข้อมีูลรายงานี้	ESG 
ถุ่อเป็นี้ส่วันี้หนี้ึ�งของการรายงานี้ของบริษัท	การเปิดเผยข้อมีูลเก้�ยวักับค์วัามียั�งย่นี้องค์์กรและค์วัามีรับผิดช้อบขององค์์กร
มี้หลากหลายรูปแบบ	ทั�งเป็นี้ข้อมีูลในี้ส่วันี้หนี้ึ�งของรายงานี้ประจำปี	การเปิดเผยข้อมีูลโดยจัดทำรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ 
แบบแยกเล่มี	หร่อเปิดเผยข้อมีูลทางหนี้้าเวั็บไซึ่ต์ของบริษัท	ซึ่ึ�งอาจจะม้ีช้่�อเร้ยกท้�ต่างกันี้ออกไป	เช้่นี้	รายงานี้การพื่ัฒนี้า 
ท้�ยั�งย่นี้	รายงานี้ค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มี	หร่อรายงานี้	ESG	เป็นี้ต้นี้

	 การศึกึษาค์รั�งนี้้�มีุง่ท้�จะศึกึษาผลกระทบของค์ะแนี้นี้สิ�งแวัดลอ้มี	สงัค์มี	และธิรรมีาภบิาล	(ESG	Scores)	ตอ่ปฏิกิริยิา
ตลาดหุ้นี้ในี้บริบทของประเทศึไทย	เนี้่�องจากประเทศึไทยเป็นี้ประเทศึท้�ให้ค์วัามีสำคั์ญกับการรายงานี้	ESG	ย่นี้ยันี้ได้จาก 
การได้รับการจัดอันี้ดับให้เป็นี้	อันี้ดับ	1	ติดต่อกันี้	4	ปี	ตั�งแต่ปีพื่.ศึ.	2562	-	พื่.ศึ.	2565	ในี้ฐานี้ะประเทศึท้�ม้ีการพื่ัฒนี้า 
อยา่งยั�งยน่ี้ประจำปีพื่.ศึ.	2565	ในี้	Sustainable	Development	Report	2022	เมี่�อเท้ยบกบัประเทศึสมีาช้กิอาเซึ่้ยนี้	และ
เป็นี้อันี้ดับ	3	ในี้เอเช้้ย	เป็นี้อันี้ดับ	44	จาก	163	ประเทศึทั�วัโลก	(SDR,	2022)	ดังนี้ั�นี้	เพื่่�อประเมีินี้สถุานี้การณ์ในี้บริบท 
ของประเทศึไทยวัา่	การรายงานี้ขอ้มีลูดา้นี้ค์วัามียั�งยน่ี้เช้งิปรมิีาณท้�มีค้์ณุภาพื่สงู	โดยมีค้์ะแนี้นี้การเปดิเผยในี้ระดบัท้�ดส้ามีารถุ
ช้่วัยให้บุค์ค์ลภายนี้อกประเมีินี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ท้�แท้จริงของบริษัทได้	

	 รายงานี้	ESG	 เป็นี้รายงานี้ท้�ให้ข้อมีูลของธุิรกิจด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	 สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	ซึ่ึ�งเป็นี้กลไกสำคั์ญ 
ท้�ใช้้ตัดสินี้ใจเพื่่�อการลงทุนี้	โดยธิุรกิจท้�มี้การเปิดเผยข้อมีูลอย่างโปร่งใส	ถุูกต้อง	และค์รบถุ้วันี้ก็จะยิ�งสร้างค์วัามีเช้่�อมีั�นี้
ให้แก่ผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ยและดึงดูดให้ผู้ลงทุนี้เกิดค์วัามีสนี้ใจ	อย่างไรก็ตามี	การเปิดเผยข้อมูีลของธุิรกิจค์วัรแสดงให้เห็นี้ถึุง 
การดำเนิี้นี้ธิุรกิจและการบริหารค์วัามีเส้�ยงท้�ค์รอบค์ลุมีประเด็นี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	 สังค์มี	และการกำกับดูแลกิจการท้�ด ้
เพื่่�อให้ผูล้งทุนี้มีข้อ้มีลูเพื่ย้งพื่อสำหรับการพิื่จารณาลงทุนี้	สอดค์ล้องกับรายงานี้ของ	KPMG	เร่�อง	Impact	of	ESG	Disclosure	
ท้�อธิิบายวั่าผู้ลงทุนี้ช้ั�นี้นี้ำระดับโลกอย่าง	BlackRock	และ	Vanguard	นี้ิยมีใช้้ข้อมีูล	ESG	มีาวัิเค์ราะห์สุขภาพื่ของบริษัท
ในี้ระยะยาวั	เช้่นี้	ข้อมีูลการใช้้พื่ลังงานี้ท้�สะท้อนี้ต้นี้ทุนี้	และค์วัามีเส้�ยงในี้การพื่ึ�งพื่าพื่ลังงานี้ของธิุรกิจ	อก้ทั�งมี้การนี้ำปัจจัย
ด้านี้	ESG	มีาเป็นี้ส่วันี้หนี้ึ�งในี้เง่�อนี้ไขการออกผลิตภัณฑ์์เพื่่�อการลงทุนี้	เช้่นี้	กองทุนี้	และ	ETFs	โดยเช้่�อวั่าธิุรกิจท้�ค์ำนี้ึงถุึง
หลักการ	ESG	จะช้่วัยลดค์วัามีเส้�ยงจากการลงทุนี้และสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้ได้สมี�ำเสมีอ	ค์วับค์ู่ไปกับการสร้างผลลัพื่ธิ์ 
ท้�ดต้อ่สงัค์มีและสิ�งแวัดลอ้มีในี้ภาพื่รวัมี	รวัมีถุงึผลกระทบของข้อมีลูดา้นี้	ESG	ต่อบรบิทตา่ง	ๆ 	อาทเิช้น่ี้	Bahadori	et	al.	(2021) 
พื่บวั่าบริษัทท้�มี้การดำเนี้ินี้งานี้	ESG	ท้�ด้ทำให้บริษัทลดค์วัามีเส้�ยงทางธิุรกิจ	มี้ภาพื่ลักษณ์ท้�ด้	 สร้างค์วัามีมีั�นี้ใจและ 
ค์วัามีเช้่�อใจให้กับนี้ักลงทุนี้	ซึ่ึ�งจะส่งผลให้ในี้ระยะยาวับริษัทสามีารถุม้ีกำไรอย่างยั�งย่นี้ได้	Ould	Daoud	Ellili	 (2020) 
พื่บวั่าการเปิดเผยข้อมีูล	ESG	ช่้วัยลดต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้	ซึ่ึ�งสามีารถุเพื่ิ�มีโอกาส	ในี้การลงทุนี้ในี้แหล่งเงินี้ทุนี้ท้�หลากหลาย 
กวั่าบริษัททั�วัไป	 แมี้งานี้วัิจัยก่อนี้หนี้้าจะมี้อย่างแพื่ร่หลายแต่ผลงานี้วัิจัยก่อนี้หนี้้าก็ยังค์งมี้ค์วัามีไมี่สอดค์ล้องกันี้ 
มี้ค์วัามีหลากหลายในี้การแปลผลอันี้เน่ี้�องจากปัจจัยด้านี้กลไกตลาดทุนี้และอ่�นี้	ๆ	ท้�เป็นี้ลักษณะเฉพื่าะของตลาดทุนี้ 
ท้�กำลังพื่ัฒนี้า	จึงเป็นี้แรงจูงใจในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�
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  กัารที่บัที่วนวรรณกัรรมและกัารพััฒนาสมมติิฐาน
	 แนวคิิด
	 ทฤษฎี้การส่งสัญญาณกล่าวัถุึงค์วัามีพื่ยายามีในี้การลดค์วัามีไมี่สมีดุลระหวั่างผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ระหวั่างค์นี้ในี้บริษัท
และผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	(Spence,	2002)	บริษัทเผยแพื่ร่ข้อมีูลต่อสาธิารณะช้่วัยให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้
เข้าใจบริษัทได้มีากท้�สุด	 เนี้่�องจากการเปิดเผยข้อมีูลเป็นี้สัญญาณส่งผลต่อกระบวันี้การประเมีินี้และการตัดสินี้ใจของ 
นี้ักลงทุนี้	Suttipun	and	Yordudom	(2021)	อธิิบายวั่าข้อมีูลท้�จำกัดนี้ำไปสู่การตัดสินี้อย่างมี้อค์ติต่อแนี้วัค์ิดและเง่�อนี้ไข
ท้�แท้จริงของบริษัท	ตัวัอย่างหนี้ึ�งค์่อนี้ักลงทุนี้ไมี่สามีารถุประเมีินี้ได้อย่างเป็นี้กลางวั่าบริษัทม้ีค์วัามีเส้�ยงสูงจากกิจกรรมี
การดำเนี้ินี้งานี้ท้�เป็นี้อันี้ตรายหร่อไมี่	และไมี่สามีารถุอยู่รอดได้เป็นี้เวัลานี้านี้เนี้่�องจากค์วัามีเส้�ยงนี้้�	การเปิดเผยข้อมีูล	ESG 
เป็นี้ตัวัอย่างหนี้ึ�งของค์วัามีพื่ยายามีของบริษัทในี้การส่งสัญญาณถุึงผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	 โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้	สัญญาณนี้้� 
เก้�ยวัข้องกับแรงกดดันี้ท้�บริษัทรู้ สึกจากผู้ ม้ีส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยให้ประพื่ฤติตนี้ในี้ลักษณะท้�รับผิดช้อบต่อสังค์มี 
(Grougiou	et	al.,	2016)	ด้วัยข้อมีูลท้�เปิดเผยบริษัทต่าง	ๆ	ต้องการแสดงให้เห็นี้วั่าพื่วักเขามี้แรงจูงใจในี้การพื่ัฒนี้า 
อย่างยั�งย่นี้และมี้จริยธิรรมี	ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมีูลนี้้�ท้�บริษัทค์าดหวัังก็ค์่อนี้ักลงทุนี้สามีารถุประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยง 
ของบริษัทท้�เก้�ยวัข้องกับแนี้วัโนี้้มีในี้อนี้าค์ตได้อย่างแมี่นี้ยำ	(Lo	&	Kwan,	2017)

	 ค์วัามีสำค์ัญของค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีขององค์์กร	ส่งผลต่อค์วัามียั�งย่นี้ในี้ระยะยาวัของบริษัท	
ซึ่ึ�งโดยทั�วัไปวััดจากมีูลค์่าบริษัทหร่อผลตอบแทนี้จากตลาดในี้ระยะยาวั	(Kim	et	al.,	2018)	Almeyda	and	Darmansyah	
(2019)	พื่บวั่าเหตุผลสำหรับผลกระทบเช้ิงบวักของการเปิดเผยด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้	โดยวััดจาก
ราค์าหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้โดยเฉล้�ย	ค์่อ	บริษัทพื่ยายามีจัดกิจกรรมีเพ่ื่�อตอบสนี้องค์วัามีต้องการของผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	ดังนี้ั�นี้ 

	 งานี้วัิจัยนี้้�จึงมี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของประเภทของรายงานี้	ESG	ท้�ส่งผลต่อค์วัามีสัมีพัื่นี้ธิ์ระหวั่าง	
ESG	Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	 เพื่่�อตอบค์ำถุามีงานี้วัิจัย 
เก้�ยวักบัประเภทของการรายงานี้	ESG	วัา่ขอ้มีลู	ESG	ท้�รายงานี้ในี้รายงานี้รปูแบบใดท้�มีอ้ทิธิผิลตอ่ค์วัามีสมัีพื่นัี้ธิร์ะหวัา่ง	ESG	
Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	การศึึกษาใช้้ค์ะแนี้นี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	
สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	 (ESG	Scores)	ท้�ได้จากการค์ำนี้วัณตามีสูตรจากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	และ 
งานี้วิัจัยของ	Pulino	et	al.,	 (2022)	Harasheh	and	Provasi	 (2022);	และ	 Izcan	and	Bektas	(2022)	เป็นี้ตัวัแทนี้ 
การรายงานี้	ESG	และใช้้อัตราผลตอบแทนี้	ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	(Risk	Adjusted	Return:	RET)	เพื่่�อเป็นี้ตัวัแทนี้ปฏิิกิริยา
ตลาดหุ้นี้	 เพื่ราะอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยงเป็นี้ตัวัช่้วัยให้นี้ักลงทุนี้สามีารถุวััดระดับผลกำไรและขาดทุนี้ 
ท้�ผิดปกติท้�เกิดจากการลงทุนี้ได้	(de	Vincentis,	2022)	และมี้การวัิเค์ราะห์ปฎีิสัมีพื่ันี้ธิ์	(Interaction)	ของตัวัแปรประเภท
ของรายงานี้	ESG	(Type)	โดยนี้ำตัวัแปรดังกล่าวัมีาค์ูณกับตัวัแปร	ESG	scores	เพื่่�อทดสอบวั่าการรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้มี้อิทธิิพื่ลต่อ	ESG	Scores	ในี้การส่งเสริมีให้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่อ	RET	มีากนี้้อยเพื่้ยงใด	

	 ผลการวิัจยัน้ี้�ม้ีค์ณุค์า่ตอ่วัรรณกรรมี	เนี้่�องจากข้อมีลูการรายงานี้	ESG	เปน็ี้ข้อมีลูท้�นี้กัลงทุนี้ใช้ใ้นี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	
เพื่ราะนี้ักลงทุนี้เช้่�อวั่าบริษัทท้�ให้ค์วัามีสำค์ัญในี้เร่�องสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาลย่อมีส่งผลทำให้บริษัทสามีารถุ
เติบโตได้อย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวั	เช้่นี้เด้ยวักับ	Dahiya	and	Singh	(2021);	Do	and	Kim	(2020);	และ	Shanaev	and	
Ghimire	(2022)	ท้�พื่บว่ัาบริษทัท้�มี	้ESG	Scores	สูงมีค้์วัามีสัมีพัื่นี้ธิเ์ช้งิบวักกับอตัราผลตอบแทนี้เน่ี้�องจากนัี้กลงทุนี้ใช้้ข้อมีลู 
การรายงานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	เป็นี้หนี้ึ�งในี้ข้อมีูลการตัดสินี้ใจลงทุนี้	และยังช้่วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตร
ของข้อมีูล	(Asymmetric	Information)	สามีารถุลดหร่อปิดค์วัามีไมี่สมีดุลของข้อมีูลระหวั่างบริษัทและนี้ักลงทุนี้ได้	ดังนี้ั�นี้
นี้กัลงทนุี้จะมีข้อ้มีลูมีากขึ�นี้ในี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	เมี่�อนี้กัลงทนุี้สามีารถุเขา้ถุงึขา่วัสารขอ้มีลูไดอ้ยา่งเทา่เทย้มีกนัี้ทำใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง	(Suttipun	&	Yordudom,	2021)	
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ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยรวัมีถุึงนี้ักลงทุนี้จะม้ีปฏิิกิริยาตอบสนี้องเช้ิงบวักจากการตัดสินี้ใจลงทุนี้	นี้อกจากนี้้�	ค์วัามีรับผิดช้อบ 
ต่อสิ�งแวัดล้อมีของบริษัทยังช้่วัยลดค์วัามีเส้�ยงและค์วัามีไมี่แนี้่นี้อนี้ของราค์าหุ้นี้ท้�ลดลงได้ในี้อนี้าค์ต	Lee	(2016);	Do	and	 
Kim	(2020);	และ	Rapan	et	al.,	 (2022)	พื่บวั่าบริษัทท้�มี้การจัดอันี้ดับให้เป็นี้กลุ่มี	ESG	ท้�ค์ะแนี้นี้สูงมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ ์
เช้ิงบวักอัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติในี้ระยะสั�นี้	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Shanaev	and	Ghimire	 (2022)	และท้�พื่บวั่าบริษัทท้�ม้ี 
การปรับเพื่ิ�มีค์ะแนี้นี้	ESG	ให้สูงขึ�นี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนี้ของหุ้นี้	ในี้ทางกลับกันี้	Kim	et	al.,	(2016)	พื่บผลกระทบ
เช้ิงลบของการเปิดเผยข้อมูีลด้านี้สิ�งแวัดล้อมีต่อประสิทธิิภาพื่การทำงานี้ของราค์าหุ้นี้	 เนี้่�องจากกิจกรรมีขององค์์กรและ 
การดำเนิี้นี้การเก้�ยวักับค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีเป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัท	ทำให้รายได้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ลดลง
และมีูลค์่าของบริษัทลดลง	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Fiori	et	al.,	 (2015)	พื่บวั่าการเปิดเผยข้อมีูลค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มีมี้ค์วัามี
สมัีพื่นัี้ธิเ์ช้งิลบกบัราค์าหลกัทรพัื่ยเ์นี้่�องจากผูถุ้อ่หุน้ี้ซึ่ึ�งเปน็ี้ผูม้ีส้ว่ันี้ไดเ้สย้	เหน็ี้วัา่การเปดิเผยขอ้มีลูค์วัามีรบัผดิช้อบตอ่สงัค์มี 
เป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัทส่งผลให้กำไรของบริษัทลดลง
	 บริษัทต่าง	ๆ	ได้มี้การเผยแพื่ร่ข้อมีูลด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ให้ผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ยรับทราบเก้�ยวักับผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้	ESG	
อย่างต่อเนี้่�องผ่านี้ช้่องทางต่าง	ๆ	เช้่นี้	รายงานี้ประจำปี	รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้	หร่อ	56-1	One	Report	ซึ่ึ�งมี้ประโยช้น์ี้ต่อ 
การตัดสินี้ใจลงทุนี้	 เช้่นี้เด้ยวักับข้อมูีลทางการเงินี้	 รวัมีถึุงประโยช้น์ี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	 เช้่นี้	ทำให้บริษัทสามีารถุนี้ำข้อมูีล 
ผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้	ESG	ไปพัื่ฒนี้าประสิทธิิภาพื่การดำเนิี้นี้งานี้	รวัมีถึุงลดค์วัามีเส้�ยงและสร้างโอกาสในี้การหารายได้ 
หร่อลดต้นี้ทุนี้ในี้การดำเนี้ินี้ธิุรกิจ	และทำให้ธิุรกิจเข้าใจประเด็นี้สำค์ัญด้านี้	ESG	ท้�สอดค์ล้องกับกลยุทธิ์องค์์กรและ 
ค์วัามีค์าดหวัังของผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ซึ่ึ�งจะนี้ำไปสู่การบริหารจัดการอย่างเหมีาะสมี	เพื่่�อรักษาข้ดค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้
ของธิุรกิจ	ดังนี้ั�นี้	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	จึงสะท้อนี้ถุึงศึักยภาพื่ของธิุรกิจ	และดึงดูดค์วัามีสนี้ใจของผู้ลงทุนี้ท้�ต้องการ
ลงทุนี้ในี้ธุิรกิจท้�ม้ีค์ุณภาพื่และม้ีโอกาสสร้างผลตอบแทนี้ในี้ระยะยาวั	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	ยังสะท้อนี้ถึุงบทบาท
ค์วัามีรับผิดช้อบของธุิรกิจท้�มี้ต่อผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ย	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ในี้การพัื่ฒนี้าธุิรกิจให้เติบโตอย่างต่อเน่ี้�องและยั�งย่นี้	 
จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีจะเห็นี้ได้วั่าการรายงานี้	ESG	 เป็นี้การส่�อกลางในี้การเสนี้อข้อมีูลไปยังผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย 
เพื่่�อส่�อสารให้ทราบถึุงแนี้วัปฏิิบัติและประเด็นี้ทางสังค์มีและสิ�งแวัดล้อมีตลอดจนี้ค์วัามีน่ี้าเช้่�อถุ่อของบริษัทให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ 
สว่ันี้เสย้ไดร้บัรูแ้ละนี้ำขอ้มีลูเหลา่นี้ั�นี้มีาใช้ใ้นี้การพื่จิารณาตดัสนิี้ใจ	(Giudice	&	Rigamonti,	2020;	García-Sánchez	et	al. 
2019;	Maroun,	2019)	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงได้ตั�งสมีมีติฐานี้

H1a:	ESG	Scores	มี้อิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย

H1b:	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้การพัื่ฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ม้ีอิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ 
ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
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  กัารที่บัที่วนวรรณกัรรมและกัารพััฒนาสมมติิฐาน
	 แนวคิิด
	 ทฤษฎี้การส่งสัญญาณกล่าวัถุึงค์วัามีพื่ยายามีในี้การลดค์วัามีไมี่สมีดุลระหวั่างผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ระหวั่างค์นี้ในี้บริษัท
และผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	(Spence,	2002)	บริษัทเผยแพื่ร่ข้อมีูลต่อสาธิารณะช้่วัยให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้
เข้าใจบริษัทได้มีากท้�สุด	 เนี้่�องจากการเปิดเผยข้อมีูลเป็นี้สัญญาณส่งผลต่อกระบวันี้การประเมีินี้และการตัดสินี้ใจของ 
นี้ักลงทุนี้	Suttipun	and	Yordudom	(2021)	อธิิบายวั่าข้อมีูลท้�จำกัดนี้ำไปสู่การตัดสินี้อย่างมี้อค์ติต่อแนี้วัค์ิดและเง่�อนี้ไข
ท้�แท้จริงของบริษัท	 ตัวัอย่างหนี้ึ�งค์่อนี้ักลงทุนี้ไมี่สามีารถุประเมีินี้ได้อย่างเป็นี้กลางวั่าบริษัทม้ีค์วัามีเส้�ยงสูงจากกิจกรรมี
การดำเนี้ินี้งานี้ท้�เป็นี้อันี้ตรายหร่อไมี่	และไมี่สามีารถุอยู่รอดได้เป็นี้เวัลานี้านี้เนี้่�องจากค์วัามีเส้�ยงนี้้�	การเปิดเผยข้อมีูล	ESG 
เป็นี้ตัวัอย่างหนี้ึ�งของค์วัามีพื่ยายามีของบริษัทในี้การส่งสัญญาณถุึงผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	 โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้	สัญญาณน้ี้� 
เก้�ยวัข้องกับแรงกดดันี้ท้�บริษัทรู้ สึกจากผู้ ม้ีส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยให้ประพื่ฤติตนี้ในี้ลักษณะท้�รับผิดช้อบต่อสังค์มี 
(Grougiou	et	al.,	2016)	ด้วัยข้อมีูลท้�เปิดเผยบริษัทต่าง	ๆ	ต้องการแสดงให้เห็นี้วั่าพื่วักเขามี้แรงจูงใจในี้การพื่ัฒนี้า 
อย่างยั�งย่นี้และมี้จริยธิรรมี	ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมีูลนี้้�ท้�บริษัทค์าดหวัังก็ค์่อนี้ักลงทุนี้สามีารถุประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยง 
ของบริษัทท้�เก้�ยวัข้องกับแนี้วัโนี้้มีในี้อนี้าค์ตได้อย่างแมี่นี้ยำ	(Lo	&	Kwan,	2017)

	 ค์วัามีสำค์ัญของค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีขององค์์กร	ส่งผลต่อค์วัามียั�งย่นี้ในี้ระยะยาวัของบริษัท	
ซึ่ึ�งโดยทั�วัไปวััดจากมีูลค์่าบริษัทหร่อผลตอบแทนี้จากตลาดในี้ระยะยาวั	(Kim	et	al.,	2018)	Almeyda	and	Darmansyah	
(2019)	พื่บวั่าเหตุผลสำหรับผลกระทบเช้ิงบวักของการเปิดเผยด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้	โดยวััดจาก
ราค์าหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้โดยเฉล้�ย	ค์่อ	บริษัทพื่ยายามีจัดกิจกรรมีเพ่ื่�อตอบสนี้องค์วัามีต้องการของผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	ดังนี้ั�นี้ 

	 งานี้วัิจัยนี้้�จึงมี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของประเภทของรายงานี้	ESG	ท้�ส่งผลต่อค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่าง	
ESG	Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	 เพื่่�อตอบค์ำถุามีงานี้วัิจัย 
เก้�ยวักบัประเภทของการรายงานี้	ESG	วัา่ขอ้มีลู	ESG	ท้�รายงานี้ในี้รายงานี้รปูแบบใดท้�มีอ้ทิธิผิลตอ่ค์วัามีสมัีพื่นัี้ธิร์ะหวัา่ง	ESG	
Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	การศึึกษาใช้้ค์ะแนี้นี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	
สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	 (ESG	Scores)	ท้�ได้จากการค์ำนี้วัณตามีสูตรจากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	และ 
งานี้วิัจัยของ	Pulino	et	al.,	 (2022)	Harasheh	and	Provasi	 (2022);	และ	 Izcan	and	Bektas	(2022)	เป็นี้ตัวัแทนี้ 
การรายงานี้	ESG	และใช้้อัตราผลตอบแทนี้	ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	(Risk	Adjusted	Return:	RET)	เพื่่�อเป็นี้ตัวัแทนี้ปฏิิกิริยา
ตลาดหุ้นี้	 เพื่ราะอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยงเป็นี้ตัวัช่้วัยให้นี้ักลงทุนี้สามีารถุวััดระดับผลกำไรและขาดทุนี้ 
ท้�ผิดปกติท้�เกิดจากการลงทุนี้ได้	(de	Vincentis,	2022)	และมี้การวัิเค์ราะห์ปฎีิสัมีพื่ันี้ธิ์	(Interaction)	ของตัวัแปรประเภท
ของรายงานี้	ESG	(Type)	โดยนี้ำตัวัแปรดังกล่าวัมีาค์ูณกับตัวัแปร	ESG	scores	เพื่่�อทดสอบวั่าการรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้มี้อิทธิิพื่ลต่อ	ESG	Scores	ในี้การส่งเสริมีให้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่อ	RET	มีากนี้้อยเพื่้ยงใด	

	 ผลการวิัจยันี้้�ม้ีค์ณุค์า่ตอ่วัรรณกรรมี	เนี้่�องจากข้อมีลูการรายงานี้	ESG	เปน็ี้ข้อมีลูท้�นี้กัลงทุนี้ใช้ใ้นี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	
เพื่ราะนี้ักลงทุนี้เช้่�อวั่าบริษัทท้�ให้ค์วัามีสำค์ัญในี้เร่�องสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาลย่อมีส่งผลทำให้บริษัทสามีารถุ
เติบโตได้อย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวั	เช้่นี้เด้ยวักับ	Dahiya	and	Singh	(2021);	Do	and	Kim	(2020);	และ	Shanaev	and	
Ghimire	(2022)	ท้�พื่บว่ัาบริษทัท้�มี	้ESG	Scores	สูงมีค้์วัามีสัมีพัื่นี้ธิเ์ช้งิบวักกับอตัราผลตอบแทนี้เน่ี้�องจากนัี้กลงทุนี้ใช้้ข้อมีลู 
การรายงานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	เป็นี้หนี้ึ�งในี้ข้อมีูลการตัดสินี้ใจลงทุนี้	และยังช้่วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตร
ของข้อมีูล	(Asymmetric	Information)	สามีารถุลดหร่อปิดค์วัามีไมี่สมีดุลของข้อมีูลระหวั่างบริษัทและนี้ักลงทุนี้ได้	ดังนี้ั�นี้
นี้กัลงทนุี้จะมีข้อ้มีลูมีากขึ�นี้ในี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	เมี่�อนี้กัลงทนุี้สามีารถุเขา้ถุงึขา่วัสารขอ้มีลูไดอ้ยา่งเทา่เทย้มีกนัี้ทำใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง	(Suttipun	&	Yordudom,	2021)	
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ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยรวัมีถุึงนี้ักลงทุนี้จะมี้ปฏิิกิริยาตอบสนี้องเช้ิงบวักจากการตัดสินี้ใจลงทุนี้	นี้อกจากนี้้�	ค์วัามีรับผิดช้อบ 
ต่อสิ�งแวัดล้อมีของบริษัทยังช้่วัยลดค์วัามีเส้�ยงและค์วัามีไมี่แนี้่นี้อนี้ของราค์าหุ้นี้ท้�ลดลงได้ในี้อนี้าค์ต	Lee	(2016);	Do	and	 
Kim	(2020);	และ	Rapan	et	al.,	 (2022)	พื่บวั่าบริษัทท้�มี้การจัดอันี้ดับให้เป็นี้กลุ่มี	ESG	ท้�ค์ะแนี้นี้สูงมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ ์
เช้ิงบวักอัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติในี้ระยะสั�นี้	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Shanaev	and	Ghimire	 (2022)	และท้�พื่บวั่าบริษัทท้�มี้ 
การปรับเพื่ิ�มีค์ะแนี้นี้	ESG	ให้สูงขึ�นี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนี้ของหุ้นี้	ในี้ทางกลับกันี้	Kim	et	al.,	(2016)	พื่บผลกระทบ
เช้ิงลบของการเปิดเผยข้อมูีลด้านี้สิ�งแวัดล้อมีต่อประสิทธิิภาพื่การทำงานี้ของราค์าหุ้นี้	 เนี้่�องจากกิจกรรมีขององค์์กรและ 
การดำเนิี้นี้การเก้�ยวักับค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีเป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัท	ทำให้รายได้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ลดลง
และมีูลค์่าของบริษัทลดลง	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Fiori	et	al.,	 (2015)	พื่บวั่าการเปิดเผยข้อมีูลค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มีมี้ค์วัามี
สมัีพื่นัี้ธิเ์ช้งิลบกบัราค์าหลกัทรพัื่ยเ์นี้่�องจากผูถุ้อ่หุน้ี้ซึ่ึ�งเปน็ี้ผูม้ีส่้วันี้ไดเ้สย้	เหน็ี้วัา่การเปดิเผยขอ้มีลูค์วัามีรบัผดิช้อบตอ่สงัค์มี 
เป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัทส่งผลให้กำไรของบริษัทลดลง
	 บริษัทต่าง	ๆ	ได้มี้การเผยแพื่ร่ข้อมีูลด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ให้ผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ยรับทราบเก้�ยวักับผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้	ESG	
อย่างต่อเนี้่�องผ่านี้ช้่องทางต่าง	ๆ	เช้่นี้	รายงานี้ประจำปี	รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้	หร่อ	56-1	One	Report	ซึ่ึ�งมี้ประโยช้น์ี้ต่อ 
การตัดสินี้ใจลงทุนี้	 เช้่นี้เด้ยวักับข้อมูีลทางการเงินี้	 รวัมีถึุงประโยช้น์ี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	 เช้่นี้	ทำให้บริษัทสามีารถุนี้ำข้อมูีล 
ผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้	ESG	ไปพัื่ฒนี้าประสิทธิิภาพื่การดำเนิี้นี้งานี้	รวัมีถึุงลดค์วัามีเส้�ยงและสร้างโอกาสในี้การหารายได้ 
หร่อลดต้นี้ทุนี้ในี้การดำเนี้ินี้ธิุรกิจ	และทำให้ธิุรกิจเข้าใจประเด็นี้สำค์ัญด้านี้	ESG	ท้�สอดค์ล้องกับกลยุทธิ์องค์์กรและ 
ค์วัามีค์าดหวัังของผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ซึ่ึ�งจะนี้ำไปสู่การบริหารจัดการอย่างเหมีาะสมี	เพื่่�อรักษาข้ดค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้
ของธิุรกิจ	ดังนี้ั�นี้	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	จึงสะท้อนี้ถุึงศึักยภาพื่ของธิุรกิจ	และดึงดูดค์วัามีสนี้ใจของผู้ลงทุนี้ท้�ต้องการ
ลงทุนี้ในี้ธุิรกิจท้�มี้ค์ุณภาพื่และม้ีโอกาสสร้างผลตอบแทนี้ในี้ระยะยาวั	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	ยังสะท้อนี้ถึุงบทบาท
ค์วัามีรับผิดช้อบของธุิรกิจท้�มี้ต่อผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ย	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ในี้การพัื่ฒนี้าธุิรกิจให้เติบโตอย่างต่อเน่ี้�องและยั�งย่นี้	 
จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีจะเห็นี้ได้วั่าการรายงานี้	ESG	 เป็นี้การส่�อกลางในี้การเสนี้อข้อมีูลไปยังผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย 
เพื่่�อส่�อสารให้ทราบถึุงแนี้วัปฏิิบัติและประเด็นี้ทางสังค์มีและสิ�งแวัดล้อมีตลอดจนี้ค์วัามีน่ี้าเช้่�อถุ่อของบริษัทให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ 
สว่ันี้เสย้ไดร้บัรูแ้ละนี้ำขอ้มีลูเหลา่นี้ั�นี้มีาใช้ใ้นี้การพื่จิารณาตดัสนิี้ใจ	(Giudice	&	Rigamonti,	2020;	García-Sánchez	et	al. 
2019;	Maroun,	2019)	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงได้ตั�งสมีมีติฐานี้

H1a:	ESG	Scores	มี้อิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย

H1b:	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้การพัื่ฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ม้ีอิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ 
ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
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  กัรอบัแนวคิดในกัารวิจััย

	 จากแนี้วัค์ิดและทฤษฎี้การส่งสัญญาณ	ประเภทของรายงานี้	ESG	เป็นี้ส่�อกลางเพื่่�อส่งสัญญาณไปยังผู้มี้ส่วันี้ได้ 
ส่วันี้เส้ย	ได้ทราบถุึงแนี้วัปฏิิบัติและประเด็นี้ทางสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	ตลอดจนี้ค์วัามีนี้่าเช้่�อถุ่อของบริษัท
ให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยได้รับรู้และนี้ำข้อมีูลเหล่านี้ั�นี้มีาใช้้ในี้การพื่ิจารณาตัดสินี้ใจ	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงมี้กรอบแนี้วัค์ิด 
ในี้การวัิจัย	ดังนี้้�

ตััวแปรอิิสระ	(Independent	Variable)
การรายงาน	ESG
-	 ค์ะแนี้นี้	ESG	(ESG	Scores)

ตััวแปรกำกับ	(Moderator	Variable)
ประเภทของรายงานี้	(Type)

ตััวแปรตัาม	(Dependent	Variable)
ปฏิกิริยิาตัลาดหุ้้�น	(Stock	Market	Reaction)	
-	 อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	
	 (Risk	Adjusted	Return)

ตััวแปรคิวบคิ้ม	(Control	Variables):
-	 ค์วัามีเส้�ยงทางการเงินี้	(LEV)
-	 ขนี้าดบริษัท	(SIZE)
-	 อายุบริษัท	(AGE)
-	 อตัราสว่ันี้ราค์าของหุน้ี้ตอ่มีลูค์า่ตามีบญัช้ข้อง 
	 บริษัท	(PBV)
-	 อตัราสว่ันี้ราค์าตลาดตอ่กำไรสทุธิติอ่หุน้ี้	(PE)
-	 อัตราส่วันี้มีูลค์่าบัญช้้ต่อมีูลค์่าตลาด	(BTM)
-	 ปริมีาณการถุ่อค์รองหุ้นี้ของผู้ลงทุนี้รายย่อย	 
	 (Free	float)
-	 กระแสเงินี้สดจากการดำเนี้ินี้งานี้	(CFO)
-	 การตรวัจสอบบัญช้้จาก	Big4	(Big4)
-	 กลุ่มีอุตสาหกรรมี	(Industry)	
-	 ปีท้�ใช้้ในี้การวัิจัย	(Year)
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  วิธัีดำาเนินกัารวิจััย

 การเก็บรวบรวมข้�อิมูล

	 กลุ่มีตัวัอย่างของงานี้วัิจัยค์รั�งนี้้�	ได้แก่	บริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	จำนี้วันี้	873	บริษัท	
(ณ	วันัี้ท้�	5	มีกราค์มี	2566)	โดยผูว้ัจิยัเริ�มีเกบ็ขอ้มีลูตั�งแตป่พีื่.ศึ.	2560	ถุงึ	พื่.ศึ.2566	เนี้่�องจากขอ้มีลูท้�เก้�ยวัขอ้งกบั	ESG	นี้ั�นี้ 
ไดร้บัการพื่ฒันี้าและสนี้บัสนี้นุี้โดยตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทยในี้ป	ี2558	ในี้เร่�องการเปดิเผยขอ้มีลูของธิรุกจิในี้ประเดน็ี้
ดา้นี้สิ�งแวัดลอ้มี	สงัค์มี	และธิรรมีาภบิาล	เพื่่�อใหผู้ล้งทนุี้มีข้อ้มีลูเพื่ย้งพื่อสำหรบัการพื่จิารณาลงทนุี้	โดยธิรุกจิท้�มีก้ารเปดิเผย 
ข้อมีูลอย่างโปร่งใส	ถุูกต้อง	และค์รบถุ้วันี้ก็จะยิ�งสร้างค์วัามีเช้่�อมีั�นี้ให้แก่ผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ยและดึงดูดให้ผู้ลงทุนี้เกิดค์วัามีสนี้ใจ 
ดังนี้ั�นี้	การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงเริ�มีต้นี้เก็บข้อมีูลในี้ปีพื่.ศึ.	2560	ถุึง	พื่.ศึ.	2566	 เพื่่�อให้มี้ข้อมีูลการเปิดเผย	ESG	ท้�เพื่้ยงพื่อ
ต่อการนี้ำมีาวิัเค์ราะห์	ทำให้ได้ชุ้ดข้อมีูลรวัมีทั�งสิ�นี้จำนี้วันี้	6,111	 ข้อมีูล	 (Firm-Year	Observations)	จากนี้ั�นี้ได้ตัด 
(1)	บริษัทท้�อยู่ในี้กลุ่มี	The	Market	for	Alternative	Investment		(MAI)	จำนี้วันี้	196	บริษัท	เนี้่�องจากเป็นี้กิจการท้�มี้ 
การเค์ล่�อนี้ไหวัของราค์าหลักทรพัื่ยแ์ละโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ตา่งจากกจิการขนี้าดใหญ่	รวัมีทั�งการรายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้ของบรษิทั
ในี้กลุ่มี	MAI	มี้ไมี่เพื่้ยงพื่อต่อการวัิเค์ราะห์	เมี่�อเปร้ยบเท้ยบกับบริษัทในี้	SET	ท้�มี้ข้อมีูลการรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ท้�เพื่้ยงพื่อ 
ต่อการวัิเค์ราะห์	และยังเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างท้�นี้ักลงทุนี้ให้ค์วัามีสนี้ใจใช้้ข้อมีูลเพื่่�อการตัดสินี้ใจในี้การลงทุนี้ค์่อนี้ข้างมีาก 
(Bruder	et	al.,	2019;	Chantabutr	et	al.,	2020)	 (2)	กลุ่มีธุิรกิจการเงินี้จำนี้วันี้	69	บริษัท	 เนี้่�องจากบริษัทเหล่านี้้� 
มี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้และกฎีระเบ้ยบในี้การจัดทำรายงานี้ทางการเงินี้ท้�แตกต่างไปจากกลุ่มีธุิรกิจอ่�นี้	 (Luckanapisaste 
et	al.,	2019)	และ	(3)	กลุ่มีกองทุนี้ต่าง	ๆ	จำนี้วันี้	61	บริษัท	เนี้่�องจากลักษณะการประกอบธิุรกิจของบริษัทเหล่านี้้�ไมี่ได้ 
มี้ลักษณะเหมี่อนี้กับบริษัทจดทะเบ้ยนี้ทั�วัไป	 (Dahiya	&	Singh,	2021)	ทำให้เหล่อกลุ่มีตัวัอย่างจำนี้วันี้	547	บริษัท 
หร่อ	3,829	ข้อมีูล	ทั�งนี้้�	ผู้วัิจัยได้ตัดข้อมูีลบางส่วันี้ท้�ข้อมูีลไมี่ค์รบถุ้วันี้ออกจำนี้วันี้	509	ข้อมีูล	 ดังนี้ั�นี้	กลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้ ้
เพื่่�อการทดสอบสมีติฐานี้ของงานี้วัิจัยจึงเท่ากับ	3,320	ข้อมีูล	ดังแสดงรายละเอ้ยดในี้ตารางท้�	1

ตัารางที่่�	1	กลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การวัิจัย

Firm-Year	Observations

จำนี้วันี้บริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย			
ทั�งหมีด	(873	บริษัท)

6,111

หัก

							กลุ่มี	MAI	(196	บริษัท) (1,372)

							กลุ่มีธิุรกิจการเงินี้	(69	บริษัท) (483)

							กองทุนี้ต่าง	ๆ	(61	บริษัท) (427)

ค์งเหล่อกลุ่มีตัวัอย่างในี้งานี้วัิจัย	(547	บริษัท) 3,829

หัก	บริษัทท้�มี้ข้อมีูลไมี่ค์รบถุ้วันี้ (509)

ดังนี้ั�นี้	กลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การวัิจัย 3,320
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  กัารวัดค�าติัวแปีรและแบับัจัำาลอง

	 1.	ตัวัแปรอิสระ	(Independent	Variables)	ค์่อ	ESG	scores	ท้�สะท้อนี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้	เพื่ราะ
รายงานี้	ESG	 เป็นี้การรายงานี้ด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ของบริษัทท้�แสดงถุึงนี้โยบาย	ผลกระทบและผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้สิ�ง
แวัดล้อมีสังค์มี	และธิรรมีาภิบายของธิุรกิจ	(Pulino	et	al.,	2022;	Harasheh	&	Provasi,	2022;	Izcan	&	Bektas,	2022)	 
และ	ESG	scores	ท้�ได้จากการค์ำนี้วัณตามีสูตรจากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	หร่อ	Refinitiv	(เป็นี้ผู้ให้บริการ
แพื่ลตฟอร์มีด้านี้การเงินี้และการจัดการค์วัามีเส้�ยงแถุวัหนี้้าของโลก	ได้จัดทํา	“Refinitiv	ESG	Scores”	โดยค์ะแนี้นี้	ESG	
จาก	Refinitiv	ได้รับการออกแบบมีาเพื่่�อวััดประสิทธิิภาพื่	ESG	ท้�เก้�ยวัข้องของบริษัท	(Refinitiv,	2023)

	 2.	ตัวัแปรตามี	(Dependent	Variable)	ค์่อ	อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	 (Risk	Adjusted	Return:	
RET)	ค์ำนี้วัณจากสูตร

RET	=	อัตราผลตอบแทนี้ของหลักทรัพื่ย์	–	อัตราผลตอบแทนี้ท้�ค์าดหวัังของหลักทรัพื่ย์

	 3.	 ตัวัแปรกำกับ	 (Moderator	Variable)	ค์่อ	ประเภทของรายงานี้	 (Type)	วััดโดยหากบริษัทมี้การรายงานี้ 
ค์วัามียั�งย่นี้ในี้รายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	กำหนี้ดเป็นี้	1	หากรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ในี้รายงานี้อ่�นี้	ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	กำหนี้ดเป็นี้	0

	 4.	ตัวัแปรค์วับค์ุมี	(Control	Variables)	ในี้การวัิจัยค์รั�งนี้้�	ได้แก่

	 -	 ค์วัามีเส้�ยงทางการเงินี้	(Leverage)		ค์ำนี้วัณจากอัตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อส่วันี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	(Albitar	et	al.,	2020) 
	 	 วััดโดยใช้้อัตราส่วันี้ของหนี้้�สินี้รวัมีต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(Debt/Equity	Ratio)	
	 -	 ขนี้าดบริษัท	(SIZE)	วััดจากค์่าลอการิทึมีของมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ตามีราค์าตลาด	(Aouadi	&	Marsat,	2018;	 
	 	 Bernardi	&	Stark,	2018)	
	 -	 อายุบริษัท	 (AGE)	ระยะเวัลา	 (ปี)	ท้�บริษัทจดทะเบ้ยนี้เข้าตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	วััดจากค่์า 
	 	 ลอการึทึมีของจำนี้วันี้ปีตั�งแต่เข้าจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์	(Nollet	et	al.,	2016)
	 -	 อัตราส่วันี้ราค์าของหุ้นี้ต่อมีูลค์่าตามีบัญช้้ของบริษัท	 (Price	to	Book	Value:	P/BV	Ratio:	PBV)	วััด 
	 	 โดยการค์ำนี้วัณจากราค์าตลาดของหุ้นี้หารด้วัยมีูลค์่าทางบัญช้้ต่อหุ้นี้	(Arkan,	2016)	
	 -	 อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำไรสุทธิิต่อหุ้นี้	 (Price	to	Earning:	P/E	Ratio:	PE)	ค์ำนี้วัณจากมูีลค่์าตลาด 
	 	 ของหุ้นี้หารด้วัยกำไรต่อหุ้นี้ของบริษัท	(Arkan,	2016)	
	 -	 อัตราส่วันี้มูีลค่์าบัญช้้ต่อมูีลค่์าตลาด	 (Book-to-Market:	BTM)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�สามีารถุอธิิบายอัตรา 
	 	 ผลตอบแทนี้ท้�นี้ักลงทุนี้ต้องการได้	(Bae	et	al.,	2021)
	 -	 ปริมีาณการถุ่อค์รองหุ้นี้ของผู้ลงทุนี้รายย่อย	(Free	float)	วััดจากเปอร์เซึ่็นี้ต์จำนี้วันี้ผู้ถุ่อหุ้นี้รายย่อย
	 -	 กระแสเงินี้สดจากการดำเนี้ินี้งานี้	 (CFO)	วััดจากกระแสเงินี้สดท้�เกิดจากกิจกรรมีหลักท้�ก่อให้เกิดรายได้ 
	 	 และค์่าใช้้จ่ายของกิจการ	
	 -	 การตรวัจสอบบัญช้้จาก	Big4	 (Big4)	วััดโดยหากบริษัทม้ีการตรวัจสอบบัญช้้จาก	Big4	กำหนี้ดเป็นี้	1 
	 	 หากได้รับการตรวัจสอบจากหนี้่วัยงานี้อ่�นี้กำหนี้ดเป็นี้	0	
	 -	 ปีท้�ใช้้ในี้การวัิจัย	(Year)	โดยศึึกษาตั�งแต่ปี	2560	–	2566
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  กัารวิเคราะห์์ข้้อมูล

	 1.	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	 (Descriptive	Statistics)	 ในี้การวัิจัยค์รั�งนี้้�	จะใช้้สถุิติพื่รรณนี้าในี้การสรุปข้อมีูลเบ่�องต้นี้ 
ของกลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การศึึกษา	ซึ่ึ�งประกอบไปด้วัย	ค์่าเฉล้�ยของข้อมูีล	 (Mean)	 ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	(Standard	
Deviation)	ค์่าสูงสุด	(Maximum)	และค์่าต�ำสุด	(Minimum)	เป็นี้ต้นี้

	 2.	สถุิติเช้ิงอนีุ้มีานี้	 (Inference	Statistics)	 ใช้้เพื่่�อการวัิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันี้ธิ์	 (Correlation	Analysis)	ของ 
กลุ่มีตัวัอย่างก่อนี้การวัิเค์ราะห์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของตัวัแปรต่าง	ๆ	ตามีสมีมีติฐานี้	โดยใช้้การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์ูณ	 (Multiple	
Regression	Analysis)	เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานี้และหาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระ	ตัวัแปรค์วับค์ุมี	ตัวัแปรกำกับและ
ตัวัแปรตามี	ดังสมีการต่อไปนี้้�

  ผลกัารวิจััย

	 ผลสถิิตัิเชิิงพรรณนา	(Descriptive	Statistics)

	 จากตารางท้�	2	แสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างในี้การศึึกษา 
ค์รั�งนี้้�ม้ีอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	 (RET)	 โดยเฉล้�ยอยู่ท้�ร้อยละ	7.827	และม้ี	ESG	scores	 เฉล้�ยร้อยละ	
26.191	ในี้ด้านี้ของขนี้าดบริษัท	(SIZE)	ท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างซึ่ึ�งวััดจากมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ตามีราค์าตลาดโดยเฉล้�ยอยู่ท้� 
4.158	พัื่นี้ล้านี้บาท	ในี้ด้านี้กระแสเงินี้สดจากการดำเนิี้นี้งานี้	(CFO)	พื่บว่ัามี้ค่์าเฉล้�ยท้�	1.820	พัื่นี้ล้านี้บาท	และบริษัท 
มี้อายุ	(AGE)	เฉล้�ยท้�	18	ปี	ในี้ส่วันี้ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�สำค์ัญสำหรับการลงทุนี้เช้่นี้	อัตราส่วันี้ราค์าของหุ้นี้ต่อมีูลค์่า
ตามีบัญช้้ของบริษัท	(PBV)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	2.200	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(PE)	และอัตราส่วันี้มีูลค์่าบัญช้้
ต่อมีูลค์่าตลาด	 (BTM)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	19.986	และ	0.872	ตามีลำดับ	กลุ่มีตัวัอย่างส่วันี้ใหญ่ได้รับการตรวัจสอบบัญช้ ้
จากบริษัทตรวัจสอบจาก	Big4	ร้อยละ	65.390	บริษัทส่วันี้ใหญ่มี้การรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้อ่�นี้ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้
ถุึงร้อยละ	83.040
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3. ตัวแปรกำกับ (Moderator Variable) คือ ประเภทของรายงาน (Type) วัดโดยหากบริษัทมีการ
รายงานความยั่งยืนในรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 1 หากรายงานความยั่งยืนในรายงานอ่ืน    
ท่ีไมใชรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 0 
 4. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก 
  - ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage)  คำนวณจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถ ือหุน 
(Albitar et al., 2020) วัดโดยใชอัตราสวนของหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt/Equity Ratio)  

- ขนาดบริษัท (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Aouadi & 
Marsat, 2018; Bernardi & Stark, 2018)  

- อายุบริษัท (AGE) ระยะเวลา (ป) ท่ีบริษัทจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วัดจากคาลอการึทึมของจำนวนปตั้งแตเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Nollet et al., 2016) 

- อัตราสวนราคาของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท (Price to Book Value: P/BV Ratio: 
PBV) วัดโดยการคำนวณจากราคาตลาดของหุนหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (Price to Earning: P/E Ratio: PE) คำนวณจาก
มูลคาตลาดของหุนหารดวยกำไรตอหุนของบริษัท (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market: BTM) เปนอัตราสวนที่สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการได (Bae et al., 2021) 

- ปริมาณการถือครองหุนของผูลงทุนรายยอย (Free float) วัดจากเปอรเซ็นตจำนวนผูถือหุน
รายยอย 

- กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) วัดจากกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลัก       
ท่ีกอใหเกิดรายไดและคาใชจายของกิจการ  

- การตรวจสอบบัญชีจาก Big4 (Big4) วัดโดยหากบริษัทมีการตรวจสอบบัญชีจาก Big4 
กำหนดเปน 1 หากไดรับการตรวจสอบจากหนวยงานอ่ืนกำหนดเปน 0  

- ปท่ีใชในการวิจัย (Year) โดยศึกษาตั้งแตป 2560 – 2566 
 

การวิเคราะหขอมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ จะใชสถิติพรรณนาในการสรุปขอมูล

เบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) เปนตน 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ใชเพื่อการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
ของกลุมตัวอยางกอนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ตามสมมติฐาน โดยใชการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรควบคุม ตัวแปรกำกับและตัวแปรตาม ดังสมการตอไปนี ้

 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4AGEi,t + β5PBVi,t + β6PEi,t + β7BTMi,t + 

β8Freefloati,t + β9CFOi,t + β10BIG4i,t + β11Yeari,t + β12Industryi,t + εi,t ………………..…………………………...(1) 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2Typei,t + β3(Type x ESG)i,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + 

β7PBVi,t + β8PEi,t + β9BTMi,t + β10Freefloati,t + β11CFOi,t + β12BIG4i,t + β13Yeari,t + β14Industryi,t 

+ εi,t …………………………………………………………………………………………………………………………………………………………..……...(2) 
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  กัารวิเคราะห์์ข้้อมูล

	 1.	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	 (Descriptive	Statistics)	 ในี้การวัิจัยค์รั�งนี้้�	จะใช้้สถุิติพื่รรณนี้าในี้การสรุปข้อมีูลเบ่�องต้นี้ 
ของกลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การศึึกษา	ซึ่ึ�งประกอบไปด้วัย	ค์่าเฉล้�ยของข้อมูีล	 (Mean)	 ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	(Standard	
Deviation)	ค์่าสูงสุด	(Maximum)	และค์่าต�ำสุด	(Minimum)	เป็นี้ต้นี้

	 2.	สถิุติเช้ิงอนีุ้มีานี้	 (Inference	Statistics)	 ใช้้เพื่่�อการวัิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันี้ธิ์	 (Correlation	Analysis)	ของ 
กลุ่มีตัวัอย่างก่อนี้การวัิเค์ราะห์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของตัวัแปรต่าง	ๆ	ตามีสมีมีติฐานี้	โดยใช้้การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์ูณ	 (Multiple	
Regression	Analysis)	เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานี้และหาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระ	ตัวัแปรค์วับค์ุมี	ตัวัแปรกำกับและ
ตัวัแปรตามี	ดังสมีการต่อไปนี้้�

  ผลกัารวิจััย

	 ผลสถิิตัิเชิิงพรรณนา	(Descriptive	Statistics)

	 จากตารางท้�	2	แสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างในี้การศึึกษา 
ค์รั�งน้ี้�ม้ีอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	 (RET)	 โดยเฉล้�ยอยู่ท้�ร้อยละ	7.827	และม้ี	ESG	scores	 เฉล้�ยร้อยละ	
26.191	ในี้ด้านี้ของขนี้าดบริษัท	(SIZE)	ท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างซึ่ึ�งวััดจากมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ตามีราค์าตลาดโดยเฉล้�ยอยู่ท้� 
4.158	พัื่นี้ล้านี้บาท	ในี้ด้านี้กระแสเงินี้สดจากการดำเนิี้นี้งานี้	(CFO)	พื่บว่ัามี้ค์่าเฉล้�ยท้�	1.820	พัื่นี้ล้านี้บาท	และบริษัท 
มี้อายุ	(AGE)	เฉล้�ยท้�	18	ปี	ในี้ส่วันี้ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�สำค์ัญสำหรับการลงทุนี้เช้่นี้	อัตราส่วันี้ราค์าของหุ้นี้ต่อมีูลค์่า
ตามีบัญช้้ของบริษัท	(PBV)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	2.200	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(PE)	และอัตราส่วันี้มีูลค์่าบัญช้้
ต่อมีูลค์่าตลาด	 (BTM)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	19.986	และ	0.872	ตามีลำดับ	กลุ่มีตัวัอย่างส่วันี้ใหญ่ได้รับการตรวัจสอบบัญช้ ้
จากบริษัทตรวัจสอบจาก	Big4	ร้อยละ	65.390	บริษัทส่วันี้ใหญ่มี้การรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้อ่�นี้ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้
ถุึงร้อยละ	83.040
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3. ตัวแปรกำกับ (Moderator Variable) คือ ประเภทของรายงาน (Type) วัดโดยหากบริษัทมีการ
รายงานความยั่งยืนในรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 1 หากรายงานความยั่งยืนในรายงานอ่ืน    
ท่ีไมใชรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 0 
 4. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก 
  - ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage)  คำนวณจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถ ือหุน 
(Albitar et al., 2020) วัดโดยใชอัตราสวนของหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt/Equity Ratio)  

- ขนาดบริษัท (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Aouadi & 
Marsat, 2018; Bernardi & Stark, 2018)  

- อายุบริษัท (AGE) ระยะเวลา (ป) ท่ีบริษัทจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วัดจากคาลอการึทึมของจำนวนปตั้งแตเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Nollet et al., 2016) 

- อัตราสวนราคาของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท (Price to Book Value: P/BV Ratio: 
PBV) วัดโดยการคำนวณจากราคาตลาดของหุนหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (Price to Earning: P/E Ratio: PE) คำนวณจาก
มูลคาตลาดของหุนหารดวยกำไรตอหุนของบริษัท (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market: BTM) เปนอัตราสวนที่สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการได (Bae et al., 2021) 

- ปริมาณการถือครองหุนของผูลงทุนรายยอย (Free float) วัดจากเปอรเซ็นตจำนวนผูถือหุน
รายยอย 

- กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) วัดจากกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลัก       
ท่ีกอใหเกิดรายไดและคาใชจายของกิจการ  

- การตรวจสอบบัญชีจาก Big4 (Big4) วัดโดยหากบริษัทมีการตรวจสอบบัญชีจาก Big4 
กำหนดเปน 1 หากไดรับการตรวจสอบจากหนวยงานอ่ืนกำหนดเปน 0  

- ปท่ีใชในการวิจัย (Year) โดยศึกษาตั้งแตป 2560 – 2566 
 

การวิเคราะหขอมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ จะใชสถิติพรรณนาในการสรุปขอมูล

เบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) เปนตน 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ใชเพื่อการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
ของกลุมตัวอยางกอนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ตามสมมติฐาน โดยใชการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรควบคุม ตัวแปรกำกับและตัวแปรตาม ดังสมการตอไปนี ้

 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4AGEi,t + β5PBVi,t + β6PEi,t + β7BTMi,t + 

β8Freefloati,t + β9CFOi,t + β10BIG4i,t + β11Yeari,t + β12Industryi,t + εi,t ………………..…………………………...(1) 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2Typei,t + β3(Type x ESG)i,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + 

β7PBVi,t + β8PEi,t + β9BTMi,t + β10Freefloati,t + β11CFOi,t + β12BIG4i,t + β13Yeari,t + β14Industryi,t 

+ εi,t …………………………………………………………………………………………………………………………………………………………..……...(2) 
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RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2Typei,t + β3(Type x ESG)i,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + 

β7PBVi,t + β8PEi,t + β9BTMi,t + β10Freefloati,t + β11CFOi,t + β12BIG4i,t + β13Yeari,t + β14Industryi,t 

+ εi,t …………………………………………………………………………………………………………………………………………………………..……...(2) 
 

ผลการวิจัย 
ผลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากตารางที่ 2 แสดงใหเห็นวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่นำมาเปนกลุมตัวอยาง   
ในการศึกษาครั้งนี้มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง (RET) โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 7.827  และมี ESG 
scores เฉลี ่ยรอยละ 26.191 ในดานของขนาดบริษัท (SIZE) ที่นำมาเปนกลุ มตัวอยางซึ ่งวัดจากมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดโดยเฉลี่ยอยูที่ 4.158 พันลานบาท ในดานกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) 
พบวามีคาเฉลี่ยท่ี 1.820 พันลานบาท และบริษัทมีอายุ (AGE) เฉลี่ยท่ี 18 ป ในสวนของอัตราสวนทางการเงิน
ท่ีสำคัญสำหรับการลงทุนเชน อัตราสวนราคาของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท (PBV) โดยเฉลี่ยอยูท่ี 2.200 
อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (PE) และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BTM) โดยเฉลี่ยอยูท่ี 
19.986 และ 0.872 ตามลำดับ กลุมตัวอยางสวนใหญไดรับการตรวจสอบบัญชีจากบริษัทตรวจสอบจาก Big4 
รอยละ 65.390 บริษัทสวนใหญมีการรายงาน ESG ในรายงานอ่ืนท่ีไมใชรายงานความยั่งยืนถึงรอยละ 83.040 

 

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 
 Min 25 

percentiles 
50 

percentiles 
75 

percentiles 
Max Std. 

Dev 
N 

Panel A: ตัวแปรตอเนื่อง (Continuous Variables) 
RET (%) -51.441        -2.650 7.287 13.836 133.416 19.716 3,320 
ESG (%) 4.329       13.889 26.191 34.559 93.303 17.937 3,320 
LEV (Ratio) 7.997 12.798 13.502 14.278 16.041 1.064 3,320 
SIZE (ln) 0.303 0.535 4.158 14.685 136.862 34.281 3,320 
AGE (ป) 1.000 9.000 18.000 28.000 48.000 11.217 3,320 
PBV (Ratio) 0.287 0.870 2.200 2.531 12.437 2.424 3,320 
PE (Ratio) 5.889 8.431 19.986 25.456 67.477 16.602 3,320 
BTM (Ratio) 0.144 0.399 0.872 1.168 2.399 0.612   3,320 
Free float (%) 0.947 23.177 36.568 48.259 97.961 18.400 3,320 
CFO (ln) -0.231 0.166 1.820 2.310 9.455 2.642 3,320 
  0 

(Percent: %) 
1 

(Percent: %) 
 N 

Panel B: ตัวแปรทวิภาค (Dichotomous Variables) (dummy variables 0,1) 
Big4 34.610 65.390 3,320 
Type 83.040 16.960 3,320 

 

ตารางท้�	2	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	(Descriptive	statistics)

หุ้มายเหุ้ตั้:	ข้อมีูลมี้การทดสอบการแจกแจงปกติ	(Normal	Distribution)	โดยการตรวัจสอบค์่า	Skewness	(ไมี่เกินี้+/-2)	
และค์่า	Kurtosis	(ไมี่เกินี้	+/-7)	(Hair	et	al.,	2010)	กรณ้ท้�มี้ค์่าเกินี้จะทำการดัดแปลงจากค์่าเฉล้�ยปกติ	ด้วัยการตัดส่วันี้หัวั 
ส่วันี้ท้ายออก	(Winsorization)	ท้�สัดส่วันี้	5%	แล้วัแทนี้ค์่าด้วัย	Percentile	นี้ั�นี้แทนี้
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ตารางที่ 3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันสำหรับตัวแปรทั้งหมด 
 
Variables RET ESG LEV SIZE AGE PBV PE BTM Free float CFO Big4 Type VIF 
RET 1.000             
ESG 0.009 1.000           1.280 
LEV 0.027 0.064*** 1.000          1.080 
SIZE -0.060*** 0.517*** 0.162*** 1.000         2.110 
AGE -0.004 0.103* -0.008 0.002 1.000        1.090 
PBV -0.063*** 0.125* 0.120*** 0.357*** -0.203*** 1.000       1.330 
PE -0.023 0.012 -0.019 0.036 -0.023 0.074*** 1.000      1.010 
BTM 0.065*** -0.116*** -0.090*** -0.207*** 0.148*** -0.338*** -0.037 1.000     1.180 
Free float -0.042 0.127*** 0.178*** 0.153*** 0.064*** -0.024 -0.007 -0.002 1.000    1.070 
CFO -0.035 0.303*** 0.173*** 0.534*** 0.092*** 0.103*** 0.002 -0.058*** 0.110*** 1.000   1.490 
Big4 -0.032 0.178*** 0.109*** 0.218*** -0.082*** 0.141*** -0.007 -0.181*** -0.024 0.231*** 1.000  1.120 
Type -0.018 0.451*** 0.125*** 0.578*** -0.002 0.123*** -0.008 -0.126*** 0.123*** 0.372*** 0.222*** 1.000 7.660 

หมายเหตุ: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 แสดงระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดับ 
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  ผลสถิิติิเชิิงอนุมาน (Inferential Statistics)

	 ตารางท้�	3	แสดงผลของการวัิเค์ราะห์ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธิ์	 (Correlation	Analysis)	ของตัวัแปรแต่ละค์ู่	พื่บวั่า	ESG	
Scores	กับ	RET	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงบวักแต่ไมี่พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระกับตัวัแปรตามี	โดยมี้ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธิ์	
เท่ากับ	0.009	และเมี่�อพื่ิจารณาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระด้วัยกันี้เองพื่บวั่า	มี้บางตัวัแปรท้�มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้ 
อย่างมี้นัี้ยสำค์ัญทางสถุิติ	แต่ส่วันี้ใหญ่ไมี่พื่บวั่ามี้ระดับค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้สูงจนี้เกิดปัญหาการมี้สหสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้เองระหวั่าง
ตัวัแปรอิสระ	(Multicollinearity)	(ค์่า	Pearson	Correlation	>	0.8)	(Stevens,	1992)	อย่างไรก็ตามีจากการพื่ิจารณา
ค์่า	Variance	 Inflation	Factor	 (VIF)	พื่บว่ัามี้ค์่าไมี่เกินี้	10	จึงถุ่อได้วั่าตัวัแปรอิสระทุกตัวัไมี่มี้ปัญหาการม้ีสหสัมีพื่ันี้ธิ ์
ร่วัมีกันี้	 (James	et	 al.,	 2021)	 เป็นี้ไปตามีหนี้ึ�งในี้ข้อตกลงเบ่�องต้นี้ของการวัิเค์ราะห์การถุดถุอย	ดังนี้ั�นี้	จึงยังค์ง 
ตัวัแปรทุกตัวัไวั้เพื่่�อการศึึกษาในี้ลำดับถุัดไป

  กัารวิเคราะห์์กัารถิดถิอยพัห์ุคูณ (Multiple Regression Analysis)

	 ตารางท้�	4	เป็นี้ตารางท้�แสดงผลการทดสอบสมีมีติฐานี้	H1	มี้ตัวัแปรอิสระค์่อ	ESG	Scores	ตัวัแปรตามีค์่อ	RET	
และตัวัแปรค์วับค์ุมีต่าง	ๆ 	ตามีสมีการท้�	1	ผลการทดสอบช้้�ให้เห็นี้วั่า	ESG	Scores	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงบวักกับ	RET	โดยมี้ค์่า
สัมีประสิทธิิ�	(Coefficient)	เท่ากับ	0.040	(P	<	0.05)	ซึ่ึ�งแปลผลได้วั่าถุ้าการเพื่ิ�มีขึ�นี้ของ	ESG	Scores	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	เปอร์เซึ่็นี้ต์	
ส่งผลให้	RET	 เพื่ิ�มีขึ�นี้	0.040	 เปอร์เซึ่็นี้ต์	สอดค์ล้องกับทฤษฎี้ส่งสัญญาณของ	Spence	 (1973)	ท้�มีองวั่าหากกิจการ 
มี้แนี้วัโนี้้มีทางธิุรกิจท้�ด้	หร่อมี้โค์รงการใหมี่	ๆ	ท้�จะทำให้ได้รับผลตอบแทนี้ท้�สูง	 เป็นี้การส่งสัญญาณท้�ด้ต่อนี้ักลงทุนี้ 
เช้น่ี้เดย้วักับ	Do	and	Kim	(2020)	และ	Shanaev	and	Ghimire	(2022)	ท้�แสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษทัท้�มีค้์ะแนี้นี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี 
และธิรรมีาภิบาลสูงแสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษัทได้ม้ีกิจกรรมี	หร่อม้ีการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และม้ีธิรรมีาภิบาล 
ท้�ด้	ส่งผลให้มี้อัตราผลตอบแทนี้ท้�ด้ด้วัยเช้่นี้กันี้	สำหรับผลการทดสอบตัวัแปรค์วับค์ุมี	พื่บวั่า	SIZE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงลบ
กับ	RET	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธิิ�	เท่ากับ	-0.030	(P	<	0.05)	ซึ่ึ�งแปลผลได้วั่าขนี้าดกิจการท้�เล็กกวั่าจะส่งผลให้	RET	เพื่ิ�มีขึ�นี้ 
มีากกว่ัาบริษัทท้�มี้ขนี้าดใหญ่	 โดยพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้เช้ิงบวักปีพื่.ศึ.	2561	พื่.ศึ.	2562	พื่.ศึ.	2563	พื่.ศึ.	2564	และ 
พื่.ศึ.	2566	ท้�ระดับนี้ัยสำค์ัญ	0.01	และ	0.05	ส่วันี้ตัวัแปรค์วับค์ุมีอ่�นี้	เช้่นี้	LEV	BTM	PBV	Free	float	AGE	PE	CFO	Big4	
และ	Industry	ไมี่พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับ	RET

	 ผลการทดสอบอทิธิพิื่ลปฏิสิมัีพื่นัี้ธิข์อง	ESG	Scores	ค์ณูดว้ัย	Type	เปน็ี้	ESGType	ผลการทดสอบพื่บค์วัามีสมัีพื่นัี้ธิ์
เช้ิงลบกับ	RET	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธิิ�	(Coefficient)	เท่ากับ	-0.106	(P	<	0.01)	ซึ่ึ�งแปลผลได้วั่า	ESG	Scores	ท้�นี้ำเสนี้อ 
ในี้รายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	ส่งผลให้	RET	ลดลง	0.106	อาจเป็นี้เพื่ราะการเปิดเผยข้อมีูล	ESG	ในี้รายงานี้การพื่ัฒนี้า
สู่ค์วัามียั�งย่นี้	มี้รูปแบบและหัวัข้อในี้การรายงานี้ท้�ช้ัดเจนี้และละเอ้ยดมีากกวั่าการเปิดเผยในี้รายงานี้อ่�นี้	ๆ	ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	ดังนี้ั�นี้การเปิดเผยข้อมีูล	ESG	ในี้รายงานี้พื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้จึงมี้ทั�งข้อมีูลทั�งด้านี้บวักและด้านี้ลบ
ของบรษิทั	ซึ่ึ�งตา่งจากรายงานี้อ่�นี้	ๆ 	ท้�ไมีม่ีห้วััขอ้ในี้การรายงานี้ท้�ช้ดัเจนี้	บรษิทัจงึสามีารถุรายงานี้เฉพื่าะส่วันี้ท้�เปน็ี้ดา้นี้บวัก
กับบริษัทมีากกวั่าท้�จะรายงานี้ด้านี้ลบ	ดังนี้ั�นี้	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	จึงทำให้	RET	ลดลง
เมี่�อเท้ยบกับ	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้อ่�นี้	ๆ 	หร่ออาจจะมีองวั่ารายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้เป็นี้รายงานี้ท้�ให้ข้อมีูล
ทั�งด้านี้บวักและด้านี้ลบ	ซึ่ึ�งเป็นี้ข้อมีูลท้�มีากกว่ัาท้�ได้จากรายงานี้อ่�นี้	ๆ	และเม่ี�อนี้ักลงทุนี้สามีารถุเข้าถุึงข่าวัสารข้อมีูลทั�ง 
ด้านี้บวักและด้านี้ลบ	เช้่นี้	หากบริษัทต้องมี้การปรับปรุงเทค์โนี้โลย้การผลิตให้ทัดเท้ยมีค์ู่แข่ง	หร่อมี้การลงทุนี้ในี้นี้วััตกรรมี
ใหม่ี	ๆ	 เป็นี้ต้นี้	ถุ่อเป็นี้สัญญาณไม่ีด้ต่อนัี้กลงทุนี้	ทำให้มีูลค่์าหุ้นี้สามัีญลดลง	ทำให้อัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง 
(Ji	 et	 al.,	 2023)	 การเปิดเผยข้อมีูลในี้กรายงานี้พัื่ฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้เป็นี้วิัธิ้ท้�ม้ีจะช้่วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตรของ
ข้อมูีลระหว่ัางผู้จัดการและนัี้กลงทุนี้	ซึ่ึ�งท้ายท้�สุดแล้วัจะช่้วัยให้นี้ักลงทุนี้ค์าดการณ์อนี้าค์ตของบริษัทท้�จะลงทุนี้ได้ 
(Christensen	et	al.,	2021;	Cui	et	al.,	2018)
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ที่มีจะชวยลดความไมสมมาตรของขอมูลระหวางผูจัดการและนักลงทุน ซึ่งทายที่สุดแลวจะชวยใหนักลงทุน
คาดการณอนาคตของบริษัทท่ีจะลงทุนได (Christensen et al., 2021; Cui et al., 2018) 

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
 
 

Dependent Variable:  
Risk Adjusted Return (RET) 

Model 1 Model 2 

Variables   
ESG 0.040** 

[2.010] 
0.071*** 
[2.980] 

Type - 4.286*** 
[2.800] 

ESGType - -0.106*** 
[-2.830] 

Control variable   
LEV 0.004 

[1.500] 
0.004* 
[1.730] 

SIZE  -0.030** 
[-2.570] 

-0.025** 
 [-1.980] 

AGE -0.030 
[-1.160] 

-0.026 
 [-0.990] 

PBV -0.011 
[-0.080] 

-0.034 
 [-0.250] 

PE -0.002 
[-0.590] 

-0.002 
 [-0.630] 

BTM 0.262 
[1.030] 

0.295 
 [1.160] 

Free float 0.019 
[1.220] 

0.021 
 [1.320] 

CFO -0.298 
[-1.560] 

-0.294 
 [-1.540] 

BIG4 -0.869 
[-1.430] 

-0.929 
 [-1.530] 

Year-2561 4.484*** 
[4.270] 

4.492*** 
 [4.280] 

Year-2562 6.507*** 
[6.170] 

6.525*** 
 [6.190] 

Year-2563 1.872* 
[1.760] 

1.926* 
 [1.820] 
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ตารางท่ี 4 (ตอ) 
 
 

Dependent Variable:  
Risk Adjusted Return (RET) 

    Model 1            Model 2 

Year-2564 36.176*** 
[34.140] 

36.237*** 
 [34.210] 

Year-2565 -1.169 
[-1.120] 

-1.080 
 [-1.030] 

Year-2566 3.466*** 
[3.300] 

3.551*** 
 [3.380] 

Industry 2 -0.611 
[-0.470] 

-0.310 
 [-0.240] 

Industry 4 1.086 
[1.010] 

1.550 
 [1.430] 

Industry 5 0.401 
[0.380] 

0.721 
 [0.670] 

Industry 6 -0.406 
[-0.340] 

0.037 
 [0.030] 

Industry 7 0.728 
[0.730] 

1.076 
 [1.070] 

Industry 8 0.613 
[0.470] 

0.958 
 [0.730] 

Constant 4.807 
[1.210] 

0.226 
[0.840] 

Observations 3,320 3,320 
Adj. R-squared 0.386 0.387 
DW 2.080 2.085 

หมายเหตุ: คา t แสดงในวงเล็บ [ ] 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 แสดงระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดับ 

 
สรุปผลและอภิปรายผล 

สมมติฐาน H1a คะแนนสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล สงผลในเชิงบวกตอปฏิกิริยาตลาดหุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมี ESG Scores สูงสงผล
ใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น เปนเพราะนักลงทุนใชขอมูลการรายงาน ESG เปนหนึ่งในขอมูลการตัดสินใจ
ลงทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ของ Spence (2002) ที่ระบุวาการเปดเผย
ขอมูลสิ่งแวดลอม และสังคม เปนการสงสัญญาณเชิงบวกไปยังนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย เพื่อเปน
ขอมูลใชประเมินมูลคาขององคกรและตัดสินใจลงทุนในอนาคต เพราะนักลงทุนเชื่อวาบริษัทที่ใหความใสใจ   
ในเรื ่องความยั่งยืนสงผลทำใหบริษัทสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืนในระยะยาว (Dahiya & Singh, 2021) วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25674040



  สรุปีผลและอภิิปีรายผล

	 สมีมีติฐานี้	H1a	ค์ะแนี้นี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	ส่งผลในี้เช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของ 
บริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	ผลการศึึกษาพื่บวั่าบริษัทท้�มี้	 ESG	Scores	สูงส่งผลให้อัตรา 
ผลตอบแทนี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	เปน็ี้เพื่ราะนัี้กลงทนุี้ใช้้ข้อมีลูการรายงานี้	ESG	เปน็ี้หนี้ึ�งในี้ข้อมีลูการตัดสนิี้ใจลงทุนี้ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับทฤษฎ้ี
การส่งสัญญาณ	(Signaling	Theory)	ของ	Spence	(2002)	ท้�ระบุวัา่การเปิดเผยข้อมูีลสิ�งแวัดล้อมี	และสังค์มี	เปน็ี้การส่งสัญญาณ 
เช้ิงบวักไปยังนี้ักลงทุนี้และผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ยทุกฝ่่าย	เพื่่�อเป็นี้ข้อมีูลใช้้ประเมิีนี้มีูลค์่าขององค์์กรและตัดสินี้ใจลงทุนี้ในี้อนี้าค์ต	
เพื่ราะนัี้กลงทุนี้เช้่�อวั่าบริษัทท้�ให้ค์วัามีใส่ใจ	ในี้เร่�องค์วัามียั�งย่นี้ส่งผลทำให้บริษัทสามีารถุเติบโตได้อย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวั 
(Dahiya	&	Singh,	2021)	เพื่ราะค์ะแนี้นี้	ESG	ท้�ใช้ใ้นี้การวัจิยัค์รั�งนี้้�ไดร้บัการออกแบบมีาเพื่่�อวัดัประสทิธิภิาพื่	และประสทิธิผิล
ของการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้	ESG	ของบริษทัอย่างโปร่งใส	และเป็นี้กลางโดยยึดตามีหัวัขอ้หลัก	10	หัวัขอ้	ไดแ้ก	่การใช้ท้รัพื่ยากร	
การปล่อยมีลพื่ิษ	นี้วััตกรรมี	กำลังค์นี้	สิทธิิมีนีุ้ษยช้นี้	ชุ้มีช้นี้	ค์วัามีรับผิดช้อบต่อสินี้ค์้า	การจัดการผู้ถุ่อหุ้นี้	และกลยุทธิ ์
ค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มี	ซึ่ึ�งข้อมีูลต่าง	ๆ	ล้วันี้เป็นี้ข้อมีูลท้�ทำให้นี้ักลงทุนี้รับรู้ได้วั่าบริษัท	 ให้ค์วัามีสำค์ัญและจริงใจ 
ผ่านี้	ค์ะแนี้นี้	ESG	ท้�บริษัทได้รับ	Do	and	Kim	(2020)	ท้�พื่บวั่าบริษัทท้�มี้	ค์ะแนี้นี้	ESG	สูงทำให้นี้ักลงทุนี้มีั�นี้ใจและเช้่�อวั่า
บริษัทม้ีค์วัามีรับผิดช้อบใส่ใจต่อสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	จะทำให้บริษัทยั�งย่นี้และมีั�งค์ง	ซึ่ึ�งจะส่งผลต่ออัตรา 
ผลตอบแทนี้ท้�นี้ักลงทุนี้จะได้รับ	ดังนี้ั�นี้ในี้มีุมีมีองของนี้ักลงทุนี้	ค์ะแนี้นี้	ESG	จึงเป็นี้ข้อมีูลท้�ช้่วัยจำกัดค์วัามีเส้�ยง 
ในี้การลงทนุี้	(Shanaev	&	Ghimire,	2022;	Escrig-Olmedo	et	al.,	2019)	นี้อกจากน้ี้�	รายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้มีศ้ึกัยภาพื่ในี้การลด 
ค์วัามีไม่ีสมีมีาตรของข้อมูีลระหว่ัางองค์ก์รและผูม้้ีสว่ันี้ได้เสย้ภายนี้อก	ซึ่ึ�งท้ายท้�สดุแล้วัจะช่้วัยให้นี้กัลงทุนี้ค์าดการณ์อนี้าค์ต
ของบริษัทท้�จะลงทุนี้ได้	(Muslu	et	al.,	2019)

	 จากสมีมีติฐานี้	H1b	ประเภทของรายงานี้	ESG	มีอ้ทิธิพิื่ลเช้งิบวักต่อ	ESG	Scores	ในี้การส่งเสริมีใหม้ีค้์วัามีสัมีพื่นัี้ธิ์ 
ต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	ผลการศึึกษาช้้�ให้เห็นี้ว่ัานัี้กลงทุนี้ให้ 
ค์วัามีสนี้ใจในี้บริษัทท้�มี้การรายงานี้	 ESG	 เฉพื่าะแยกจากรายงานี้อ่�นี้	 เนี้่�องจากรายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ 
จะเปน็ี้รายงานี้เฉพื่าะและมีห้วััขอ้ตรงตามีหวััขอ้ท้�กำหนี้ดตามีเกณฑ์ก์ารใหค้์ะแนี้นี้ท้�ช้ดัเจนี้มีากกวัา่รายงานี้ประจำป	ีดงันี้ั�นี้ 
นี้ักลงทุนี้จึงเช้่�อว่ัาบริษัทได้ให้ค์วัามีสำคั์ญในี้การพัื่ฒนี้าองค์์กรให้เป็นี้องค์์กรท้�ยั�งย่นี้	 โดยการจัดทำรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ 
แยกจากรายงานี้ประจำปีเพื่่�อให้นี้ักลงทุนี้หร่อผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ยได้รับรู้ข้อมีูลท้�เก้�ยวัข้องกับ	ESG	แยกเฉพื่าะ	และเป็นี้ข้อมีูล
ท้�ใช้้ในี้การตัดสินี้ใจลงทุนี้	(Pollard	et	al.,	2018)	การเปิดเผยข้อมีูล	ESG	มีากยิ�งขึ�นี้เพื่่�อลดปัญหาค์วัามีไมี่เท่าเท้ยมีกันี้ 
ของข้อมีูล	นี้อกจากนี้้�ตามีทฤษฎี้การส่งสัญญาณ	 (Signaling	Theory)	ท้�เช้่�อวั่าการเปิดเผยข้อมีูลท้�เหมีาะสมีจะเป็นี้ 
การสง่สญัญาณท้�ดไ้ปยงันี้กัลงทนุี้	ทำใหเ้กดิภาพื่ลกัษณท์้�ดแ้ละมีลูค์า่เพื่ิ�มีเปน็ี้การลดค์วัามีเส้�ยงจากการลม้ีเหลวัทางการเงนิี้	
ดังนี้ั�นี้	หากนี้ักลงทุนี้มี้ข้อมีูลทางการเงินี้เพื่้ยงพื่อ	(จากรายงานี้ทางการเงินี้)	และข้อมีูลท้�ไมี่ใช้่ทางการเงินี้	(จากการรายงานี้	
ESG)	นัี้กลงทนุี้จะม้ีขอ้มูีลมีากขึ�นี้ในี้การตัดสินี้ใจลงทนุี้	เมี่�อนัี้กลงทุนี้สามีารถุเขา้ถึุงข่าวัสารขอ้มูีลได้อย่างเท่าเทย้มีกนัี้ทำให้
อัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง	(Ji	et	al.,	2023)	
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  ปีระโยชิน์และข้้อเสนอแนะกัารวิจััย
	 ผลการวัจิยัช้้�ใหเ้หน็ี้วัา่ค์ะแนี้นี้	ESG	ท้�รายงานี้จากรายงานี้การพื่ฒันี้าสู่ค์วัามียั�งยน่ี้สง่ผลตอ่ปฏิกิริยิาตลาด	ช้้�ใหเ้หน็ี้วัา่ 
นี้ักลงทุนี้ให้ค์วัามีสำค์ัญกับข้อมีูลท้�เก้�ยวักับ	ESG	และรายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้เป็นี้ส่�อกลางท้�นี้ักลงทุนี้สามีารถุใช้้
ประเมีนิี้โอกาสและค์วัามีเส้�ยงของบรษิทัได	้รายงานี้การพื่ฒันี้าสูค่์วัามียั�งยน่ี้ยังทำใหน้ี้กัลงทนุี้มีั�นี้ใจไดว้ัา่สนี้บัสนี้นุี้เงนิี้ลงทนุี้ 
กับบริษัทท้�ด้ไมี่เป็นี้ปัญหาต่อเศึรษฐกิจ	ชุ้มีช้นี้	สังค์มี	และสิ�งแวัดล้อมี	ดังนี้ั�นี้เพื่่�อเป็นี้ประโยช้นี้์สำหรับนี้ักลงทุนี้	และ 
ผู้ท้�สนี้ใจศึึกษาข้อมีูลเก้�ยวักับรายงานี้	ESG	หนี้่วัยงานี้กำกับดูแล	ค์วัรให้ค์วัามีสำค์ัญเก้�ยวักับนี้โยบายและแนี้วัทางปฏิิบัติ 
เก้�ยวักับการรายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้ของบริษทัจดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยอย่างชั้ดเจนี้	เพื่่�อให้ขอ้มูีลประกอบ
การตัดสินี้ใจเช้ิงเศึรษฐกิจสำหรับนี้ักลงทุนี้รวัมีถึุงผู้ท้�สนี้ใจศึึกษาข้อมีูลเก้�ยวักับรายงานี้	ESG	สามีารถุนี้ำข้อมีูลเหล่านี้ั�นี้ 
ไปใช้้ประโยช้นี้์ได้อย่างเต็มีประสิทธิิภาพื่

  ข้้อจัำากััดข้องกัารวิจััย
	 ตัวัแปรอิสระ	ESG	Scores	ได้จากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	หร่อ	Refinitiv	ผลประเมีินี้	0	-	100	
ค์ะแนี้นี้	ซึ่ึ�งขอ้มีลูจากผูป้ระเมีนิี้ผลการดำเนี้นิี้งานี้ดา้นี้ค์วัามียั�งยน่ี้ระดบัโลกท้�เปน็ี้พัื่นี้ธิมีติรของตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึ
ในี้ปัจจุบันี้มี้หลายสถุาบันี้	เช้่นี้	Morningstar	Sustainalytics	(ผลประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยงด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้	Negligible,	Low,	
Medium,	High,	Severe)	ESG	Book	(ผลประเมีินี้	0	-	100	ค์ะแนี้นี้)	Moody’s	ESG	Solutions	(ผลประเมีินี้	0	-	100	
ค์ะแนี้นี้)	MSCI	(ผลประเมีินี้ตั�งแต่	CCC	ถึุง	AAA)	และ	S&P	Global	(ผลประเมีินี้	0	-	100	ค์ะแนี้นี้)	ดังนี้ั�นี้	หากในี้อนี้าค์ต
ใช้ข้อ้มีลูจากฐานี้ขอ้มีลูอ่�นี้	ๆ 	ผลการศึกึษาท้�ไดอ้าจแตกตา่งกบังานี้วัจิยัค์รั�งนี้้�	เพื่ราะหนี้ว่ัยงานี้ท้�ออกเกณฑ์ใ์นี้การใหค้์ะแนี้นี้	
ESG	กำหนี้ดเกณฑ์์ท้�แตกต่างกันี้	 จึงพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิท้�ต�ำของดัช้นี้้การให้ค์ะแนี้นี้	 ดังนี้ั�นี้ในี้การเล่อกใช้้ฐานี้ข้อมูีลจาก 
หนี้่วัยงานี้ท้�ต่างกันี้ย่อมีมี้โอกาสนี้ำมีาซึ่ึ�งผลท้�ต่างกันี้	(Berg	et	al.,	2022)
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ABSTRACT
 This	research	responses	the	critical	need	to	identify	and	analyze	factors	influencing	
financial	stability	within	the	Market	for	Alternative	Investment	(MAI)	in	Thailand.	Given	the	
unique	dynamics	and	challenges	faced	by	companies	listed	on	the	MAI,	understanding	
these	determinants	is	vital	for	investors,	policymakers,	and	the	companies	themselves.	
By	focusing	on	this	specific	segment	of	the	Thai	financial	market,	the	research	aims	to	
shed	light	on	the	underlying	elements	that	contribute	to	financial	robustness,	providing	
valuable	insights	for	enhancing	financial	health	and	strategic	planning	in	the	context	of	
emerging	markets.	This	investigation	not	only	contributes	to	the	academic	discourse	on	
financial	stability	but	also	offers	practical	implications	for	stakeholders	seeking	to	navigate	
the	complexities	of	the	MAI.		The	study	investigates	the	impact	of	five	distinct	dimensions	
of	corporate	governance	on	financial	stability:	board	size,	the	proportion	of	independent	
directors,	the	duality	of	CEO	and	board	chair	roles,	shareholder	concentration,	and	the	
proportion	of	institutional	investors’	shareholding.	The	analysis	conducted	at	a	0.05	level	
of	statistical	significance	reveals	that	these	five	independent	variables	do	not	exert	an	
influence	on	financial	stability.	The	findings	also,	reveal	that	financial	stability	does	not	
have	an	influence	on	the	stock	returns	of	companies	listed	on	the	Market	for	Alternative	
Investment	(MAI)	at	a	0.05	level	of	statistical	significance.	This	result	suggests	that,	within	
the	examined	context,	the	degree	of	financial	stability	of	these	firms	does	not	significantly	
affect	their	stock	market	performance.	The	characteristics	of	the	company	listed	on	the	
MAI	as	well	as	the	unique	regulatory	and	market	environment	of	the	MAI	may	be	the	

cause	of	this.
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  Introduction
	 In	the	current	economic	climate,	predicting	financial	stability	 is	not	only	of	 interest	to	corporate	 
executives	but	also	to	external	stakeholders	of	a	company.	These	stakeholders	are	keen	on	finding	the	best	
methods	to	continuously	forecast	a	company’s	operational	performance	to	guide	their	decision-making	process.	 
Traditionally,	shareholders,	managers,	creditors,	and	company	employees	have	been	concerned	about	the	
financial	stability	of	the	company	and	worried	about	the	financial	security	being	at	 risk,	which	would	be	 
assessed	by	using	financial	analysis	tools,	with	the	most	commonly	used	being	financial	 ratios.	However,	
there	has	been	an	argument	that	financial	ratios	are	not	adequately	appropriate	for	considering	the	position	
of	shareholders	and	creditors’	claims.	Stakeholders	are	concerned	about	the	implications	of	financial	stability	
for	various	companies	(Mingo,	2000).	Generally,	companies	worldwide	use	ratio	analysis	to	measure	financial	
accuracy	and	the	company’s	credibility.	However,	among	academics,	there	is	a	belief	that	ratio	analysis	is	an	
insufficient	analytical	technique	to	evaluate	the	performance	of	business	organizations.	Studies	have	identified	 
that	the	operations	and	finances	of	companies	are	highly	sensitive	to	financial	ratio	analysis	(Chouhan	et	al.,	2014).	 
A	company’s	financial	stability	is	caused	by	various	factors,	both	financial	and	non-financial,	and	studies	have	
confirmed	that	non-financial	factors	also	affect	the	financial	stability	of	companies.

	 The	landscape	of	corporate	governance	is	riddled	with	complexities	that	go	beyond	mere	financial	
figures	(Jensen	&	Meckling,	2019).	While	numerous	studies	have	concentrated	on	the	financial	aspects	that	
lead	to	corporate	success	or	failure,	there	remains	a	gap	in	comprehensive	research	focused	on	the	MAI-listed	
companies,	particularly	in	terms	of	how	non-financial	factors	contribute	to	financial	stability	(Li	et	al.,	2021).	 
The	intricacies	of	corporate	governance,	such	as	the	size	and	composition	of	the	board,	the	role	of	independent	 
directors	 in	mitigating	conflicts	of	 interest,	the	potential	 impact	of	management-board	duality	on	strategic	
decisions,	 the	 influence	of	shareholder	concentration	on	company	oversight,	and	the	role	of	 institutional	 
investors	in	promoting	financial	discipline,	have	not	been	thoroughly	analyzed	in	the	context	of	Thailand’s	MAI	
(Hermalin	&	Weisbach,	2017).	Given	the	significant	role	financial	stability	plays	in	ensuring	investor	returns	and	
fostering	sustainable	growth,	our	first	research	question	is	to	examine	whether	non-financial	factors	influence	
financial	stability	on	the	MAI-listed	companies.

	 The	Market	for	Alternative	Investment	(MAI)	is	Thailand’s	second	stock	market,	focusing	on	medium-sized	
and	small	businesses	(SMEs)	and	enterprises	involved	in	innovation.	Its	general	objective	is	similar	to	that	of	the	
Stock	Exchange	of	Thailand	(SET),	acting	as	a	capital	market.	The	purpose	is	to	serve	as	a	fundraising	source	for	
medium	and	small	businesses	with	high	growth	potential	and	promising	future	growth	prospects.	This	opens	
up	opportunities	for	small	enterprises	that	cannot	enter	the	Stock	Exchange	of	Thailand	to	have	a	venue	for	
raising	funds.	It	also	supports	the	venture	capital	industry	to	increase	the	number	of	listed	companies	in	the	
stock	market.
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	 Based	on	the	preceding	paragraph,	this	research	aims	to	fill	the	existing	knowledge	gap	by	providing	
empirical	 insights	 into	the	non-financial	 factors	that	affect	the	financial	stability	of	MAI-listed	companies.	
Additionally,	our	second	research	question	looks	into	whether	the	returns	on	securities	are	impacted	by	the	
financial	stability	of	the	company	listed	on	the	MAI.	It	 is	crucial	to	investigate	these	non-financial	variables	
to	offer	a	holistic	view	of	the	elements	that	underlie	a	firm’s	financial	stability.	This	research	will	contribute	
to	the	existing	body	of	knowledge	by	identifying	key	factors	that	influence	the	financial	health	of	companies	
within	the	MAI	and	examining	how	financial	stability,	subsequently	 influencing	their	 return	on	 investment	 
(La	Porta	et	al.,	2000).	The	findings	may	aid	in	developing	enhanced	regulatory	frameworks	and	governance	
practices	that	are	conducive	to	the	thriving	of	companies	within	this	important	segment	of	the	Thai	capital	
market.	Our	research	will	also	have	useful	ramifications	for	stakeholders	who	are	trying	to	understand	the	
intricacies	of	the	MAI	and	determine	the	most	effective	ways	to	predict	a	business’s	operational	success	over	
time	in	order	to	guide	their	decision-making	process.

  Research Objectives
	 1.	To	explore	the	determinants	 influencing	the	financial	stability	of	firms	listed	on	the	Market	 for	 
Alternative	Investment	(MAI).
	 2.	To	investigate	the	impact	of	financial	stability	on	the	returns	of	securities.

  Literature Review and Hypothesis Development
 Financial Stability

	 The	concept	of	financial	stability	in	business	is	multifaceted,	extending	beyond	the	basic	measures	
of	profitability	and	liquidity	to	 include	the	overall	capability	to	manage	a	spectrum	of	risks	and	uphold	a	 
sustainable	financial	status	for	the	long	haul.	A	financial	stability	profile	 is	characterized	by	a	company’s	 
success	in	generating	sufficient	revenue	that	not	only	covers	operational	expenses	but	also	provides	a	cushion	
for	future	investment	and	growth	(Wellink,	2003).	It’s	also	reflected	in	a	company’s	aptitude	for	meeting	its	
debt	obligations	as	they	come	due,	ensuring	a	sound	debt	repayment	capacity.	Moreover,	financial	strength	is	
evident	in	a	company’s	facility	to	secure	capital	through	various	means	such	as	equity,	debt,	or	other	financial	
instruments	to	support	its	operations	and	strategic	initiatives.	An	essential	element	of	this	financial	solidity	is	
liquidity—the	ease	with	which	a	company’s	assets	can	be	transformed	into	cash,	thereby	enabling	smooth	
and	efficient	operational	functionality	(Peiris	et	al.,	2020)

	 A	stable	financial	system	is	one	that	can	manage	resources	efficiently	and	fully	address	uncertainties	
or	problems	as	they	arise,	including	preventing	such	issues	from	spreading	to	other	parts	of	the	real	economy	
or	other	financial	systems.	Furthermore,	a	stable	financial	system	should	not	be	the	origin	of	such	problems	
itself.	From	this	definition,	we	can	infer	that	money	should	properly	serve	as	a	medium	of	exchange	and	a	unit	
of	account,	while	the	financial	system	as	a	whole	should	adequately	perform	the	functions	of	accumulating	 
savings,	distributing	risk,	and	allocating	resources	effectively.	Financial	stability	is	therefore	a	crucial	factor	affecting	 
economic	growth	since	most	transactions	in	the	real	economy	are	processed	through	the	financial	system.	
The	 importance	of	a	stable	financial	system	becomes	most	apparent	during	a	crisis	or	financial	 instability.	 
	At	such	times,	it	is	evident	how	a	robust	financial	system	plays	a	role	in	protecting	and	maintaining	the	stability	
of	the	economy	(Wellink,	2003).
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Score Zone Result

Z	<	1.80 Weak	Zone Weak	financial	condition

1.80	<	Z	<	2.99 Gray	Zone Uncertain	financial	condition

Z	>	2.99 Safe	Zone Strong	financial	condition

	 The	financial	 failure	of	businesses	 is	considered	a	significant	problem	that	affects	 their	 survival.	 
This	condition	may	occur	when	a	company	operates	at	a	loss,	has	insufficient	revenue	to	cover	expenses,	 
lacks	financial	liquidity,	or	 is	 in	a	state	where	it	cannot	pay	off	 its	debts,	ultimately	leading	to	bankruptcy. 
A	crucial	aspect	of	considering	 investments	and	business	operations	 is	the	evaluation	of	financial	health.	 
Assessing	financial	stability	can	be	done	using	various	tools,	one	popular	method	being	the	use	of	the	Z-Score	
(Altman,	1968).	This	tool	 is	a	model	of	different	financial	ratios	weighted	by	various	factors.	 Its	advantages	
include	ease	of	application	and	accuracy,	as	demonstrated	through	multiple	tests.	Additionally,	it	has	been	
adapted	for	use	in	various	countries	with	different	contexts	(Altman	et	al.,	2017).

	 The	importance	of	the	Altman	Z-Score	lies	in	its	ability	to	provide	a	clear	and	quantifiable	estimate	of	
a	company’s	financial	stability,	which	can	be	critical	for	investors,	creditors,	and	the	company’s	management.	
While	not	foolproof,	the	Z-Score	can	be	a	useful	tool	for	conducting	financial	analysis	and	assessing	risk.

	 The	Altman	Z-Score	is	also	a	very	popular	metric	in	academic	research	related	to	finance	and	
accounting	due	to	its	predictive	power	and	ease	of	application.	Over	the	years,	the	Z-Score	has	been	
validated	by	numerous	studies	and	continues	to	be	widely	used	in	financial	analysis	today.

	 The	Z-Score	is	based	on	Multiple	Discriminant	Analysis	(MDA)	and	uses	financial	ratios	as	predictors 
in	a	forecasting	model.	The	different	ratios	are	systematically	weighted,	which	can	be	formulated	as	
follows:

	 Z	=	1.2X1	+	1.4X2	+	3.3X3	+	0.6X4	+	1.0X5	(1)

	 Where:

	 X1	=	Working	Capital	/	Total	Assets

	 X2	=	Retained	Earnings	/	Total	Assets

	 X3	=	Earnings	Before	Interest	and	Taxes	(EBIT)	/	Total	Assets

	 X4	=	Market	Value	of	Equity	/	Total	Liabilities

	 X5	=	Sales	/	Total	Assets

Table 1	Critical	Values	of	Altman’s	Model	Score
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 Corporate Governance

	 In	the	realm	of	business	operations,	the	primary	objective	is	to	maximize	profitability	while	ensuring	the	
enterprise’s	sustainability	under	the	going	concern	principle.	A	critical	determinant	in	achieving	this	objective	 
is	the	implementation	of	robust	corporate	governance	(CG),	universally	acknowledged	as	a	system	facilitating	 
efficient	and	effective	organizational	management.	Effective	corporate	governance	guarantees	a	business	
environment	characterized	by	fairness	and	transparency,	compelling	companies	to	be	accountable	for	their	
actions	(Larcker	et	al.,	2007).

	 Empirical	research	has	extensively	investigated	the	correlation	between	corporate	governance	and	firm	
performance,	consistently	evidencing	that	sound	governance	practices	are	conducive	to	improved	organizational	 
outcomes	(Hodgson	et	al.,	2011;	Mansour	et	al.,	2022).	Despite	the	overarching	consensus	on	the	positive	
impact	of	good	governance,	nuanced	differences	in	findings	emerge,	particularly	concerning	the	dynamics	of	
board	independence,	which	is	shown	to	have	an	inversely	proportional	relationship	with	stable	profitability.	 
Conversely,	ownership	concentration	has	been	 identified	as	a	precursor	 to	profitability.	Additionally,	 
the	dimensions	of	board	size	and	the	formation	of	governance	committees	are	positively	correlated	with	 
enhanced	firm	valuation	(Arayssi	&	Jizi,	2018).

	 The	extent	of	CG	practice	and	its	repercussions	on	firm	performance	and	susceptibility	to	financial	 
distress	 are	 predominantly	 evaluated	 through	 the	 lenses	 of	 transparency	 and	disclosure	 norms,	 
stakeholder	relations,	board	composition,	regulatory	adherence,	and	ownership	and	control	structures.	These	
governance	measures	serve	as	safeguards	against	the	likelihood	of	financial	distress,	thereby	enhancing	the	
resilience	of	the	organization	(Bravo-Urquiza	&	Moreno-Ureba,	2021;	Younas	et	al.,	2021).

	 This	scholarly	discourse	underscores	the	imperative	role	of	corporate	governance	in	the	strategic	forti-
fication	of	firms	against	operational	and	financial	vulnerabilities,	advocating	for	a	comprehensive	understanding	
and	implementation	of	CG	principles	to	foster	organizational	longevity	and	profitability.

 Board Size

 In	 the	discourse	of	corporate	governance,	 the	composition	and	size	of	 the	board	of	directors	
have	been	 identified	as	pivotal	elements	 influencing	organizational	success.	Alzoubi	and	Selamat	 (2012)	
assert	 that	 the	board	of	directors	 serves	as	a	significant	catalyst	 in	achieving	organizational	objectives.	
They	argue	that	board	members	bear	 the	 responsibility	of	 formulating	goals	and	strategies	 that	are	 in	 
alignment	with	the	interests	of	shareholders,	encompassing	the	realms	of	financial	information	transparency	 
and	reliability.	This	assertion	underscores	the	board’s	integral	role	in	steering	corporate	governance	towards	
enhancing	firm	performance	and	shareholder	value.

	 The	scholarly	 investigation	 into	 the	efficacy	of	board	size	presents	a	spectrum	of	conclusions.	 
Previous	research	posits	that	smaller	boards	tend	to	exhibit	higher	efficiency	due	to	their	ease	of	management	 
and	 the	effectiveness	of	communication	among	members,	which	 in	 turn	minimizes	 the	potential	 for	
misunderstandings	 (Alzoubi	&	Selamat,	2012;	Abbott	et	al.,	2004).	This	perspective	 is	 juxtaposed	with	 
findings	that	suggest	larger	boards	may	face	diminished	effectiveness	attributable	to	coordination	challenges	 
and	a	dilution	of	oversight	functions	(De	Andres	et	al.,	2005;	Cheng,	2008;	Kumar	&	Singh,	2013).
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	 However,	the	narrative	on	board	size	and	organizational	success	is	nuanced.	Larger	boards	have	been	
associated	with	a	reduced	likelihood	of	company	bankruptcy,	suggesting	that	a	broader	array	of	networks,	 
comprehensive	knowledge,	and	enhanced	expertise	and	experience	can	be	advantageous,	particularly	 for	
complex	organizations	under	significant	financial	strain	(Darrat	et	al.,	2016).	This	implies	a	potential	for	larger	 
boards	to	offer	more	robust	advisory	capabilities,	albeit	with	an	acknowledgment	of	the	necessity	for	an	optimal	 
board	size.	The	literature	proposes	a	guideline	that	optimal	board	size	should	not	exceed	eight	or	nine	members	 
to	maintain	efficacy	and	governance	quality	(Lipton	&	Lorsch,	1992).

	 Contrastingly,	Vafeas	(2005)	highlights	the	 inefficiencies	associated	with	both	excessively	small	and	
large	board	sizes,	suggesting	a	balance	must	be	struck	to	avoid	diminished	accountability	and	oversight.	 
This	argument	is	supported	by	studies	indicating	no	significant	correlation	between	board	size	and	the	quality	
of	financial	reporting	(Sukeecheep	et	al.,	2013;	Abbott	et	al.,	2000),	 further	emphasizing	the	complexity	of	
determining	an	ideal	board	size.

	 The	discourse	on	board	size	and	 its	 impact	on	corporate	governance	and	organizational	success	 
is	 thus	characterized	by	a	diversity	of	perspectives.	 It	becomes	apparent	that	while	smaller	boards	may	 
facilitate	better	management	and	decision-making	processes,	 larger	boards	could	potentially	 leverage	 
their	broader	networks	 and	expertise	 to	benefit	 the	organization,	 especially	 in	 challenging	 financial	 
circumstances.	The	ongoing	debate	underscores	the	importance	of	a	nuanced	approach	to	board	composition,	 
one	that	carefully	considers	the	specific	context	and	needs	of	the	organization	to	optimize	governance	practices	
and	achieve	corporate	objectives.

	 Based	on	the	literature	review	presented,	the	following	research	hypothesis	is	formulated	to	test	the	
influence	of	non-financial	factors,	specifically	board	size,	on	financial	stability:

 Research Hypothesis 1:	The	size	of	the	board	positively	influences	financial	stability.

	 According	to	Darrat	et	al.	(2016)	this	hypothesis	posits	that	a	larger	board	size,	within	optimal	limits,	
may	contribute	positively	to	a	firm’s	financial	stability	by	leveraging	the	diverse	experiences,	expertise,	and	
networks	that	board	members	bring	to	the	organization.	This	diversity	can	enhance	the	quality	of	governance	
and	decision-making,	thereby	supporting	the	financial	resilience	of	the	firm.

 Board Independence

	 Within	the	framework	of	Agency	Theory,	the	composition	of	corporate	boards,	particularly	the	proportion	 
of	independent	directors,	is	posited	to	significantly	influence	the	effectiveness	of	monitoring	and	control	mechanisms	 
over	corporate	management.	The	theory	postulates	that	boards	endowed	with	a	higher	quotient	of	independent	
directors	are	better	positioned	to	safeguard	shareholder	interests,	thereby	enhancing	firm	value.	This	notion	is	
supported	by	seminal	works	such	as	Rosenstein	and	Wyatt	(1990)	and	Agrawal	and	Knoeber	(1996),	which	posit	
a	positive	correlation	between	the	prevalence	of	independent	directors	and	elevated	firm	value.	Furthermore,	
Bhagat	and	Black	(2001),	argue	for	the	complementary	roles	played	by	both	inside	and	outside	directors	in	
enriching	the	governance	framework.	The	imperative	of	effective	corporate	governance	in	establishing	market	
credibility,	enticing	investment,	and	bolstering	investor	confidence	through	the	incorporation	of	independent	
directors	is	underscored	by	empirical	research	(Fuzi	et	al.,	2016).
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	 Empirical	investigations	into	the	dynamics	of	board	composition	reveal	a	discernible	linkage	between	
the	proportion	of	independent,	non-executive	directors	and	a	reduction	in	earnings	management	practices,	
thereby	suggesting	that	board	independence	is	positively	correlated	with	organizational	resilience	(Chancharat	
et	al.,	2012).	In	this	vein,	Souther	(2021)	provides	empirical	support	for	the	premise	that	board	independence 
is	instrumental	in	augmenting	firm	value,	thereby	reconciling	discrepancies	in	earlier	studies	regarding	the	impact	 
of	board	 independence	on	firm	valuation.	This	aligns	with	the	theoretical	perspective	that	boards	with	a	
substantial	contingent	of	independent	directors	are	more	adept	at	executing	their	oversight	responsibilities,	
consequently	fostering	superior	firm	performance	(Fama	&	Jensen,	1983;	Jensen	&	Meckling,	1976).

	 In	light	of	the	aforementioned	literature,	this	study	postulates	that	boards	characterized	by	a	higher	
proportion	of	 independent	directors	are	likely	to	mitigate	governance-related	malfeasances	and	enhance	
company	profitability.	This	 is	premised	on	the	assumption	that	 independent	directors	exert	more	rigorous	
scrutiny	over	the	actions	and	decisions	of	executive	members.	Thus,	drawing	upon	the	comprehensive	review	
of	extant	literature,	the	following	research	hypothesis	is	advanced	to	scrutinize	the	impact	of	non-financial	
factors,	particularly	the	proportion	of	independent	directors	on	the	board,	on	financial	stability:

 Research Hypothesis 2:	The	presence	of	a	larger	proportion	of	independent	directors	on	the	board	
exerts	a	positive	influence	on	financial	stability.

	 This	hypothesis	aims	to	contribute	to	the	ongoing	discourse	on	corporate	governance	by	empirically	
examining	how	the	structural	composition	of	boards,	specifically	through	the	lens	of	board	independence,	
impacts	the	financial	stability	of	firms.

 CEO Duality

	 In	the	realm	of	corporate	governance,	the	robustness	of	governance	structures	plays	a	pivotal	role	in	
safeguarding	the	wealth	creation	process.	Conversely,	a	deficiency	in	governance	mechanisms	can	precipitate	
a	decline	in	a	firm’s	value.	The	investigation	conducted	by	Peni	(2014)	reveals	a	positive	correlation	between	
the	amalgamation	of	the	Chief	Executive	Officer	(CEO)	and	Chairman	positions	within	a	singular	individual	and	
the	operational	outcomes	of	firms	enlisted	in	the	S&P	Dow	Jones	Indices.	This	finding	suggests	that	such	a	
consolidation	of	roles	might	enhance	company	performance.	On	the	contrary,	research	by	Tang	(2017)	unveils	
a	negative	association	between	the	dual	role	of	CEO	and	Chairman	and	company	performance,	 indicating	
potential	detriments	to	firm	outcomes	from	this	governance	structure.

	 The	divergence	in	findings	from	previous	studies	underscores	the	complex	nature	of	the	relationship	
between	the	conflation	of	CEO	and	Chairman	roles	and	company	performance.	The	consolidation	of	these	
positions	suggests	a	potential	dilution	 in	the	effectiveness	of	executive	oversight.	Specifically,	when	a	CEO	
also	serves	as	the	Chairman,	it	may	lead	to	a	scenario	where	the	executive’s	performance	is	self-assessed,	
potentially	compromising	the	board’s	ability	to	conduct	rigorous	oversight.	This	situation	could	inadvertently	
facilitate	conditions	that	favor	the	CEO,	who	occupies	both	positions,	possibly	at	the	expense	of	broader	 
organizational	interests.
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	 Given	the	 intricacies	observed	 in	the	 interplay	between	corporate	governance	structures	and	firm	 
performance,	this	study	proposes	a	research	hypothesis	aimed	at	examining	the	 influence	of	non-financial	 
factors,	particularly	 the	combination	of	 the	CEO	and	Chairman	 roles,	on	financial	 stability	 (Peni,	2014).	 
The	hypothesis	posited	for	exploration	in	this	academic	inquiry	is	as	follows:

 Research Hypothesis 3:	The	amalgamerging	of	the	CEO	and	Chairman	roles	exerts	a	positive	impact	
on	financial	stability.

	 This	hypothesis	is	formulated	to	explore	the	dimensions	of	corporate	governance	that	extend	
beyond	traditional	financial	metrics,	thereby	contributing	to	a	nuanced	understanding	of	the	factors	
that	underpin	financial	stability	in	the	corporate	sector.

 Ownership concentration

	 From	the	perspective	of	 Institutional	Theory	 (North,	1991),	which	spans	a	broad	spectrum	from	 
micro-sociological	approaches	focusing	primarily	on	the	dynamics	within	organizations	(DiMaggio	&	Powell,	2012)	 
to	macroeconomic	and	socio-economic	approaches	aiming	to	link	stable	behaviors	with	broader	social	realities, 
the	issue	of	concentrated	ownership	in	the	hands	of	a	single	shareholder	or	a	group	of	shareholders	and	its	
impact	on	firm	performance	has	been	a	topic	of	debate	among	researchers	for	decades	and	continues	to	
be	a	focal	point	of	intensive	research	today.	From	the	Agency	Theory	viewpoint	(Jensen	&	Meckling,	1976),	 
ownership	concentration	is	considered	a	key	element	of	corporate	governance	mechanisms	designed	to	mitigate	 
agency	problems	arising	 from	the	separation	of	ownership	and	control	 (Balsmeier	&	Czarnitzki,	2017).	 
Consequently,	a	positive	relationship	between	ownership	concentration	and	company	performance	is	anticipated,	
corroborating	the	findings	of	Filatotchev	et	al.	(2013),	who	argued	that	a	firm’s	stock	price	increases	with	the	
rise	in	the	proportion	of	shares	held	by	these	significant	shareholders.	In	2019,	Jounghyeon	Kim	explored	the	
relationship	between	shareholder	concentration	and	the	quality	of	institutions	and	their	relationship	with	the	
risk	of	organizational	bankruptcy	using	the	Global	Governance	Indicators	and	corporate	survey	data	from	the	
World	Bank	in	41	countries.	The	analysis	indicated	that	ownership	concentration	and	the	quality	of	institutions	
help	reduce	the	risk	of	bankruptcy.

	 Based	on	the	literature	review	presented,	this	leads	to	the	formulation	of	a	research	hypothesis	to	
test	the	influence	of	non-financial	factors,	specifically	the	concentration	of	shareholders,	on	financial	stability	
as	follows:

 Research Hypothesis 4:	The	concentration	of	shareholders	has	a	positive	impact	on	financial	stability.

	 This	hypothesis	aims	to	explore	the	extent	to	which	non-financial	factors,	such	as	the	concentration	
of	shareholders,	influence	the	financial	stability	of	firms.	It	seeks	to	contribute	to	the	ongoing	dialogue	within	
the	fields	of	 Institutional	and	Agency	Theories	by	empirically	examining	the	role	of	ownership	structure	 in	
mitigating	risks	associated	with	corporate	governance	and	enhancing	the	financial	resilience	of	organizations.
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 Institutional Ownership

	 According	to	Agency	Theory,	the	structure	of	shareholding	is	one	of	the	mechanisms	for	good	corporate	 
governance.	 It	 is	well	understood	that	whenever	a	company	has	shareholders	(who	are	the	owners	of	the	
company)	and	managers	(who	are	appointed	as	agents	to	manage	the	company),	issues	of	conflict	of	interest	
often	arise.	This	is	due	to	the	owners’	mistrust	regarding	whether	the	managers	will	work	to	maximize	the	
company’s	value.	Therefore,	the	structure	of	shareholders	serves	as	one	factor	that	can	mitigate	this	conflict	
(Jensen	&	Meckling,	1976).	The	shareholding	structure	and	the	composition	of	the	board	of	directors	act	as	 
internal	governance	mechanisms	that	help	alleviate	the	conflict	between	managers	and	shareholders	(Bekiris,	2013).	 
According	to	Agency	Theory,	institutional	ownership	reduces	agency	conflicts	because	institutional	shareholders	
help	monitor	the	company.	Consequently,	managers	are	less	likely	to	act	against	the	interests	of	shareholders	 
(Laurenzia	&	Sufiyati,	2015).	Increasing	the	shareholding	proportion	of	institutional	investors	impacts	the	efficient	
use	of	company	assets	to	minimize	the	chances	of	financial	distress.	Conversely,	research	findings	indicate	that	
institutional	ownership	has	a	detrimental	effect	on	financial	distress	(Hanifah	&	Purwanto,	2013;	Widhiadnyana	
&	Ratnadi,	2019).

	 From	the	preceding	literature	review,	this	leads	to	the	formulation	of	a	research	hypothesis	to	test	the	
influence	of	non-financial	factors,	specifically	the	proportion	of	institutional	shareholders,	on	financial	stability	
as	follows:

 Research Hypothesis 5:	The	proportion	of	institutional	shareholders	has	a	positive	impact	on	financial	
stability.

	 This	hypothesis	is	intended	to	examine	the	extent	to	which	non-financial	factors,	such	as	the	proportion	 
of	institutional	shareholders,	affect	the	financial	stability	of	firms.	It	aims	to	contribute	to	the	discourse	on	
corporate	governance	by	empirically	assessing	the	role	of	institutional	ownership	in	enhancing	the	financial	
resilience	of	companies,	aligning	with	the	principles	of	Agency	Theory.

 Financial Stability and Securities Returns

	 Financial	accounting	and	analysis	aim	primarily	to	disclose	critical	 information	about	a	company’s	
financial	health	to	interested	parties	such	as	investors,	creditors,	or	shareholders.	These	stakeholders	are	keen	
to	understand	a	company’s	value	generation	capability	and	the	risks	involved.	The	assessment	of	bankruptcy	
risk	is	a	focal	point	for	investors	as	it	can	indicate	the	financial	hazards	a	company	might	face.

	 Studies	by	Dichev	(1998)	have	shown	a	negative	relationship	between	the	Altman	Z-score,	a	measure	
of	bankruptcy	risk,	and	the	returns	received.	This	means	companies	with	lower	Altman	Z-scores,	 indicating	
higher	bankruptcy	risk,	often	need	to	offer	higher	returns	to	compensate	for	that	risk.	Conversely,	Piotroski	
(2000)	reported	that	companies	with	higher	Altman	Z-scores,	suggesting	lower	financial	risk,	tend	to	have	higher	
market	returns	compared	to	financially	troubled	firms.
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	 Apergis	et	al.	(2011)	explored	the	relationship	between	Altman	Z	scores	and	company	stock	prices,	 
finding	a	positive	correlation.	This	implies	that	as	the	Altman	Z	score	improves	(indicating	reduced	bankruptcy	risk), 
stock	prices	tend	to	increase.	This	study	suggests	that	investors	prioritize	the	financial	stability	of	companies	
in	their	investment	decisions.

	 However,	Vassalou	and	Xing	(2004)	concluded	that	the	risk	of	default	positively	affects	the	market	
value	of	equity,	and	companies	with	higher	default	risk	often	yield	higher	returns,	especially	in	small	firms	with	
high	book-to-market	ratios.	Garlappi	et	al.	(2008)	also	noted	that	market	return	volatility	could	be	explained	
by	shareholders’	bargaining	power	and	the	possession	of	alternative	information.

	 This	leads	to	the	formulation	of	a	research	hypothesis	to	test	the	influence	of	financial	factors	on	
financial	stability	as	follows:

 Research Hypothesis 6:	Financial	stability	has	a	positive	influence	on	security	returns.
	 This	hypothesis	seeks	to	examine	the	impact	of	financial	factors,	specifically	financial	stability,	on	the	
returns	of	securities,	contributing	to	the	understanding	of	how	financial	health	influences	investor	returns	and	
market	performance.

  Methodology
	 This	quantitative	study	analyzes	secondary	data	from	non-financial	companies	listed	on	Thailand’s	
Market	for	Alternative	Investment	(MAI)	between	2019	and	2022	(3	years).	Excluding	the	financial	sector	due	to	
its	unique	operational	and	reporting	characteristics,	the	research	encompasses	data	from	seven	industry	groups,	
sourced	from	the	Stock	Exchange	of	Thailand’s	SETSMART	system.	The	study	focuses	on	138	companies	with	
complete	financial	records	over	the	specified	period,	offering	an	efficient	approach	to	evaluate	financial	trends	
and	outcomes	across	diverse	sectors.	By	focusing	on	companies	outside	the	financial	industry,	the	research	
provides	a	comprehensive	overview	of	the	market	dynamics	and	financial	health	of	Thai	listed	companies,	
ensuring	relevance	and	accuracy	in	its	findings.

	 Multiple	Regression	Analysis	is	used	to	explore	how	multiple	independent	variables	influence	the	variation	 
in	a	dependent	variable,	leading	to	the	development	of	a	predictive	model.	This	technique	quantifies	the	
impact	of	each	independent	variable	on	the	dependent	variable,	allowing	for	accurate	predictions	and	insights	
into	how	changes	in	predictors	affect	outcomes.	The	resulting	predictive	equation	serves	as	a	foundational	
tool	for	forecasting	and	understanding	complex	relationships	within	the	dataset.
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  Research Results 
Table 2 Financial	Stability	of	Companies	on	the	MAI	Market	Based	on	Z-Score	Classification

Financial Stability (Z - Score) Number of Companies Percentage (%)

Weak	Zone 45 32.61

Gray	Zone 45 32.61

Safe	Zone 48 34.78

Total 138 100

	 Table	2	presents	the	distribution	of	companies	on	the	MAI	market	based	on	their	financial	stability,	
classified	into	three	zones	according	to	their	Z-Score	values:	Weak	Zone,	Gray	Zone,	and	Safe	Zone.	The	Weak	
Zone	indicates	companies	with	a	fragile	financial	condition,	the	Gray	Zone	represents	companies	with	uncertain	
financial	health,	and	the	Safe	Zone	denotes	companies	with	strong	financial	stability.

	 •	Weak	Zone:	Out	of	the	total,	45	companies	fall	into	this	category,	constituting	32.61%	of	the	sample.	
This	indicates	a	significant	portion	of	the	market	is	at	a	higher	risk	of	financial	distress.

	 •	Gray	Zone:	Similarly,	45	companies	are	categorized	within	the	Gray	Zone,	also	making	up	32.61%	of	
the	market.	These	companies	are	in	a	precarious	financial	position,	facing	uncertainty	regarding	their	stability.

	 •	Safe	Zone:	The	highest	stability	is	seen	in	the	Safe	Zone,	where	48	companies	are	placed,	accounting	
for	34.78%	of	the	market.	This	demonstrates	a	slightly	larger	segment	of	the	market	possesses	strong	financial	
health,	indicating	lower	risk	of	bankruptcy.

	 The	total	sample	size	 is	138	companies,	 representing	the	entire	composition	of	the	market	under	
study.	The	distribution	highlights	the	financial	health	diversity	within	the	MAI	market,	with	a	nearly	equal	split	
between	companies	facing	financial	challenges	and	those	in	a	more	secure	position.	This	analysis	underscores	
the	importance	of	the	Z-Score	model	in	evaluating	and	categorizing	the	financial	stability	of	companies	within	
this	market.
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Table 3 The	results	of	the	Multiple	Regression	Analysis	examining	factors	affecting	financial	stability

	 Table	3	presents	the	results	of	the	Multiple	Regression	Analysis	examining	various	factors	affecting	
financial	stability,	adhering	to	the	criteria	set	by	Hair	et	al.	(2010)	which	stipulate	that	the	Tolerance	value	
must	exceed	0.10	and	the	Variance	Inflation	Factor	(VIF)	must	not	approach	or	exceed	10.	The	analysis	reveals	
that	the	Tolerance	values	of	the	independent	variables	range	between	0.820	and	0.995,	exceeding	the	0.1	 
threshold,	and	the	VIF	values	are	between	1.005	and	1.220,	well	below	10.	These	findings	indicate	the	absence	
of	multicollinearity	among	the	independent	variables,	suggesting	they	are	sufficiently	independent	for	multiple	 
regression	analysis.	The	independence	of	the	variables	supports	the	reliability	of	the	regression	model	in	analyzing	 
the	impact	on	financial	stability.

	 Further,	to	assess	the	independence	of	error	terms,	the	Durbin	Watson	statistic	is	employed,	
testing	whether	consecutive	error	terms	(et	and	et+1)	are	independent,	a	condition	necessary	for	a	valid	 
regression	analysis.	With	a	Durbin	Watson	value	of	1.957,	closely	aligning	with	the	ideal	range	of	1.5	to	2.5, 
it	 is	concluded	that	the	error	terms	are	 independent.	This	 independence	of	error	terms	affirms	the	
model’s	suitability	for	examining	the	dynamics	affecting	financial	stability,	reinforcing	the	robustness	
and	validity	of	the	research	findings.

Coefficientsa Collinearity Statistics

Financial Stability Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig

B Std. 
Error

Beta Tolerance VIF

1 (Constant) 1.429 0.477 2.995

Board	Size 0.054 0.051 0.101 1.072 0.286 0.836 1.197

Board 
Independence

0.028 0.084 0.031 0.332 0.740 0.833 1.201

CEO	Duality 0.243 0.422 0.050 0.576 0.565 0.995 1.005

Ownership	
concentration

0.001 0.005 0.026 0.269 0.788 0.820 1.220

Institutional	
Ownership

-0.003 0.004 -0.068 -0.714 0.477 0.823 1.215

R=0.142a,	R	Square=0.020,	Adjusted	R	Square=-0.017,	F=	0.536,	Sig	=	0.748,	Durbin-Watson=1.957				
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	 The	study	investigates	the	impact	of	five	distinct	dimensions	of	corporate	governance	on	financial	stability: 
board	size,	the	proportion	of	independent	directors,	the	duality	of	CEO	and	board	chair	roles,	shareholder	
concentration,	and	the	proportion	of	institutional	investors’	shareholding.	The	analysis	conducted	at	a	0.05	
level	of	statistical	significance	reveals	that	these	five	independent	variables	do	not	exert	a	positive	influence	
on	financial	stability.

Table 4	The	results	of	financial	stability	on	the	stock	returns

	 Table	4’s	findings	reveal	that	financial	stability	does	not	have	a	positive	influence	on	the	stock	returns	
of	companies	listed	on	the	Market	for	Alternative	Investment	(MAI)	at	a	0.05	level	of	statistical	significance.	
This	result	suggests	that,	within	the	examined	context,	the	degree	of	financial	stability	of	these	firms	does	not	
significantly	affect	their	stock	market	performance.

  Conclusion and Discussion
	 The	findings	of	this	study	offer	a	nuanced	view	into	the	factors	affecting	financial	stability	among	
companies	listed	on	the	Market	for	Alternative	Investment	(MAI)	in	Thailand.	Contrary	to	initial	expectations,	
the	analysis	suggests	that	the	examined	dimensions	of	corporate	governance—board	size,	the	proportion	of	
independent	directors,	CEO	and	board	chair	role	duality,	shareholder	concentration,	and	the	proportion	of	
institutional	investors’	shareholdings—do	not	significantly	impact	financial	stability.	This	outcome	challenges	
the	conventional	wisdom	that	attributes	a	critical	role	to	corporate	governance	practices	in	determining	a	firm’s	
financial	health,	particularly	in	emerging	markets.

	 Furthermore,	the	study’s	findings	regarding	the	non-significant	relationship	between	financial	stability	
and	stock	returns	on	the	MAI	further	complicate	the	narrative.	This	suggests	that	investors	may	prioritize	other	
factors,	such	as	growth	potential	or	market	speculation,	over	traditional	indicators	of	financial	health	when	
making	investment	decisions.	It	also	indicates	a	potential	divergence	in	the	factors	driving	stock	performance	
in	emerging	markets	compared	to	more	established	markets.

Coefficientsa Collinearity Statistics

Stock price 
to net profit ratio 

(P/E)

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig

B Std. 
Error

Beta Tolerance VIF

1 (Constant) 7.689 14.255 0.539 0.590

Financial	Stability 0.242 6.533 0.003 0.037 0.970 1.000 1.000

R=0.003a	R	Square=0.000	Adjusted	R	Square=-	0.007	F=	0.001	Sig	=	0.970	Durbin-Watson=2.023

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25676060



	 One	plausible	explanation	for	the	lack	of	significant	impact	from	these	governance	dimensions	
on	financial	stability	could	be	the	unique	regulatory	and	market	environment	of	the	MAI,	which	may	
mitigate	the	influence	of	such	factors.	Additionally,	the	specific	characteristics	of	companies	listed	on	
the	MAI,	such	as	their	size,	industry	sector,	and	stage	of	development,	might	play	a	more	decisive	role	
in	their	financial	stability	than	governance	structures.

	 Our	findings	also	benefit	scholars,	practitioners,	and	standard	setters,	despite	the	lack	of	statistical	 
significance	in	this	study.	First	of	all,	for	practitioners,	the	study	underscores	the	importance	of	looking	beyond	 
conventional	wisdom	when	evaluating	 investment	opportunities	and	strategizing	 for	financial	stability	 in	
emerging	markets.	Investors	and	companies	might	benefit	from	a	more	holistic	approach	that	considers	market	
dynamics,	regulatory	environments,	and	the	specific	characteristics	of	businesses,	rather	than	relying	solely	on	
traditional	governance	indicators.	Second,	this	research	contributes	to	the	academic	discourse	by	highlighting	the	 
complexities	and	unique	characteristics	of	emerging	financial	markets	like	the	MAI.	It	challenges	existing	assumptions	 
about	the	determinants	of	financial	stability	and	stock	market	performance,	inviting	further	investigation	into	
the	specificities	of	such	markets.	Lastly,	policymakers	and	regulatory	bodies	overseeing	markets	like	the	MAI	
should	consider	these	findings	when	developing	guidelines	and	support	mechanisms	for	listed	companies.	
There	may	be	a	need	for	policies	that	address	the	specific	challenges	and	opportunities	 in	these	markets,	
promoting	practices	that	enhance	financial	stability	and	attract	informed	investment	without	overemphasizing	
traditional	governance	structures.

  Limitations and Recommendations for Future Research
	 Some	limitations	of	this	study	could	be	addressed	in	future	research.	First,	the	study’s	findings	
are	only	applicable	to	the	period	between	2019	and	2014.	Long-term	patterns	or	outside	occurrences	
like	the	COVID-19	pandemic	might	not	be	covered	by	them.	To	see	how	the	impact	might	alter	the	
outcome,	future	studies	should	expand	the	time	frame.	Secondly,	to	corroborate	our	findings,	future	
research	should	explore	additional	factors	that	may	influence	financial	stability	and	stock	returns	in	the	
context	of	the	MAI	and	similar	emerging	markets.	Investigating	the	role	of	external	economic	conditions,	
industry-specific	dynamics,	and	the	impact	of	technological	innovation	could	provide	deeper	insights.	 
Additionally,	this	research	should	be	increase	qualitative	research	to	gain	in-depth	and	complete	information	 
to	explain	the	changes	of	good	corporate	governance	factors	affecting	financial	stability.	Qualitative	
studies	focusing	on	managerial	perspectives	and	investor	behavior	in	the	MAI	could	complement	the	
quantitative	findings,	offering	a	fuller	picture	of	the	drivers	of	financial	health	and	market	performance.

	 In	conclusion,	while	traditional	indicators	of	corporate	governance	may	not	directly	impact	finan-
cial	stability	or	stock	returns	in	the	context	of	the	MAI,	this	study	opens	new	avenues	for	understanding	
the	multifaceted	nature	of	financial	health	in	emerging	markets.	It	calls	for	a	broader	perspective	in	
both	research	and	practice,	aiming	to	uncover	the	nuanced	factors	that	contribute	to	the	resilience	and	
performance	of	companies	in	these	dynamic	environments.
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