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บทคัดย่อ 
วัตถุประสงค์หลักของการวิจัยเชิงประจักษ์นี  ้คือ เพื่อศึกษาลักษณะคณะกรรมการกลุ่มระดับสูง (ขนาด ความ

เช่ียวชาญ เพศ อายุ การด ารงต าแหน่ง ความเป็นอิสระ/เจา้ของ และการประชุม) ที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลและ                      
ผลการด าเนินงาน (ESG การเงิน และมลูค่าบริษัท) ผ่านขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู และลกัษณะบริษัทกลุม่ระดบัสงู  
เป็นตัวแปรควบคุม การวัดค่าตัวแปรจากขอ้มูลทุติยภูมิ  ดัชนีรายการเปิดเผยขอ้มูลประเมินและให้คะแนนรายงานประจ าปี      
(แบบ 56-1 One Report) พ.ศ. 2566 จ านวน 114 บรษัิท และทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบล าดบัชัน้ 

ผลการวิจยัพบวา่ (1) ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวกและลบต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูและ
ผลการด าเนินงาน (2) ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวกและลบตอ่ขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู และ    
(3) ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู ผา่นขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู 
(ทัง้บางส่วนและสมบูรณ์) รวมถึงลกัษณะบริษัทกลุ่มระดบัสงูเป็นตัวแปรควบคุมได ้นอกจากนี ้ผลการวิจัยใหข้อ้มูลเชิงลึกต่อ        
ผูก้  าหนดนโยบายและนกัลงทนุโดยเนน้บทบาทของขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูลสงูกวา่สามคน ขนาดคณะกรรมการบริหารสงู
กว่าสี่คน และขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยีอย่างนอ้ยหนึ่งคน สง่ผ่านอิทธิพลของลกัษณะคณะกรรมการ (อายเุฉลี่ยกรรมการ   
ทุกคนสูงกว่า 62 ปี และอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสูงกว่า 65 ปี) ต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลสูงขึน้ในบริษัทที่มีระดับ     
ESG สงู  
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Abstract 
The main objective of this empirical research is to examine high-level group board characteristics (namely 

size, expertise, gender, age, tenure, independence/ownership, and meeting frequency) and their influence on 
disclosure quality and performance (specifically ESG, financial, and firm value). The study also explores the mediating role 
of high-level group subcommittee size. High-level group firm characteristics are included as control variables. The 
variables were measured using secondary data, disclosure indices were employed to evaluate and score the annual report 
(Form 56-1 One Report) of 114 companies for 2023, and hypotheses were tested using hierarchical regression analysis.   

The findings indicate that (1) high-level group board characteristics have both positive and negative 
influence on disclosure quality and performance; (2) high-level group board characteristics have both positive and 
negative influence on high-level group subcommittee size; and (3) these characteristics have a specifically positive 
influence on disclosure quality through the mediating role of high-level group subcommittee size (with both partial 
and complete mediation observed). Including, high-level group firm characteristics can be used as control variables. 
Additionally, the findings offer valuable insights for policymakers and investors, highlighting the significant mediating role of 
subcommittee size (particularly governance committee with more than three members, executive committee with more than 
four members, and technology committee with at least one member) in mediating the influence of board characteristics 
(especially pronounced when the average age of all board members exceeds 62 years and that of independent 
directors exceeds 65 years) on enhancing disclosure quality higher, particularly among companies with high ESG ratings.  
 
Key words: Board characteristics, Subcommittee size, Firm characteristics, Disclosure quality, Firm performance 
 
1. บทน า (Introduction) 

บริษัทจดทะเบียนในดัชนี SETESG เป็นดัชนีที่สะทอ้นการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทที่มีการด าเนิน
ธุรกิจอยา่งยั่งยืน โดยพิจารณาปัจจยัดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG)      
ในการตดัสินใจลงทุนควบคู่กับการวิเคราะหข์อ้มูลทางการเงินของบริษัทที่มีสภาพคล่องเพียงพอ (SET, 2018) กลุ่มนักลงทุน        
มีความกงัวลเพิ่มขึน้เก่ียวกับการบูรณาการปัจจยัดา้น ESG ในการตดัสินใจลงทนุท าใหห้น่วยงานก ากบัดแูลจ าเป็นตอ้งก าหนด
ขอ้ก าหนดส าหรบัการเปิดเผยความยั่งยืนในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ (Ismail & Latiff, 2019) 
รวมถึงส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ไดอ้อกประกาศปรบัปรุงการจัดท าแบบแสดง
รายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) โดยไดร้วมการรายงานทัง้สองแบบเขา้ดว้ยกนัและเรียกว่า 
รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ซึ่งเป็นขอ้มูลที่เป็นประโยชนต์่อนักลงทุนในการน าปัจจัยนอกเหนือจากขอ้มูลทาง
การเงินมาวิเคราะหเ์พื่อประกอบการตดัสินใจลงทนุ ขอ้มลูที่ไม่ใช่ขอ้มลูทางการเงินหมายความรวมถึงขอ้มลูการด าเนินธุรกิจเพื่อ
ความยั่งยืนโดยธุรกิจนัน้จะมีกระบวนการด าเนินงานที่ค  านึงถึงความรบัผิดชอบดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบักิจการท่ีดี 
ถกูจัดเป็นปัจจยัหนึ่งที่ส  าคญัที่นกัลงทนุสามารถน ามาพิจารณาทัง้ดา้นโอกาสและความเสี่ยงของการด าเนินธุรกิจของบริษัทได ้
และตอบโจทยน์กัลงทนุที่คาดหวงัใหบ้ริษัทที่ตอ้งการเขา้ไปลงทนุเป็นกิจการท่ีมีความยั่งยืน (SEC, 2020) การรายงาน ESG ที่มี
ประสิทธิภาพมีปฏิสมัพนัธก์บัความหลากหลายของคณะกรรมการและดึงดดูความสนใจของนกัวิจยั เนื่องจากการรายงาน ESG  
ผ่านการเปิดเผยขอ้มูลของบริษัทตามแบบ 56-1 One Report (ที่ไม่สามารถระบุได้ในรายงานทางการเงิน) แสดงให้เห็นถึง      
ความนา่เช่ือถือและความรบัผิดชอบตอ่ผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีที่มีศกัยภาพ รวมถึงนกัลงทนุ พนกังาน และชุมชนทอ้งถ่ิน อยา่งไรก็ตาม 
การตอบสนองต่อผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียยงัคงมีไม่มากนกั (Liu et al., 2022) จากปัญหาการตอบสนองมีไม่มากนกันี ้
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จึงเริ่มยอมรบัการประเมิน ESG ที่ไดร้บัจากหน่วยงานจัดระดบั ESG (ESG ratings) ช่วยปรบัปรุงแนวทางปฏิบัติที่เป็นมิตรต่อ
สิง่แวดลอ้มไดอ้ย่างมีนยัส าคญัโดยดงึดดูนกัลงทนุที่มีความรบัผิดชอบต่อสงัคม (Zheng et al., 2022) ถึงกระนัน้ก็ตาม การศกึษา
ที่มีอยู่ไดร้ะบหุลกัฐานเพียงเล็กนอ้ยว่าระดบั ESG มีสว่นสนบัสนุนแนวทางปฏิบตัิดา้นนวตักรรมสีเขียวอย่างไร (Li et al., 2023) 
นอกจากนี ้ความท้าทายของการบรรลุถึงระดับ ESG สูง ก็ต้องอาศัยการก ากับดูแลที่มีประสิทธิภาพ  (Zheng et al., 2022)         
การตัดสินใจของกรรมการบริษัทมีส่วนสนับสนุนแนวทางปฏิบัติทางสงัคมและสิ่งแวดลอ้มที่มีประสิทธิภาพทางนิเวศวิทยา       
(Xue et al., 2023) รวมถึงกรรมการอิสระที่มีภูมิหลัง ทักษะ และการฝึกอบรมที่หลากหลายมีความสามารถในการเข้าใจ
ผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีแต่ละรายไดเ้ป็นอยา่งดี (Khatib et al., 2021) ดว้ยเหตนุี ้ความหลากหลายของคณะกรรมการ 
(ประกอบดว้ย กรรมการภายในจากผูบ้ริหารระดบัสงู กรรมการภายนอกบรษัิท และกรรมการอิสระ) จึงมีสว่นสนบัสนนุการก ากบั
ดูแลที่มีประสิทธิภาพให้บรรลุแนวทางปฏิบัติด้านนวัตกรรมสีเขียวและได้รับการจัดระดับ ESG สูง (Zheng et al., 2022)            
ผา่นการรายงาน ESG ที่โปรง่ใส (Mohy-ud-Din, 2024)  

ส าหรบัประเทศไทยมีศนูยพ์ฒันาธุรกิจเพื่อความยั่งยืนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานที่ประเมิน
ระดบั ESG (SET ESG ratings) และการรายงาน ESG  (FTSE Russell ESG Scores) ผา่นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยั่งยืนของ
บริษัทตามแบบ 56-1 One Report โดยแบ่งการประเมินออกเป็น 3 มิติ คือ ดา้นสิ่งแวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นบรรษัทภิบาล 
ประกอบไปดว้ย 14 ธีม ครอบคลมุกวา่ 300 ตวัชีว้ดั ซึง่ทาง FTSE Russell ใชว้ิธีการประเมินแบบเดียวกนันีก้บับรษัิทชัน้น าอีกกว่า 
8,000 แหง่ใน 47 ประเทศทั่วโลก ท าใหผ้ลประเมินของบรษัิทจดทะเบียนไทยสามารถเทียบไดก้บับรษัิทระดบัโลก ในขณะเดียวกนั
นกัลงทุนระดบัโลกก็สามารถน า FTSE Russell ESG Scores ไปใชค้ดัหุน้และจัดพอรต์การลงทุนไดส้ะดวกขึน้  เพราะสามารถ
เทียบคะแนนได้กับบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก ซึ่ง FTSE Russell ESG Scores ของบริษัทจะเบียนในดัชนี SETESG ปี 2567        
เป็นปีแรกที่มีการประเมิน มีค่าเฉลี่ย 48.25 และส่วนเบี่ยงมาตรฐาน 20.99 (Settrade, 2023) และตั้งแต่ปี 2569 เป็นต้นไป     
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะเริ่มประกาศผลประเมิน FTSE Russell ESG Scores สูส่าธารณะ โดยจะยกเลิกการประเมิน 
SET ESG Ratings (SET, 2025) ผลค่าเฉลี่ย ESG Scores ของบริษัทจะเบียนในดชันี SETESG ปี 2567 ปรากฏว่ามีค่าเฉลี่ยต ่า
กวา่เมื่อเทียบกบัตา่งประเทศ ตวัอยา่งเช่น สหรฐัอเมรกิา ช่วงปี ค.ศ. 2010-2021 มีคา่เฉลีย่ 55.96 และสว่นเบี่ยงมาตรฐาน 19.72 
(Mohy-ud-Din, 2024); สิงคโปร ์ช่วงปี ค.ศ. 2010-2014 มีค่าเฉลี่ย 53.03 และสว่นเบี่ยงมาตรฐาน 27.15; มาเลเซีย ช่วงปี ค.ศ. 
2010-2014 มีคา่เฉลีย่ 49.43 และสว่นเบี่ยงมาตรฐาน 28.43 (Tarmuji, 2016) 

ประเด็น ESG ที่พบเห็นในปัจจุบันมักเก่ียวขอ้งกับการก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการและผูบ้ริหารที่อาจไม่
เพียงพอ (Harjoto & Wang, 2020) นอกจากนี ้ปัจจยั ESG ที่มีพืน้ฐานมาจากจรยิธรรมและความยั่งยืนช่วยใหน้กัลงทนุมีมมุมองที่
กวา้งไกลในการประเมินความเป็นไปไดแ้ละความเสี่ยง และระบุเสน้ทางสู่การสรา้งมูลค่าในระยะยาวได ้(Zhang et al., 2024)                  
การน าประเด็น ESG เขา้มาใชใ้นกลยุทธ์องคก์รโดยรวมจึงตอกย า้สมมติฐานที่ว่าความยั่งยืนไม่เพียงแต่เป็นขอ้กังวลดา้นการ
ปฏิบัติตามกฎระเบียบเท่านัน้ แต่ยงัเป็นองคป์ระกอบส าคัญของกระบวนการตดัสินใจอีกดว้ย (Rahat & Nguyen, 2024) และ
บริษัทต่าง ๆ ควรใช้ ESG เพื่อสรา้งข้อเท็จจริง สรา้งการรบัรูใ้นเชิงบวกต่อสาธารณชน และเสริมสรา้งความเช่ือมั่นในกลุ่ม               
ผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย (Luo, et al., 2023) รวมถึงการก ากับดูแลกิจการเป็นประเด็นที่ไดร้บัความสนใจอย่างมากในหอ้งประชุม 
สื่อสารมวลชน และกลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย  (Subramanian, 2015) เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดี เป็นปัจจัยส าคัญ                          
ในการเสริมสรา้งความซื่อสตัยส์จุริตและประสิทธิภาพของบริษัท รวมถึงบทบาทส าคญัในการก ากบัดแูลกิจการที่ดีมีประสิทธิผล  
ไดช้่วยเหลือผูถื้อหุน้ นกัลงทุน และกลุ่มผูม้ีส่วนไดเ้สียในการด าเนินงานตามกลไกต่าง ๆ เพื่อดูแลผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้และ     
ผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Elad et al., 2018) อย่างไรก็ตาม การก ากับดูแลกิจการที่ไม่ดีอาจท าใหศ้กัยภาพของบริษัทลดลงน าไปสู่ปัญหา
ทางการเงิน และในบางกรณีอาจท าใหช่ื้อเสยีงของบรษัิทเสยีหายในระยะยาว (McGilloway, 2024)  
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การติดตามคณุลกัษณะของคณะกรรมการในการก ากบัดแูลกิจการที่ดี เป็นจุดสนใจหลกัของบทความนี ้ตวัอย่างเช่น    
(1) ขนาดของคณะกรรมการ (Board size) โดยสนันิษฐานวา่คณะกรรมการขนาดใหญ่มีการเขา้ถึงความเช่ียวชาญ ทรพัยากร และ
การก ากบัดแูลบรษัิทดา้นการบริหารจดัการท่ีหลากหลาย (Mehmood et al., 2024) สง่ผลต่อคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลูสงูขึน้ 
(Aifuwa & Embele, 2019) และผลการด าเนินงานของบรษัิทสงูขึน้ (Mehmood et al., 2024) รวมถึงจุดสนใจก็คือคณะกรรมการ
ขนาดใหญ่หรือขนาดเล็กดีกว่ากัน; (2) ความหลากหลายของคณะกรรมการ (Board diversity) อยู่ภายใตท้ฤษฎีการก ากับดูแล
กิจการ (Governance theory) ไดแ้ก่ ความเช่ียวชาญของกรรมการ (Expertise of directors) โดยนกัวิจยัประเมินผลกระทบของ
ความเช่ียวชาญในทางบวกต่อประสิทธิภาพ ESG และคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู โดยอธิบายวา่เป็นผลมาจากบทบาทส าคญั
ในการก าหนดการเปิดเผยขอ้มูล ESG ของบริษัท โดยใหส้อดคลอ้งกับประสิทธิภาพของบริษัท ความคาดหวงัของผูมี้ส่วนได้     
ส่วนเสีย และขอ้ก าหนดดา้นกฎระเบียบ (Soleimanian, 2024) และภูมิหลงัทางการศึกษาของสมาชิกคณะกรรมการส่งเสริม
มมุมองและความคิดที่หลากหลายเก่ียวกบัเป้าหมายสงูสดุของบรษัิท ซึง่สามารถสง่ผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพ
และผลการด าเนินงานของบรษัิท (Lee et al., 2024) รวมถึงจุดสนใจก็คือจ านวนของกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญสงูหรอืต ่าดีกว่า
กัน ; เพศของกรรมการ (Gender of directors) โดยความหลากหลายทางเพศได้กลายเป็นหนึ่งในปัจจัยส าคัญส าหรับ                  
การปฏิบตัิการก ากบัดแูลกิจการที่มีประสทิธิภาพ เนื่องจากกรรมการเพศหญิง (Female directors) ช่วยใหก้ารตดัสินใจทางธุรกิจ
เป็นไปอยา่งยตุิธรรมและเทา่เทียม สง่ผลตอ่การปรบัปรุงผลการด าเนินงานของบรษัิท (Eklemet et al., 2023) รวมถึงจดุสนใจก็คือ
จ านวนของกรรมการเพศหญิงสงูหรือต ่าดีกว่ากัน; อายุของกรรมการ (Age of directors) โดยความหลากหลายดา้นอายุของ
สมาชิกคณะกรรมการแสดงออกถึงการอยูร่ว่มกนัของกรรมการที่มาจากกลุม่รุน่ท่ีหลากหลายจะท าใหม้ีแหลง่ขอ้มลูที่หลากหลาย
ขึน้และขยายขอบเขตการคิดเชิงปัญญาในการตดัสินใจและใหค้วามส าคญักับผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้่วนเสียที่แตกต่างกัน
เพื่อพฒันากลยทุธท์างธุรกิจและนโยบายขององคก์ร สง่ผลต่อผลการด าเนินงานดา้น ESG สงูขึน้ (Ismail & Latiff, 2019) รวมถึง
จุดสนใจก็คืออายขุองกรรมการสงูหรือต ่าดีกว่ากัน; วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ (Tenure of directors) โดยผลกระทบ  
เชิงบวกจากความหลากหลายของวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการอาจเกิดจากการที่บริษัทที่มีกรรมการที่มีวาระการด ารง
ต าแหน่งที่แตกต่างกันจะมีความเช่ียวชาญท่ีหลากหลายมากขึน้ และด้วยเหตุนีจ้ึงมีความสามารถในการตรวจสอบที่มี
ประสิทธิภาพมากขึน้ ส่งผลต่อผลการด าเนินงานดา้นการเงินสูงขึน้  (Li & Wahid, 2018) รวมถึงจุดสนใจก็คือวาระการด ารง
ต าแหน่งของกรรมการสูงหรือต ่าดีกว่ากัน ; และองค์ประกอบของกรรมการอิสระ  (Composition of independent directors)      
โดยองคป์ระกอบของกรรมการอิสระในคณะกรรมการเก่ียวขอ้งกบัการขบัเคลื่อนบริษัทไปสูก่ระบวนการพฒันาที่ยั่งยืนท าหนา้ที่
เป็นมูลค่าเพิ่มใหก้ับบริษัทและใหค้วามเช่ือมโยงเพิ่มเติมกับทรพัยากร เช่น เงินทุน หุน้ส่วนองคก์ร ซพัพลายเออร ์และลูกคา้ 
(Harjoto & Wang, 2020) ส่งผลต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลสงูขึน้ (Aifuwa & Embele, 2019) และผลการด าเนินงานของ
บรษัิทสงูขึน้ (Fernández-Temprano, & Tejerina-Gaite, 2020) รวมถึงจดุสนใจก็คือจ านวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
สูงหรือต ่ าดีกว่ากัน  เป็นต้น ; (3) การถือหุ้นของกรรมการ  (Shareholding of directors) โดยกรรมการที่ ถือหุ้นในบริษัท                    
จะมีเป้าหมายเดียวกนักบัผูถื้อหุน้รายอื่น เนื่องจากจะมีแรงจูงใจในการติดตามผลการด าเนินงานของฝ่ายบรหิารของบรษัิทตอ่ไป 
และใหแ้น่ใจวา่กิจกรรมการด าเนินงานด าเนินไปอยา่งราบรื่น อยา่งไรก็ดี การถือหุน้จ านวนมากจะตามมาดว้ยสิทธิการควบคมุใน
ระดบัสงูจากผูถื้อหุน้ที่ควบคมุ ซึ่งสิทธิการควบคมุนีส้ามารถส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทสงูขึน้และลดโอกาสที่
บริษัทจะประสบปัญหาทางการเงิน (Mariano et al., 2021) รวมถึงจุดสนใจก็คือจ านวนการถือหุน้ของกรรมการสงูหรือต ่าดีกว่า
กนั; และ (4) การประชุมของคณะกรรมการ (Board meeting) ที่มีความถ่ีมากขึน้ ช่วยการก ากบัดแูลกิจการดา้นตรวจสอบจะใช้
เวลาน าเสนอรายงาน ใหค้  าแนะน า และควบคมุฝ่ายบรหิารไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ สง่ผลต่อคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลูสงูขึน้ 
(Ahmed & Che-Ahmad, 2016) และผลการด าเนินงานของบรษัิทสงูขึน้ (Hossain & Oon, 2022) รวมถึงจดุสนใจก็คือจ านวนครัง้
ของการประชมุของคณะกรรมการสงูหรอืต ่าดีกวา่กนั เป็นตน้ 
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นอกเหนือจากการติดตามคณุลกัษณะของคณะกรรมการดงักลา่วขา้งตน้ จดุสนใจรองลงมาของบทความนีเ้กิดขึน้จาก
คณะกรรมการอาจมอบหมายหนา้ที่บางส่วนใหก้ับคณะอนุกรรมการ (Subcommittee) ท าหนา้ที่เป็นคณะท างานเล็ก ๆ และ     
เป็นส่วนหนึ่งของคณะกรรมการ (Day, 2024) คณะอนุกรรมการมีบทบาทส าคญัในการท าหนา้ที่เนน้หวัขอ้เฉพาะหรือขอบเขต
ความรบัผิดชอบ การส่งเสริมประสิทธิภาพ การบรรลุความร่วมมือ และการตัดสินใจที่มีประสิทธิผลของคณะกรรมกา ร (Tait, 
2024) คณะกรรมการสามารถแต่งตัง้คณะอนกุรรมการตามความจ าเป็นของแต่ละบรษัิท (โดยพิจารณาจากขนาด ปรมิาณธุรกิจ        
ความซบัซอ้น หรือความตอ้งการความเช่ียวชาญเฉพาะดา้น เป็นตน้) คณะอนกุรรมการที่มีการแต่งตัง้ตามคู่มือกรรมการบริษัท  
จดทะเบียน เลม่ 1 ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2547 (SEC, 2004) และยงัมีบทบาท
ในปัจจุบนั ไดแ้ก่ (1) คณะกรรมการบริหาร (Executive committee) ท าหนา้ที่ก ากบัดแูลนโยบายของคณะกรรมการและรบัรอง
แนวทางการก ากบัดแูลที่มีประสทิธิผล; (2) คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee) ท าหนา้ที่ตรวจสอบถ่วงดลุเพื่อก ากบัดแูล
กิจการอย่างเพียงพอและเป็นอิสระจากผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้เพียงพอที่จะกลา้ตรวจสอบ ซกัถามประเด็นที่อาจเป็นขอ้สงสยั และ
เปิดเผยในรายงานประจ าปี; (3) คณะกรรมการสรรหา (Nominating committee) ท าหน้าที่แสวงหาและกลั่นกรองบุคคลที่
เหมาะสม ก่อนการเสนอช่ือใหค้ณะกรรมการหรอืที่ประชมุผูถื้อหุน้แตง่ตัง้เป็นกรรมการบรษัิทหรอืผูบ้รหิารระดบัระดบัสงู (สว่นมาก
แลว้คณะกรรมการสรรหามักแต่งตัง้ขึน้เพื่อท าหนา้ที่เป็นครัง้คราว) ; (4) คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Remuneration 
committee) มีการแตง่ตัง้ขึน้มาจากหลกัการท่ีวา่คา่ตอบแทนของกรรมการบรษัิทและผูบ้รหิารระดบัสงู ควรจะเหมาะสมกบัอ านาจ 
หนา้ที่ และปริมาณความรบัผิดชอบ; (5) คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk management committee) ท าหนา้ที่ควบคุม
ความเสี่ยงของบรษัิท โดยกรรมการควรประกอบดว้ยผูท้ี่มีความรู ้ความเขา้ใจ และความเช่ียวชาญในธุรกิจเป็นอย่างดี ; รวมถึง
คณะอนุกรรมการที่มีบทบาทมากขึน้ในปัจจุบัน ได้แก่ (6) คณะกรรมการพัฒนาความยั่งยืน (Sustainable development 
committee) มีหนา้ที่ก ากบัดแูลแนวทางดา้นความยั่งยืนของบรษัิท ซึง่รวมถึงการตรวจสอบอยา่งเขม้งวดในประเด็นส าคญัของการ
ด าเนินงานดา้น ESG และทัง้การระบุและจัดการโอกาสและการจัดการความเสี่ยงเพื่อจ ากัดผลกระทบของการด าเนินงานดา้น
ความยั่ งยืนเชิงลบต่อทั้งบริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมด  (Abdullah et al., 2023); (7) คณะกรรมการก ากับดูแล 
(Governance committee) ท าหนา้ที่ควบคมุดแูลวา่คณะกรรมการจะบรหิารงานอยา่งไร เมื่อเกิดปัญหาคณะกรรมการก ากบัดแูล
จะติดตามประสิทธิผล ประสิทธิภาพ และนโยบายการก ากับดูแลของการด าเนินงานของคณะกรรมการ (Farnham, 2024);         
(8) คณะกรรมการการลงทุน (Investment committee) ท าหน้าที่เป็นผู้ตัดสินใจและมอบหมายการตัดสินใจบางอย่างให้กับ          
ท่ีปรกึษาหรือบริษัท/บคุคลใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะ โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อน าการตดัสินใจลงทุนของบริษัทไปปฏิบตัิ  (Al-Matari, 
2019); และ (9) คณะกรรมการเทคโนโลยี (Technology committee) มีหนา้ที่ก ากบัดแูลการใชจ้่ายและการรบัรูผ้ลประโยชนจ์าก
การลงทุนดา้นไอทีในปัจจุบันและอนาคต (Qahatan et al., 2020) คณะอนุกรรมการดังกล่าวขา้งตน้ใหป้ระโยชนโ์ดยการเปิด      
ใช้งานความเช่ียวชาญดา้นความรู ้ประสิทธิภาพการแบ่งงาน และความรบัผิดชอบที่เพิ่มขึน้ (Kanapathippillai et al., 2024)  
สง่ผลตอ่คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลูสงูขึน้ (Wada et al., 2023) และผลการด าเนินงานของบรษัิทสงูขึน้ (Singhania & Panda, 
2025) รวมถึงจุดสนใจก็คือขนาดของคณะอนุกรรมการที่แต่งตัง้มีขนาดใหญ่หรือขนาดเล็กดีกว่ากนั เพื่อสนบัสนุนใหก้ารปฏิบตัิ
หนา้ที่ของคณะกรรมการในการก ากบัดแูลกิจการทีด่ีมีประสทิธิภาพและประสทิธิผลเพิ่มขึน้ (McGilloway, 2024) 

มีงานวิจัยหลายชิน้ที่มุ่งเนน้การศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างลกัษณะคณะกรรมการ คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปี และผลการด าเนินงานของบรษัิท โดยใชต้วัแปรที่นา่สนใจจ านวนหนึง่จากมมุมองที่แตกตา่งกนัในสภาพแวดลอ้ม            
ที่แตกต่างกัน ผลลัพธ์ที่ ได้มีความหลากหลายเก่ียวกับความสัมพันธ์นี  ้อย่างไรก็ตาม มีการศึกษาจ านวนไม่มากที่ศึกษา           
ขนาดคณะอนกุรรมการในบทบาทเป็นตวัแปรแทรกกลางระหวา่งความสมัพนัธน์ี ้ซึง่บทความวิจยันีจ้ะมีการน าเสนอในล าดบัตอ่ไป 
ได้แก่ เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องและสมมติฐานของการวิจัย  วิธีการด าเนินงานวิจัย ผลลัพธ์การวิจัยและการอภิปรายผล 
ขอ้เสนอแนะส าหรบัการวิจยัในอนาคตและประโยชนข์องการวิจยั และสรุปผลการวิจยั   
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2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย 
การวิจยัเชิงประจกัษ์นีม้ีวตัถปุระสงคข์องการวิจยัเพื่อ (1) ศกึษาอิทธิพลของลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูที่มีตอ่

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลและผลการด าเนินงานของบริษัท (2) ศึกษาอิทธิพลของลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดับสงูที่มีต่อ
ขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู และ (3) ศกึษาอิทธิพลของลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูที่มีต่อคณุภาพการเปิดเผย
ขอ้มูลและผลการด าเนินงานของบริษัท ผ่านขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู โดยมีลกัษณะบริษัทกลุ่มระดบัสงูเป็นตวัแปร
ควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในองค์ประกอบดัชนี SETESG ทัง้สามวัตถุประสงค์การวิจัยนี ้และสรา้งแบบจ าลอง (Model)  
ตามรูปภาพประกอบ 1 ดงันี ้ 
   H1    
    H3.1     

ตัวแปรอิสระ (IV)  ตัวแปรแทรกกลาง (ME)  ตัวแปรตาม (DV) 
ลกัษณะคณะกรรมการ  ขนาดคณะอนกุรรมการ  คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู 

-ขนาดของคณะกรรมการ  -คณะกรรมการตรวจสอบ  -สว่นท่ี 1 การประกอบธุรกิจ 
-ความเช่ียวชาญของกรรมการ  -คณะกรรมการสรรหาและ     และผลการด าเนินงาน 
-เพศของกรรมการ      พิจารณาคา่ตอบแทน  -สว่นท่ี 2 การก ากบัดแูลกิจการ 
-อายขุองกรรมการ  -คณะกรรมการบรหิาร  -รวมทัง้ 2 สว่น  
-อายขุองกรรมการอิสระ H2     ความเสีย่ง H3.2 ผลการด าเนินงานของบรษัิท 
-วาระการด ารงต าแหน่ง  -คณะกรรมการพฒันา  -ดา้น ESG: SET ESG Ratings 
   ของกรรมการ      ความยั่งยืน  -ดา้นการเงิน: 
-วาระการด ารงต าแหนง่  -คณะกรรมการก ากบัดแูล     อตัราก าไรตอ่หุน้ 
   ของกรรมการอิสระ  -คณะกรรมการการลงทนุ     อตัราก าไรสทุธิ 
-องคป์ระกอบของกรรมการอิสระ  -คณะกรรมการเทคโนโลยี     อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์
-การถือหุน้ของกรรมการ  -คณะกรรมการบรหิาร     อตัราผลตอบแทนของสว่นของผูถื้อหุน้ 
-การประชมุของคณะกรรมการ    -ดา้นมลูคา่บรษัิท: Tobin’s q 
       
   ตัวแปรควบคุม (CV)   
   ลกัษณะบรษัิท   
   -ขนาดของสนิทรพัยร์วม   
   -อตัราสว่นตน้ทนุตวัแทน   
   -อตัราสว่นวดัภาระหนีส้นิ    
   -โครงสรา้งความเป็นเจา้ของ   

 
รูปภาพประกอบ 1 

แบบจ าลอง (Model) และสมมตฐิานการวจิยั (Hypotheses) ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระ (IV) 
ตวัแปรแทรกกลาง (ME) ตวัแปรควบคมุ (CV) และตวัแปรตาม (DV) 
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เอกสารงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งและสมมติฐานของการวิจยัภายใตแ้บบจ าลอง (Model) จากรูปภาพประกอบ 1 มีดงัตอ่ไปนี ้
 2.1 ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู (Disclosure quality) และผลการ

ด าเนินงาน (Performance) 
      (1) ขนาดของคณะกรรมการ (IV1: Board size)  
      คณะกรรมการขนาดใหญ่มีมุมมองทฤษฎีที่หลากหลาย ไดแ้ก่ ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ทฤษฎีการ

พึ่งพาทรพัยากร (Resource dependency theory) และทฤษฎีการดูแล (Stewardship theory) (Mehmood et al., 2024) ดา้น
หนึ่ง คณะกรรมการขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะลดอิทธิพลของ CEO ในคณะกรรมการโดยการติดตามกิจกรรมการจัดการ                   
อยา่งมีประสทิธิภาพ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู (Aifuwa & Embele, 2019) และผลการด าเนินงาน
ด้าน ESG (Harjoto & Wang, 2020) ด้านการเงินและมูลค่าบริษัท (Waheed & Malik, 2019) อีกด้านหนึ่ง มีข้อโต้แย้งว่า
คณะกรรมการขนาดเลก็มีประสทิธิภาพมากกวา่คณะกรรมการขนาดใหญ่ โดยคณะกรรมการขนาดใหญ่มีความสมัพนัธเ์ชิงลบต่อ
ผลการด าเนินงานดา้นมลูค่าบริษัท (Arayssi et al., 2016) และไม่มีความสมัพนัธ์กบัคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มูล (Ahmed &         
Che-Ahmad, 2016) และผลการด าเนินงานด้าน ESG (Arayssi et al., 2016) และด้านการเงิน (Waheed & Malik, 2019)         
จากผลการวิจยัที่น าเสนอดงักลา่วนี ้พบวา่มีผลการวิจยัที่แสดงถึงความสมัพนัธท์ัง้เชิงบวก เชิงลบ และไม่มีความสมัพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรต่าง ๆ ผลการวิจยัเหลา่นีไ้ดชี้น้  าไปสูก่ารพฒันาสมมติฐานการวิจยัที่ 1 (H1) และสมมติฐานการวิจยัที่ 3.1 (H3.1) โดยไม่ได้
ก าหนดทิศทางของความสมัพนัธอ์ยา่งชดัเจน   

      (2) ความหลากหลายของคณะกรรมการ (Board diversity)  
      ความหลากหลายของคณะกรรมการอยูภ่ายใตท้ฤษฎีการก ากบัดแูลกิจการ (Governance theory) ซึง่มีสีท่ฤษฎี

หลกัที่เก่ียวขอ้งกนัในการขบัเคลือ่นบรษัิทไปสูก่ระบวนการพฒันาที่ยั่งยืน ไดแ้ก่ ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) ทฤษฎีผูม้ีสว่นได ้ 
สว่นเสยี (Stakeholder theory) ทฤษฎีการดแูล (Stewardship theory) และทฤษฎีการพึ่งพาทรพัยากร (Resource dependency 
theory) (Harjoto & Wang, 2020) มีดงัตอ่ไปนี ้

      ความเช่ียวชาญของกรรมการ (IV2: Expertise of directors) มีบทบาทส าคญัในการก าหนดการเปิดเผยขอ้มลู 
ESG ของบรษัิท โดยใหส้อดคลอ้งกบัประสทิธิภาพของบรษัิท ความคาดหวงัของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี และขอ้ก าหนดดา้นกฎระเบียบ 
(Soleimanian, 2024) ส่งผลให้มี ความสัมพันธ์ เชิ งบวกต่อคุณภาพของการเปิด เผยข้อมูล  (Aifuwa & Embele, 2019)                    
เมื่อคณะกรรมการมีการผสมผสานทกัษะ ความรู ้และประสบการณท์ี่หลากหลายของกรรมการจะสามารถพิจารณาและทา้ทาย
การกระท าและกิจกรรมของการบริหารจดัการไดอ้ยา่งสรา้งสรรค ์บางกรณีมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อผลการด าเนินงานดา้น ESG 
(Harjoto et al., 2015; Ismail & Latiff, 2019) อย่างไรก็ตาม อีกกรณี ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านการเงิน 
(Fernández-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020) 

      เพศของกรรมการ (IV3: Gender of directors) โดยความหลากหลายทางเพศไดก้ลายเป็นหนึง่ในปัจจยัส าคญั
ส าหรบัการปฏิบตัิการก ากบัดแูลกิจการท่ีมีประสทิธิภาพ เนื่องจากกรรมการเพศหญิง (Female directors) ช่วยใหก้ารตดัสนิใจทาง
ธุรกิจเป็นไปอย่างยุติธรรมและเท่าเทียม รวมถึงการปรบัปรุงผลการด าเนินงานของบริษัท ส่งผลใหม้ีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อ                
ผลการด าเนินงานดา้น ESG (Harjoto et al., 2015) ดา้นการเงิน (Eklemet et al., 2023) เนื่องจากการมีส่วนรว่มในหอ้งประชุม
คณะกรรมการของกรรมการเพศหญิงที่มีจ านวนนอ้ย ส่งผลใหม้ีความสมัพันธเ์ชิงลบต่อคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู (Fahad 
& Rahman, 2020) และผลการด าเนินงานดา้น ESG (Ismail & Latiff, 2019) และไม่มีความสมัพนัธก์บัคณุภาพของการเปิดเผย
ขอ้มลู (Aifuwa & Embele, 2019)   
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      อายุของกรรมการ  ( IV4: Age of directors)  และอายุของกรรมการอิสระ  (IV5: Age of independent 
Directors)    โดยความหลากหลายดา้นอายขุองกรรมการแสดงออกถึงการอยูร่ว่มกนัของกรรมการท่ีมาจากกลุม่รุน่ที่หลากหลาย
จะท าใหม้ีแหลง่ขอ้มูลที่หลากหลายขึน้ สง่ผลใหม้ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มูล (Huang, 2015) และ                
ผลการด าเนินงานดา้น ESG (Ismail & Latiff, 2019) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู (Fahad & Rahman, 
2020) และไมม่ีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานดา้น ESG (Harjoto et al., 2015) 

 วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ (IV6: Tenure of directors) และวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ
อิสระ (IV7: Tenure of independent directors) โดยผลกระทบเชิงบวกจากความหลากหลายของวาระการด ารงต าแหน่งของ
กรรมการอาจเกิดจากการที่บรษัิทที่มีกรรมการท่ีมีวาระการด ารงต าแหนง่ที่แตกต่างกนัจะมีความเช่ียวชาญที่หลากหลายมากขึน้  
ส่งผลให  ้   มีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล (Song & Zhu, 2023) และผลการด าเนินงานดา้น ESG 
(Harjoto et al., 2015) ดา้นการเงินและมูลค่าบริษัท (Masulis et al., 2023) และไม่มีความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงานดา้น
การเงิน (Fernández-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020) 

 องคป์ระกอบของกรรมการอิสระ (IV8: Composition of independent Directors) ในระดบัคณะกรรมการจะ
ถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของลกัษณะความหลากหลาย  ซึ่งคณะกรรมการควรมีการถ่วงดลุอ านาจท่ีเหมาะสมไม่ท าใหบุ้คคลใดบุคคล
หนึ่งหรือกลุม่ใดกลุม่หนึ่งมีอ านาจโดยไม่มีขอ้จ ากดั ดา้นหนึ่ง สง่ผลใหม้ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 
(Fahad & Rahman, 2020) และผลการด าเนินงานดา้นการเงิน  (Ismail & Latiff, 2019)  อีกดา้นหนึ่ง สง่ผลใหม้ีความสมัพนัธเ์ชิง
ลบต่อ   ผลการด าเนินงานดา้น ESG (Ismail & Latiff, 2019) และไม่มีความสมัพนัธก์บัคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู (Aifuwa & 
Embele, 2019) และผลการด าเนินงานดา้น ESG (Harjoto et al., 2015) ดา้นการเงินและมลูคา่บรษัิท (Masulis et al., 2023) 

 จากผลการวิจัยท่ีน าเสนอดงักลา่วนี ้พบว่ามีผลการวิจัยที่แสดงถึงความสมัพนัธ์ทัง้เชิงบวก เชิงลบ และไม่มี
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตา่ง ๆ ผลการวิจยัเหลา่นีไ้ดชี้น้  าไปสูก่ารพฒันาสมมติฐานการวิจยัที่ 1 (H1) และสมมติฐานการวิจยัที่ 
3.1 (H3.1) โดยไมไ่ดก้ าหนดทิศทางของความสมัพนัธ์อยา่งชดัเจน 

 (3) การถือหุน้ของกรรมการ (IV9: Shareholding of directors)  
  กรรมการบริหารที่เป็นผูถื้อหุน้ (Managerial ownership) จะแสดงออกเสมือนกับเป็นเจา้ของและไมใ่ชค้วาม

อิสระ ทางความคิดเพื่อแสวงหาผลประโยชนส์ูงสดุแก่ผูบ้ริหารฝ่ายเดียว  และช่วยปรบัปรุงการติดตามการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์               
ของคณะกรรมการ ส่งผลให้มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูล (Fahad & Rahman, 2020) และ                
ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน (Agustia et al., 2018) อยา่งไรก็ตาม การถือหุน้ของกรรมการที่เป็นผูบ้รหิารอาจมีอ านาจเหนือกว่า
กรรมการบริษัทคนอื่น (Di, 2022) อาจจงใจปิดกั้นขอ้มูล ได้แก่ ข้อมูลเชิงกลยุทธ์และข้อมูลทั่วไป เนื่องจากข้อมูลดังกล่าว          
เป็นความลับและบริษัทคู่แข่งอาจน าไปใช้เพื่อเสนอราคาสูงกว่าบริษัทได้  ส่งผลให้มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อคุณภาพของ            
การเปิดเผยขอ้มลูภาคสมคัรใจในรายงานประจ าปี (Eneh et al., 2024) และไม่มีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานดา้นการเงิน
และมูลค่าบริษัท (Masulis et al., 2023) จากผลการวิจัยท่ีน าเสนอดังกล่าวนี ้พบว่ามีผลการวิจัยที่แสดงถึงความสัมพันธ์             
ทัง้เชิงบวก เชิงลบ และไม่มีความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่าง ๆ ผลการวิจัยเหล่านีไ้ดชี้น้  าไปสู่การพฒันาสมมติฐานการวิจยัที่ 1 
(H1) และสมมติฐานการวิจยัที่ 3.1 (H3.1) โดยไมไ่ดก้ าหนดทิศทางของความสมัพนัธ์อยา่งชดัเจน 

 (4) การประชมุของคณะกรรมการ (IV10: Board meeting)  
 ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) สนบัสนนุการประชมุของคณะกรรมการที่มีความถ่ีมากขึน้ สามารถตรวจสอบ       

ใหค้  าแนะน าและควบคุมฝ่ายบริหารไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลใหม้ีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
(Hossain & Oon, 2022) อยา่งไรก็ตาม การประชมุคณะกรรมการบ่อยครัง้ท าใหค้่าใชจ้่ายในการเดินทาง เสียเวลาในการจดัการ 
และปลอ่ยใหค้่าใชจ้่ายในการประชุมกรรมการเพิ่มขึน้ จึงไม่สง่ผลต่อความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานดา้นการเงินและมลูค่า 
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ของบรษัิท (Fernández-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020) นอกจากนี ้กรรมการสว่นใหญ่ในระหวา่งการประชมุคณะกรรมการ  
สว่นใหญ่ถามค าถามที่เก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจึงไม่มีเวลาน าเสนอรายงาน จึงสง่ผลใหม้ีความสมัพนัธ์เชิงลบ
คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู (Ahmed & Che-Ahmad, 2016) และไมม่ีความสมัพนัธก์บัคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู (Fahad 
& Rahman, 2020) จากผลการวิจยัที่น  าเสนอดงักล่าวนี ้พบว่ามีผลการวิจยัที่แสดงถึงความสมัพนัธท์ัง้เชิงบวก เชิงลบ และไม่มี
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตา่ง ๆ ผลการวิจยัเหลา่นีไ้ดชี้น้  าไปสูก่ารพฒันาสมมติฐานการวิจยัที่ 1 (H1) และสมมติฐานการวิจยัที่ 
3.1 (H3.1) โดยไมไ่ดก้ าหนดทิศทางของความสมัพนัธอ์ยา่งชดัเจน 

 2.2 ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) และขนาดคณะอนกุรรมการ (Subcommittee size) 
 ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) ที่สมาชิกของคณะกรรมการมีความหลากหลายและแตกตา่ง

กนั และในกรณีที่คณะกรรมการมอบหมายหนา้ที่บางสว่นใหก้บัคณะอนุกรรมการ (Subcommittee) ท าหนา้ที่เป็นคณะท างานเล็ก 
ๆ และเป็นสว่นหนึง่ของคณะกรรมการ (Day, 2024) รวมถึงจดุสนใจรองนั่นคือขนาดของคณะอนกุรรมการท่ีมีขนาดใหญ่หรอืขนาด
เลก็ดีกวา่กนั 

 ดา้นหนึง่ คณะอนกุรรมการมีบทบาทส าคญัในการท าหนา้ที่เนน้หวัขอ้เฉพาะหรอืขอบเขตความรบัผิดชอบ การ
สง่เสริมประสิทธิภาพ การบรรลคุวามรว่มมือ และการตดัสินใจที่มีประสิทธิผลของคณะกรรมการ (Tait, 2024) สง่ผลใหล้กัษณะ             
ของคณะกรรมการ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ (IV1: Board size) วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ (IV6: Tenure of 
directors) และองค์ประกอบของกรรมการอิสระ (IV8: Composition of independent Directors) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ         
ขนาดคณะกรรมการบริหาร (ME8: Executive committee size) และขนาดคณะกรรมการการลงทุน  (ME6: Investment 
committee size) (Chen & Wu, 2016) รวมถึ งขนาดของคณะกรรมการ (IV1: Board size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ              
ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ  (ME1: Audit committee size) และขนาดคณะกรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน         
(ME2: Nomination and remuneration committee size) (Masulis et al., 2023)   

 อีกดา้นหนึ่ง ขอ้ไดเ้ปรียบที่เป็นไปไดข้องคณะอนุกรรมการในการปรบัปรุงสภาพแวดลอ้มดา้นขอ้มูลผ่านการ
สื่อสารที่ไดร้บัการปรบัปรุงนัน้ไม่ใช่เรื่องทา้ทาย  รวมถึงตน้ทุนในการใชค้ณะอนุกรรมการ อุปสรรคในการสื่อสารและการจ ากัด                
การตดัสนิใจของกลุม่ที่มีประสทิธิผลยงัไมช่ดัเจนวา่คณะอนกุรรมการมีสว่นช่วยในการปรบัปรุงสภาพแวดลอ้มดา้นขอ้มลูกลุม่และ
การตดัสินใจอย่างไร (Adams et al., 2021) ส่งผลใหล้กัษณะคณะกรรมการ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ (IV1: Board size) 
ความเช่ียวชาญของกรรมการ (IV2: Expertise of directors) เพศของกรรมการ (IV3: Gender of directors) คือ กรรมการเพศ
หญิง (Female directors) อายขุองกรรมการอิสระ (IV5: Age of independent Directors) วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ
อิสระ (IV7: Tenure of independent directors) และองค์ประกอบของกรรมการอิสระ ( IV8: Composition of independent 
Directors)  มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ (ME1: Audit committee size) ขนาดคณะกรรมการสรรหา
และพิจารณาคา่ตอบแทน (ME2: Nomination and Remuneration committee size) และขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูล (ME5: 
Governance committee size) (Masulis et al., 2023)    

 นอกจากนี ้ การถือหุ้นของกรรมการ (IV9: Shareholding of directors) ไม่มีความสัมพันธ์กับขนาด
คณะกรรมการตรวจสอบ (ME1: Audit committee size) ขนาดคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน (ME2: 
Nomination and Remuneration committee size) และขนาดคณะกรรมการก ากับดูแล (ME5: Governance committee size) 
(Masulis et al., 2023)  

 จากผลการวิจัยที่น  าเสนอดงักล่าวนี ้พบว่ามีผลการวิจัยที่แสดงถึงความสมัพนัธ์ทัง้เชิงบวก เชิงลบ และไม่มี
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรต่าง ๆ ผลการวิจยัเหลา่นีไ้ดชี้น้  าไปสูก่ารพฒันาสมมติฐานการวิจยัที่ 2 (H2) โดยไม่ไดก้ าหนดทิศทาง
ของความสมัพนัธอ์ยา่งชดัเจน 



บทบาทของขนาดคณะอนุุกรรมการในการส่่งผ่่านอิิทธิิพลของลัักษณะคณะกรรมการต่่อคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููล ฯ / มณฑา เอมสวััสดิ์์�

76
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 17 ฉบับที่ 3 ก.ค. - ก.ย. 68

10 
 

 2.3 ขนาดคณะอนกุรรมการ (Subcommittee size) คณุภาพการเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure quality) และผล
การด าเนินงานของบรษัิท (Firm performance) 

 โครงสรา้งคณะกรรมการในการก ากบัดแูลกิจการเพื่อใหก้ารปฏิบตัิหนา้ที่ของคณะกรรมการมีประสทิธิภาพและ
ประสทิธิผลเพิ่มขึน้ คณะกรรมการสามารถแตง่ตัง้คณะอนกุรรมการ ซึง่ใหป้ระโยชนโ์ดยการเปิดใชง้านความเช่ียวชาญดา้นความรู ้
ประสิทธิภาพการแบ่งงาน และความรบัผิดชอบที่เพิ่มขึน้ (Kanapathippillai et al., 2024) ส่งผลใหม้ีความสมัพันธ์เชิงบวกต่อ
คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู ตวัอยา่งเช่น ขนาดคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (ME3: Risk management committee size) 
(Wada et al., 2023) ขน าด คณ ะก รรม ก า รพัฒ น า ค ว าม ยั่ ง ยื น  (ME4: Sustainable development committee size)                 
(Fahad & Rahman, 2020) และผลการด าเนินงานของบริษัท  ตัวอย่างเช่น  ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ  (ME1: Audit 
committee size) (Singhania & Panda, 2025); ขนาดคณะกรรมการพัฒนาความยั่งยืน  (ME4: Sustainable development 
committee size) (Garcia-Torea et al., 2016); ส่งผลใหม้ีความสมัพันธ์เชิงลบต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล ตวัอย่างเช่น 
ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ (ME1: Audit committee size) (Fahad & Rahman, 2020) และผลการด าเนินงานของบริษัท 
ตัวอย่างเช่น ขนาดคณะกรรมการก ากับดูแล  (ME5: Governance committee size) (Garcia-Torea et al., 2016) และไม่มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงาน ตวัอย่างเช่น ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ (ME1: Audit committee size) (Garcia-Torea  
et al., 2016; Pathiraja et al., 2022) ขนาดคณ ะกรรมการสรรหาและพิ จารณ าค่ าตอบแทน  (ME2: Nomination and 
remuneration committee size) (Garcia-Torea et al., 2016) จากผลการวิจยัที่น  าเสนอดงักลา่วนี ้พบว่ามีผลการวิจยัที่แสดงถึง
ความสมัพนัธท์ัง้เชิงบวก เชิงลบ และไม่มีความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่าง ๆ ผลการวิจยัเหลา่นีไ้ดชี้น้  าไปสูก่ารพฒันาสมมติฐาน
การวิจยัที่ 3.2 (H3.2) โดยไมไ่ดก้ าหนดทิศทางของความสมัพนัธ์อยา่งชดัเจน     

 2.4 ลักษณะบริษั ท  (Firm characteristics) คุณภาพการเปิด เผยข้อมูล  (Disclosure quality) ผลการ
ด าเนินงานของบรษัิท (Firm performance) และขนาดคณะอนกุรรมการ (Subcommittee size) 

 ลกัษณะบรษัิทในการศกึษาครัง้นีใ้ชเ้ป็นตวัแปรควบคมุ (Control variable) เพื่อใหผ้ลการศกึษาเกิดจากตวัแปร
อิสระอย่างแทจ้ริงและป้องกนัไม่ใหผ้ลการศึกษาเกิดความคลาดเคลือ่น โดยลกัษณะบริษัทที่ใชใ้นการศึกษานีม้ีนกัวิจยัดา้นการ
บญัชีจ านวนมากไดย้ืนยนัความสมัพนัธท์ี่ส  าคญัและมีการคน้พบอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ยงัไม่มีผลสรุปเด็ดขาดที่ไดร้บัการ
ยืนยนัความสมัพนัธท์ี่ส  าคญั มีตวัอยา่งดงัตอ่ไปนี ้

   (1) ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งของธุรกิจ (Business structure) 
   ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์ับโครงสรา้งของธุรกิจในการศึกษาครัง้นี ้คือ CV1: ขนาดของสินทรพัยร์วม (Total 

assets size) การศึกษาก่อนหนา้นีไ้ม่มีผลสรุปเด็ดขาดของความสมัพนัธร์ะหว่างขนาดของสินทรพัยร์วมกบั DV1: คุณภาพการ
เปิดเผยข้อมูล (Disclosure Quality) (ตัวอย่างเช่น Ahmed & Che-Ahmad, 2016;  Aifuwa & Embele, 2019; Huang, 2015; 
Majeed et al., 2015); DV2: ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm performance) ดา้นการเงินและดา้นมูลค่าบริษัท (ตวัอย่างเช่น 
Fernández-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020; Waheed & Malik, 2019); และขนาดคณะอนกุรรมการ (ME: Subcommittee 
Size) (ตวัอยา่งเช่น Wada et al., 2023) เป็นตน้ 

   (2) ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัตน้ทนุตวัแทน (Agency costs) 
   ลกัษณะบริษัทสมัพันธ์กับตน้ทุนตวัแทนในการศึกษาครัง้นี ้คือ CV2: อตัราส่วนตน้ทุนตวัแทน (Agency 

costs ratio) การศึกษาก่อนหนา้นีไ้ม่มีผลสรุปเด็ดขาดของความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนตน้ทุนตวัแทนกับ DV1: คณุภาพการ
เปิดเผยขอ้มลู (Disclosure Quality) (ตวัอย่างเช่น Aemsawas, 2024); DV2: ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm performance) 
ดา้นการเงินและดา้นมูลค่าบริษัท (ตวัอย่างเช่น Baykara & Baykara, 2021; Hoang et al., 2019); และขนาดคณะอนกุรรมการ                    
(ME: Subcommittee Size) (ตวัอยา่งเช่น Singhania & Panda, 2025) เป็นตน้ 
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   (3) ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งเงินทนุ (Capital structure) 
 ลกัษณะบริษัทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งเงินทนุในการศึกษาครัง้นี ้คือ CV3: อตัราสว่นวดัภาระหนีส้ิน (Leverage 

ratio) โดยใชอ้ตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วม (Total debts to total assets ratio) มีการศึกษาจ านวนมากใชอ้ตัราส่วนนี  ้  
(Tarda et al., 2024) การศกึษาก่อนหนา้นีไ้ม่มีผลสรุปเด็ดขาดของความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นหนีส้นิรวมต่อสินทรพัยร์วมกบั 
DV1: คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล  (Disclosure Quality) (ตัวอย่างเช่น Ahmed & Che-Ahmad, 2016; Harjoto et al., 2015);  
DV2: ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm performance) ด้าน ESG (ตัวอย่างเช่น  Harjoto et al., 2015) ด้านการเงินและ           
ด้ าน มู ล ค่ า บ ริ ษั ท  (ตั ว อ ย่ า ง เช่ น  Fernández-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020); แ ล ะขน าด คณ ะอนุ ก ร รม ก า ร  
(ME: Subcommittee Size) (ตวัอยา่งเช่น Chen & Wu, 2016) เป็นตน้ 

 (4) ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งความเป็นเจา้ของ (Ownership structure) 
 ลกัษณะบริษัทสมัพนัธ์กบั CV4: โครงสรา้งความเป็นเจา้ของ (Ownership structure) ในการศึกษาครัง้นี ้

คือ สดัสว่นการถือหุน้ของผูถื้อหุน้ใหญ่อนัดบัหนึ่ง (Number one largest shareholder) ซึง่ระดบัเขม้ขน้ความเป็นเจา้ของสามารถ
เป็นกลไกของการตรวจสอบควบคมุดแูลที่มีประสทิธิภาพเพราะวา่ระดบัเขม้ขน้ของความเป็นเจา้ของเป็นเครือ่งมือกระตุน้ส าหรบัผู้
ถือหุน้ รายใหญ่เพื่อรบัภาระตน้ทนุของการตรวจสอบควบคมุดแูล การศึกษาก่อนหนา้นีไ้ม่มีผลสรุปเด็ดขาดความสมัพนัธร์ะหวา่ง
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับหนึ่ง กับ  DV1: คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล  (Disclosure Quality) (ตัวอย่างเช่น 
Aemsawas, 2024); DV2: ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm performance) ด้าน ESG (ตัวอย่างเช่น  Fahad & Rahman, 
2020); และขนาดคณะอนกุรรมการ (ME: Subcommittee Size) (ตวัอยา่งเช่น Masulis et al., 2023) เป็นตน้ 

 2.5 สมมติฐานการวิจยั (Hypotheses) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและเอกสารงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัแบบจ าลอง (Model) ความสมัพนัธร์ะหว่างตวั

แปรอิสระ ตวัแปรแทรกกลาง ตวัแปรควบคมุ และตวัแปรตาม จากรูปภาพประกอบ 1 ดงักลา่ว สามารถสรา้งสมมติฐานการวิจยั 
(Hypotheses) ตามวตัถปุระสงคข์องการวิจยัได ้3 สมมติฐานหลกั และ 2 สมมติฐานยอ่ย ใน 2 กรณี ดงันี ้  

 สมมติฐานการวิจยัที่ 1: ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลตอ่คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูในรายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบริษัท (ดา้น ESG การเงิน และมูลค่าบรษัิท) โดยมีลกัษณะบรษัิท              
กลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG 

 สมมติฐานการวิจยัที่ 2: ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลต่อขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู            
โดยมีลกัษณะบรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG 

สมมติฐานการวิจยัที่ 3: ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลตอ่คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูในรายงาน 
ประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบริษัท (ดา้น ESG การเงิน และมลูค่าบริษัท) ผ่านขนาดคณะอนุกรรมการ
กลุม่ระดบัสงู โดยมีลกัษณะบรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG 

            การยอมรบัหรอืปฏิเสธสมมติฐานการวิจยัที ่3 นี ้จะตอ้งท าการทดสอบ 2 สมมติฐานยอ่ย แบง่ออกเป็น 2 กรณี ดงันี ้
       กรณีที่ 1 ขนาดของคณะอนกุรรมการในกลุม่ระดบัสงู เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบบางสว่น ไดแ้ก่ 
      สมมติฐานการวิจัยที่ 3.1: ลกัษณะคณะกรรมการกลุ่มระดับสูงมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน

รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG การเงิน และมลูคา่บรษัิท) โดยมีลกัษณะ
บรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG และ 

      สมมติฐานการวิจัยที่ 3.2: ขนาดคณะอนุกรรมการกลุ่มระดับสูงมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG การเงิน และมลูคา่บรษัิท) โดยมีลกัษณะ
บรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG 
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       กรณีที่ 2 ขนาดของคณะอนกุรรมการในกลุม่ระดบัสงู เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์ไดแ้ก่ 
      สมมติฐานการวิจัยที่ 3.1: ลกัษณะคณะกรรมการกลุ่มระดบัสงูไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน

รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG การเงิน และมลูคา่บรษัิท) โดยมีลกัษณะ
บรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG และ 

     สมมติฐานการวิจัยที่ 3.2: ขนาดคณะอนุกรรมการกลุ่มระดับสูงมีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG การเงิน และมลูคา่บรษัิท) โดยมีลกัษณะ
บรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุของบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG 

 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย   

3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสมคัรใจเขา้รว่มประเมินหุน้ยั่งยืนและผา่นเกณฑ์

การคดัเลอืก SET ESG Ratings ประกาศผล 16 ธ.ค. 2566 จ านวน 262 บรษัิท ตามขอ้มลูออนไลนข์องของฝ่ายพฒันาการลงทนุ
อยา่งยั่งยืน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 16 ธนัวาคม 2567 (https://setsustainability.com//download/er83bt9om2lgjkp)  

กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในดัชนี SETESG ตามเกณฑ์การคัดเลือกหุ้นเขา้ดัชนีจากบริษัทจดทะเบียน               
ที่ ผ่ าน เกณฑ์การคัด เลือก  SET ESG Ratings โดยมี การประกาศราย ช่ือหลักทรัพย์ในการค านวณ ดัชนี  SETESG                                
เมื่อวนัที่ 17 มิถนุายน พ.ศ. 2567 จ านวน 115 บริษัท ตามขอ้มลูออนไลนข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรบัการวิจัย
ครัง้นีใ้ช ้114 บรษัิท  โดยไมร่วมล าดบัท่ี 50 INTUCH เนื่องจากเป็นบรษัิทโฮลดิง้ (Holding company) ที่ไมม่ีรายไดแ้ละตน้ทนุจาก
ขาย/บรกิารและคา่ใชจ้่าย SG&A ซึง่ใชค้  านวณอตัราสว่นท่ีส าคญั ไดแ้ก่ Agency costs ratio 

3.2 เครือ่งมือการวิจยั 
เครือ่งมือการวิจยั ไดแ้ก่  
(1) วิธีการวดัค่าตวัแปรควบคุม ตวัแปรอิสระ และตวัแปรแทรกกลาง  ปรากฏตามตาราง 1 เมื่อไดค้่าตวัแปรควบคุม       

ตวัแปรอิสระ และตวัแปรแทรกกลาง จะน ามาจดัเป็นคา่ Dummy (ใช่ = 1, ไม่ใช่ = 0) ไดแ้ก่ (ใช่ = 1) เมื่อมีค่าสงูกวา่ค่ามธัยฐาน
หรือจัดเป็นกลุ่มระดับสูง (High-level group); (ไม่ใช่ = 0) เมื่อมีค่าต ่ากว่าหรือเท่ากับค่ามัธยฐานจะจัดเป็นกลุ่มระดับต ่า       
(Low-level group) ดงันี ้

 
ตาราง 1 วิธีการวดัคา่ตวัแปรควบคมุ (CV) ตวัแปรอิสระ (IV) และตวัแปรแทรกกลาง (ME)  

ตัวแปร 
(หน่วย) 

อักษรยอ่ 
(ทิศทาง) 

วิธีการวดัค่าตัวแปร 
(ทฤษฎหีลักที่เกี่ยวขอ้ง) 

การวิจัยกอ่นหน้า 
(Previous researches) 

ตวัแปรควบคมุ (CV): ลกัษณะบรษัิท (Firm characteristics) 
ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งของธุรกิจ (Business structure) 
CV1: ขนาดของสนิทรพัยร์วม 
(ลา้นบาท) 

TOASIZ 
(+/-) 

ขนาดของสนิทรพัยร์วม  
(Positive theory of accounting) 

Aifuwa & Embele, 2019 

ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัตน้ทนุตวัแทน (Agency costs) 
CV2: อตัราสว่นตน้ทนุ
ตวัแทน (เทา่) 

AGENCY 
(+/-) 

อตัราสว่นยอดขายรวมตอ่ 
สนิทรพัยร์วม (Agency theory) 

Baykara & Baykara, 2021 
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ตาราง 1 วิธีการวดัคา่ตวัแปรควบคมุ (CV) ตวัแปรอิสระ (IV) และตวัแปรแทรกกลาง (ME)  (ตอ่) 
ตัวแปร 
(หน่วย) 

อักษรยอ่ 
(ทิศทาง) 

วิธีการวดัค่าตัวแปร 
(ทฤษฎหีลักที่เกี่ยวขอ้ง) 

การวิจัยกอ่นหน้า 
(Previous researches) 

ตวัแปรควบคมุ (CV): ลกัษณะบรษัิท (Firm characteristics) (ตอ่) 
ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งเงินทนุ (Capital structure)  
CV3: อตัราสว่นวดัภาระ
หนีส้นิ (เทา่) 

TODEBT 
(+/-) 

อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่ 
สนิทรพัยร์วม (Resource 
dependency theory: RDT) 

Tarda et al., 2024 
 

ลกัษณะบรษัิทสมัพนัธก์บัโครงสรา้งความเป็นเจา้ของ (Ownership structure) 
CV4: โครงสรา้งความเป็น
เจา้ของ (%) 

 

NUMONE 
(+/-) 

รอ้ยละของการถือหุน้โดยตรง  
โดยออ้ม และครอบครวัเดยีวกนั 
ของผูถื้อหุน้รายใหญ่อนัดบัหนึง่ 
(Agency theory) 

Aemsawas, 2024; 
 Masulis et al., 2023 

ตวัแปรอิสระ (IV): ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) 
IV1: ขนาดของ
คณะกรรมการ (คน) 

BODSIZ 
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการ (RDT) 

Harjoto & Wang, 2020 
 

IV2: ความเช่ียวชาญของ
กรรมการ (%) 

BODEPT 
(+/-) 

รอ้ยละของกรรมการท่ีมกีารศกึษา
สงูสดุ (ปรญิญาเอก) และ/หรอื
คณุสมบตัิทางวชิาชีพสงูสดุ 
(ศาสตราจารย)์ ในคณะกรรมการ 
(RDT) 

Aifuwa & Embele, 2019 

IV3: เพศของกรรมการ 
(%) 

BODGEN (+/-) รอ้ยละของกรรมการเพศหญิง 
ในคณะกรรมการ (RDT) 

Eklemet et al., 2023 
 

IV4: อายขุองกรรมการ 
(ปี) 

BODAGE (+/-) อายเุฉลีย่กรรมการทกุคน 
ในคณะกรรมการ (RDT) 

Ismail & Latiff, 2019 
 

IV5: อายขุองกรรมการอิสระ 
(ปี) 

INDAGE (+/-) อายเุฉลีย่กรรมการอิสระทกุคน 
ในคณะกรรมการ (RDT) 

Huang, 2015 

IV6: วาระการด ารงต าแหนง่
ของกรรมการ (ปี) 

BODTEN (+/-) วาระการด ารงต าแหนง่เฉลีย่
กรรมการทกุคนในคณะกรรมการ 
(RDT) 

Harjoto et al., 2015 

IV7: วาระการด ารงต าแหนง่
ของกรรมการอิสระ (ปี) 

INDTEN 
(+/-) 

วาระการด ารงต าแหนง่เฉลีย่
กรรมการอิสระทกุคน 
ในคณะกรรมการ (RDT) 

Masulis et al., 2023 
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ตาราง 1 วิธีการวดัคา่ตวัแปรควบคมุ (CV) ตวัแปรอิสระ (IV) และตวัแปรแทรกกลาง (ME)  (ตอ่) 
ตัวแปร 
(หน่วย) 

อักษรยอ่ 
(ทิศทาง) 

วิธีการวดัค่าตัวแปร 
(ทฤษฎหีลักที่เกี่ยวขอ้ง) 

การวิจัยกอ่นหน้า 
(Previous researches) 

ตวัแปรอิสระ (IV): ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) (ตอ่) 
IV8: องคป์ระกอบของ
กรรมการอิสระ (%) 

BODIND 
(+/-) 

รอ้ยละของกรรมการอิสระ 
ในคณะกรรมการ  
(Stewardship theory) 

Masulis et al., 2023 

IV9: การถือหุน้ของกรรมการ 
(%) 

BODSHA 
(+/-) 

รอ้ยละของการถือหุน้โดยตรงและ
โดยออ้มของกรรมการทกุคน 
ในคณะกรรมการ (Agency theory) 

Eneh et al., 2024 
 

IV10: การประชมุของ
คณะกรรมการ (ครัง้/ปี)  

BODMET  
(+/-) 

จ านวนครัง้การประชมุของ
คณะกรรมการตอ่ปี (RDT) 

Hossain & Oon, 2022 

ตวัแปรแทรกกลาง (ME): ขนาดคณะอนกุรรมการ (Subcommittee Size) (Positive agency theory: PAT) 
ME1: ขนาดคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (คน) 

AUCSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการตรวจสอบ (PAT) 

Kanapathippillai et al., 2024;  
Masulis et al., 2023 

ME2: ขนาดคณะกรรมการ
สรรหาและพิจารณา
คา่ตอบแทน (คน) 

NRCSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการสรรหาและ
พิจารณาคา่ตอบแทน (PAT)  

Kanapathippillai et al., 2024;  
Masulis et al., 2023 

ME3: ขนาดคณะกรรมการ
บรหิารความเสีย่ง (คน) 

RICSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง 
(PAT) 

Kanapathippillai et al., 2024;  
Wada et al., 2023 

ME4: ขนาดคณะกรรมการ
พฒันาความยั่งยืน (คน) 

SDCSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการพฒันาความยั่งยืน 
(PAT)  

López-Arceiz et al., 2022;  
Fahad & Rahman, 2020 

ME5: ขนาดคณะกรรมการ
ก ากบัดแูล(คน) 

GOCSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการก ากบัดแูล (PAT) 

Elad et al., 2018; 
Garcia-Torea et al., 2016 

ME6: ขนาดคณะกรรมการ
การลงทนุ(คน)  

INCSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการการลงทนุ (PAT) 

Chen & Wu, 2016; 
Eulaiwai et al., 2020 

ME7: ขนาดคณะกรรมการ
เทคโนโลยี (คน)  

TECSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการเทคโนโลยี (PAT) 

Gutterman, 2023;  
Price & Lankton, 2018 

ME8: ขนาดคณะกรรมการ
บรหิาร (คน)  

EXCSIZ  
(+/-) 

จ านวนกรรมการทัง้หมด 
ในคณะกรรมการบรหิาร (PAT) 

Chen & Wu, 2016 

 
 (2) วิธีวดัคา่ตวัแปรตาม: คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) 
 วิธีการวดัคา่ตวัแปรตาม (DV) ประกอบดว้ย DV1: คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู (Disclosure Quality) ของบรษัิท              

จดทะเบียน ตามคู่มือจัดท าแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี/รายงานประจ าปี  (แบบ 56-1 One Report) ที่ยอมรบัมาจาก
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(SEC, 2020) ประกอบดว้ย DV11: สว่นท่ี 1 การประกอบธุรกิจและ
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ผลการด าเนินงาน (Business operations and performances) ไดแ้ก่ DV11(1): โครงสรา้งและการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท     
17 รายการ, DV11(2): การบริหารจัดการความเสี่ยง 4 รายการ, DV11(3): การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน   7 รายการ, 
DV11(4): การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจดัการ (MD&A) 3 รายการ, DV11(5): ขอ้มลูทั่วไปและขอ้มลูส าคญัอื่น 6 รายการ 
และ  DV11(T): รวมส่วนที่  1 จ านวน 37 รายการ; DV12: ส่วนที่  2 การก ากับดูแลกิจการ  (Corporate governance) ได้แก่ 
DV12(1): นโยบายการก ากับดูแลกิจการ 5 รายการ, DV12(2): โครงสรา้งการก ากับดูแลกิจการและขอ้มูลส าคญั  14 รายการ, 
DV12(3): รายงานผลการด าเนินงานส าคัญดา้นการก ากับดูแลกิจการ  8 รายการ, DV12(4): การควบคุมภายในและรายการ
ระหว่างกัน 2 รายการ และ DV12(T): รวมส่วนที่ 2 จ านวน 29 รายการ และ DV13: รวมทั้ง 2 ส่วน (Including 2 parts) ไดแ้ก่ 
DV13(T): รวมทั้งหมด 66 รายการ โดยมีการประเมินและให้คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One 
Report)  จากรายการตรวจสอบของดัชนีรายการเปิดเผยข้อมูล  เป็นแบบถ่วงน ้าหนัก (Weighted disclosure index: WDI)                      
(Abasi et al., 2022) แบ่งเป็น 2 กรณี ดังนี ้กรณีที่ 1 มีการเปิดเผยขอ้มูล “ทั้งหมด หรือ 100%” = 5 คะแนน; “ส่วนใหญ่ หรือ  
80%” = 4 คะแนน ; “ปานกลาง หรือ  60%” = 3 คะแนน ; “ส่วนน้อย  หรือ 40%” = 2 คะแนน ; และ “เพียงเล็กน้อย  หรือ               
20%” = 1 คะแนน; และกรณีที่ 2 “ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูล หรือ 0%” = 0 คะแนน โดยมีสูตรในการค านวณคะแนนเฉลี่ยของ        
การเปิดเผยขอ้มลูแบบถ่วงน า้หนกั (Weighted average disclosure score: WADS ) ดงันี ้
   WADS  =  TOTSI / m   

โดย TOTSI (Total score disclosure) หมายถึง คะแนนรวมสงูสดุท่ีไดร้บัจากการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี 
(แบบ 56-1 One Report) และ m (Maximum number of items) หมายถึง จ านวนรายการที่คาดว่าจะมีการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) จะมีค่าเท่ากับจ านวนรายการสูงสุด อย่างไรก็ตาม เมื่อมีรายการไม่เหมาะสม          
(Not applicable: N/A) ที่ใชว้ดัคา่การประเมินรายการตรวจสอบจะตดัรายการนีอ้อกจากรายการตรวจสอบ ดงันัน้ จ านวนรายการ
ที่คาดวา่จะมีการเปิดเผยขอ้มลูในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) จะมีคา่นอ้ยกวา่จ านวนรายการสงูสดุ เมื่อไดผ้ลลพัธ์
คะแนนเฉลี่ยของการเปิดเผยขอ้มลูแบบถ่วงน า้หนกั (WADS) จะน าไปแปลผลตามหวัขอ้ 3.4.2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
statistics) ที่ใชใ้นการแปลผลระดบัผลลพัธข์องตวัแปรตาม โดยการแจกแจงความถ่ีจดัหมวดหมู ่(Grouped data) 

(3) วิธีวดัคา่ตวัแปรตาม: ผลการด าเนินงานของบรษัิท 
วิธีวดัค่าตวัแปรตาม: ผลการด าเนินงานของบริษัท (ปรากฏตามตาราง 2) เมื่อไดผ้ลลพัธ์จะน าไปแปลผลตามหวัขอ้ 

3.4.2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) ที่ใชใ้นการแปลผลระดบัผลลพัธ์ของตัวแปรตาม โดยการแจกแจงความถ่ีจัด
หมวดหมู ่(Grouped data) 

 
ตาราง 2 วิธีวดัคา่ตวัแปรตาม: ผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG ดา้นการเงิน และดา้นมลูคา่บรษัิท) 

ตัวแปร 
(หน่วย) อักษรยอ่  วิธีการวดัค่าตัวแปร การวิจัยกอ่นหน้า 

(Previous researches) 
DV2: ผลการด าเนินงานของบรษัิท (Firm performance) 
DV21: ผลการด าเนินงานดา้น ESG (ESG performance) 
DV21: SET ESG ratings 
(ระดบั) 
 

ESG SET ESG ratings แบง่ออกเป็น  
4 ระดบัช่วงคะแนน ไดแ้ก่  
AAA = 4, AA = 3, A = 2,  
BBB = 1  

Harjoto & Wang, 2020; 
Zhiyun Cheng et al., 2024 
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ตาราง 2 วิธีวดัคา่ตวัแปรตาม: ผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG ดา้นการเงิน และดา้นมลูคา่บรษัิท) (ตอ่) 
ตัวแปร 
(หน่วย) อักษรยอ่  วิธีการวดัค่าตัวแปร 

การวิจัยกอ่นหน้า 
(Previous researches) 

DV22: ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน (Financial performance) 
DV22(1): อตัราก าไรตอ่หุน้ 
(บาท/หุน้) 

EPS อตัราสว่นก าไรสทุธิที่เป็นของ 
ผูถื้อหุน้สามญัหารดว้ย 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้  

Solanke et al., 2022 

DV22(2): อตัราก าไรสทุธิ 
(%) 
 

NPM รอ้ยละของก าไรสทุธิก่อนรายการ
พิเศษหารดว้ยยอดขายสทุธิ 
และ/หรอืรายไดจ้ากการบรกิาร  

Solanke et al., 2022 

DV22(3): อตัราผลตอบแทน
ของสนิทรพัย ์(%) 

ROA รอ้ยละของก าไรสทุธิก่อนรายการ
พิเศษหารดว้ยสนิทรพัยร์วม 
(คา่เฉลีย่)  

Masulis et al., 2023;  
Solanke et al., 2022; 

Waheed & Malik, 2019 
DV22(4): อตัราผลตอบแทน
ของสว่นของผูถื้อหุน้ (%) 

ROE รอ้ยละของก าไรสทุธิก่อนรายการ
พิเศษหารดว้ยมลูคา่ทางบญัชีของ
สว่นของผูถื้อหุน้ (คา่เฉลีย่)  

Solanke et al., 2022; 
Waheed & Malik, 2019 

DV23: ผลการด าเนินงานดา้นมลูคา่บรษัิท (Firm’s value performance) 
DV23: Tobin’s q  
(เทา่) 

TBQ อตัราสว่นมลูคา่หลกัทรพัยต์าม
ราคาตลาด ณ สิน้ปีบวกหนีส้นิรวม
หารดว้ยสนิทรพัยร์วม  

Masulis et al., 2023;  
Waheed & Malik, 2019 

 
3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
การวิจยันีเ้ป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical research) ซึ่งใชแ้หลง่ขอ้มลูทตุิยภมูิและรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 

One Report) พ.ศ. 2566 ปรากฏในขอ้มูลออนไลน์ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th>company-
profile>information) เหตผุลที่ใชร้ายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ปี พ.ศ. 2566 เนื่องจากช่วงเวลาที่ท างานวิจยัฉบบันี ้
อยูร่ะหวา่งเดือนมิถนุายน-พฤศจิกายน พ.ศ. 2567 มีรายงานประจ าปี พ.ศ. 2566 เป็นฉบบัลา่สดุ อยา่งไรก็ดี มีความสอดคลอ้งกบั
การคดัเลอืกหลกัทรพัยด์ชันี SETESG ในรอบทบทวนจากหลกัทรพัยข์องบรษัิทท่ีมีผลประเมนิหุน้ยั่งยนื SET ESG Ratings ส าหรบั
ปี พ.ศ. 2566 เป็นชุดลา่สดุที่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ มีการประกาศใหท้ราบโดยทั่วไป ณ วนัที่ 23 มิถนุายน พ.ศ. 2567 ในช่วงเวลาที่
ท  างานวิจยัฉบบันีเ้ช่นเดียวกนั        

3.4 การวิเคราะหข์อ้มลูและสถิติ 
     3.4.1 การวิเคราะหข์อ้มลูในการวิจยัไดใ้ชแ้หลง่ขอ้มลูทตุิยภมูิและรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของ

บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETESG ปรากฏในขอ้มลูออนไลนข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไรก็ตาม  ขอ้จ ากัดของ
งานวิจยันีเ้กิดขึน้จากแหลง่ขอ้มลูทตุิยภมูิได้รวมบริษัทที่อยู่ในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจทางการเงิน (Financials) อนัไดแ้ก่ สถาบนั
การเงิน (Banking) ธุรกิจเงินทุนและหลักทรพัย์ (Finance & Securities) และ ธุรกิจประกันชีวิตและประกันภัย ( Insurance) 
เนื่องจากกลุม่นีม้ีโครงสรา้งทางการเงินและบญัชีที่แตกต่างจากอตุสาหกรรมทั่วไป  เช่น มีการใชห้นีส้ินและสินทรพัยท์างการเงิน
เป็นหลกั แตอ่ตุสาหกรรมทั่วไปใชส้นิทรพัยท์ี่จบัตอ้งได ้(ที่ดิน อาคาร อปุกรณ ์สนิคา้คงเหลอื) ดงันัน้ การสรุปผลจากการศกึษาโดย
ศกึษาจากทกุกลุม่อตุสาหกรรมรวมกนัอาจมีความเสีย่งที่จะไมส่ามารถสะทอ้นภาพรวมที่แทจ้รงิของผลการวิจยัไดอ้ยา่งถกูตอ้ง 
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     3.4.2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) ที่ใชใ้นการแปลผลระดบัผลลพัธข์องตวัแปรตาม โดยการแจกแจง
ความถ่ีจดัหมวดหมู ่(Grouped data) จากสตูรค านวณ ดงันี ้

 ช่วงกวา้งแตล่ะระดบั = คา่ของขอ้มลูสงูสดุ - คา่ของขอ้มลูต ่าสดุ  
   จ านวนระดบั  
      เมื่อไดช้่วงกวา้งแต่ละระดบัจะน ามาก าหนดช่วงขอ้มลูของแต่ละระดบัใหค้รอบคลมุขอ้มลูจากนอ้ยไปมาก 

ไดแ้ก่ 
     (1) คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู เป็นขอ้มลูระดบัช่วง (Interval scale) คา่ของขอ้มลูสงูสดุ = 5.00 คา่ของขอ้มลูต ่าสดุ 

= 0.00 จ านวนระดบั = 5 ดงันัน้ ช่วงกวา้งแตล่ะระดบั = 1.00 โดยช่วงคะแนนเฉลี่ยแตล่ะระดบั ประกอบดว้ย 4.01-5.00 หมายถึง 
ระดบัสงูที่สดุ; 3.01-4.00 หมายถึง ระดบัสงู; 2.01-3.00 หมายถึง ระดบัปานกลาง; 1.01-2.00 หมายถึง ระดบัต ่า; และ 0.01-1.00 
หมายถึง ระดบัต ่าที่สดุ    

     (2) ผลการด าเนินงานของบริษัท ดา้น SET ESG ratings เป็นขอ้มลูระดบัช่วง (Interval scale) คา่ของขอ้มลูสงูสดุ    
= 4.00 ค่าของขอ้มูลต ่าสุด = 1.00 จ านวนระดับ = 4 ดังนั้น ช่วงกวา้งแต่ละระดับ = 0.75 โดยช่วงคะแนนเฉลี่ยแต่ละระดับ 
ประกอบดว้ย 3.26-4.00 หมายถึง ระดับ AAA; 2.51-3.25 หมายถึง ระดับ AA; 1.76-2.50 หมายถึง ระดับ A; และ 1.00-1.75 
หมายถึง ระดบั BBB 

     (3) ผลการด าเนินงานของบริษัท ดา้นการเงินและมูลค่าบริษัท เป็นขอ้มูลระดับอตัราส่วน (Ratio scale) ค่าของ
ขอ้มลูสงูสดุและคา่ของขอ้มลูต ่าสดุไดจ้ากการค านวณอตัราสว่น (ปรากฏตามตาราง 4) โดยก าหนดจ านวนระดบั เทา่กบั 5 เมื่อได้
ช่วงกวา้งแต่ละระดบั ดงันัน้ ช่วงค่าเฉลี่ยแต่ละระดบั ประกอบดว้ย ระดบัสงูที่สดุ หมายถึง ค่าของขอ้มลูสงูสดุ ไม่เกิน 5 เท่าของ
ช่วงค่าเฉลี่ยแต่ละระดับ; ระดับสูง หมายถึง ค่าของขอ้มูลสูงสุด ไม่เกิน 4 เท่าของช่วงค่าเฉลี่ยแต่ละระดับ ; ระดับปานกลาง 
หมายถึง ค่าของขอ้มลูสงูสดุ ไม่เกิน 3 เท่าของช่วงค่าเฉลี่ยแต่ละระดบั; ระดบัต ่า หมายถึง ค่าของขอ้มลูสงูสดุ ไม่เกิน 2 เท่าของ
ช่วงคา่เฉลีย่แตล่ะระดบั; และระดบัต ่าที่สดุ หมายถึง คา่ของขอ้มลูสงูสดุ ไมเ่กิน 1 เทา่ของช่วงคา่เฉลีย่แตล่ะระดบั 

    3.4.3 สถิติที่ใชท้ดสอบสมมติฐานการวจิยั โดยใชก้ารวิเคราะหก์ารถดถอยแบบล าดบัชัน้ (Hierarchical regression 
analysis) ดงันี ้

     สว่นที ่1 ทดสอบการเกิด Multicollinearity ก่อนน าตวัแปรควบคมุ ตวัแปรอิสระ และตวัแปรแทรกกลาง ไปใชใ้นการ
วิเคราะหก์ารถดถอยแบบล าดบัชัน้ พบวา่ มีค่าต ่าสดุ เท่ากบั 0.000 และค่าสงูสดุ เทา่กบั 0.533*** ไม่มากกว่า 0.80 สรุปผลการ
ทดสอบส่วนที่ 1 ว่าไม่พบ Multicollinearity ระหว่างตวัแปรที่ทดสอบ และสามารถน าตวัแปรที่ศึกษาทุกตวัแปรไปใชใ้นส่วนที่ 2 
ตอ่ไปได ้ 

    สว่นที ่2 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบล าดบัชัน้ตามวตัถปุระสงคก์ารวิจยั การยอมรบัสมมติฐานการวิจยัจะตอ้ง
พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Standardized Beta) มีเครื่องหมายเป็นบวก (+/-) โดยก าหนดระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ *.10, **.05, ***.01 การเกิด Multicollinearity ระหว่างตวัแปรที่ศึกษา เมื่อค่า VIF มากกว่า 10 หรือค่า 
Tolerance นอ้ยกว่า .10  และการเกิด Autocorrelation วดัค่าจาก Durbin-Watson เมื่อมีค่าระหว่าง 1.50 – 2.50 แสดงว่าไม่มี
อัตตะสัมพันธ์ในขอ้มูล (Autocorrelation) จึงสรุปผลยอมรบัสมมติฐานการวิจัย โดยมีรูปแบบของสมการที่ยอมรบัมาจาก     
(Muller et al., 2005)  ดงันี ้ 

DV = β10 + β11CV + β12IV + ε1  …………(1) 
ME = β20 + β21CV + β22IV + ε2  …………(2) 
DV = β30 + β31CV + β32IV + β33ME + ε3 …………(3) 
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 โดยผลการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบล าดบัชัน้ ในการพิจารณาบทบาทของตวัแปรแทรกกลาง มี 4 เง่ือนไข ดงันี ้ 
เงือ่นไขที่ 1 (จากสมการที่ 1) IV มีอิทธิพลเชิงบวกหรือเชิงลบต่อ DV อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยลกัษณะของธุรกิจเป็น CV 
เงื่อนไขที ่2 (จากสมการ ที่ 2) IV มีอิทธิพลเชิงบวกหรือเชิงลบต่อ ME อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยลกัษณะของธุรกิจเป็น CV 
หากเง่ือนไขที่ 1 และเง่ือนไขที่ 2 ถกูตอ้งทัง้หมด จึงน า IV, ME, DV ดงักลา่วมาท าการวิเคราะหต์่อไปตามเงือ่นไขที ่3 (จากสมการ
ที่ 3) เก่ียวขอ้งกับ ME มีอิทธิพลเชิงบวกหรือเชิงลบต่อ DV อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยลกัษณะของธุรกิจเป็น CV หากทั้ง     
สามเง่ือนไขถูกตอ้งทัง้หมด จึงน า IV, ME, DV ดังกล่าวมาท าการวิเคราะห์ต่อไปตามเงื่อนไขที่ 4 (จากสมการที่ 3) ดา้นหนึ่ง         
ถ้า IV มีอิทธิพลเชิงบวกหรือเชิงลบต่อ  DV อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยลักษณะของธุรกิจเป็น CV และค่า β32 ของ IV             
จากสมการที่ 3 จะตอ้งมีค่านอ้ยกว่า β12 จากสมการที่ 1 (นั่นคือ β32 < β12) จะเรียกประเภทของ ME คือ ตัวแปรแทรกกลาง    
แบบบางส่วน (Partial mediation) อีกด้านหนึ่ง ถ้า IV มีอิทธิพลเชิงบวกหรือเชิงลบต่อ  DV อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ              
(Not significance: ns) จะเรยีกประเภทของ ME คือ ตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์(Complete mediation) (Baron & Kenny, 1986) 

 
4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล  

4.1 ผลลัพธก์ารวิจัย 
  4.1.1 ผลการศกึษาของตวัแปรควบคมุ (CV) ตวัแปรอิสระ (IV) ตวัแปรแทรกกลาง (ME) ปรากฏตามตาราง 3 ดงันี ้ 

 
ตาราง 3 ผลการศึกษาหน่วย (Unit) ค่าสงูสดุ (Max) ค่าต ่าสดุ (Min) ค่ามธัยฐาน (Median) จ านวนบริษัทกลุม่ระดบัสงู (High) 
จ านวนบรษัิทกลุม่ระดบัต ่า (Low) และจ านวนขอ้มลูทัง้หมด (N=114) ของตวัแปรควบคมุ (CV) ตวัแปรอสิระ (IV) ตวัแปรแทรกกลาง (ME) 

ตัวแปร 
Variables 

หน่วย 
Unit 

ค่าสูงสุด 
Max 

ค่าต ่าสุด 
Min 

ค่ามัธยฐาน 
Median 

High 
(บริษัท) 

Low  
(บริษัท) 

ตวัแปรควบคมุ (CV): ลกัษณะบรษัิท (Firm characteristics) 
CV1: TOASIZ ลา้นบาท 4,514,484 2,313 56,424 57 57 
CV2: AGENCY เทา่ 3.52 0.05 0.42 57 57 
CV3: TODEBT เทา่ 0.89 0.09 0.57 56 58 
CV4: NUMONE % 99.99 18.82 53.78 57 57 
ตวัแปรอิสระ (IV): ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) 
IV1: BODSIZ คน 20.00 7.00 12.00 34 80 
IV2: BODEPT % 61.51 0.00 20.00 54 60 
IV3: BODGEN % 61.54 0.00 21.43 55 59 
IV4: BODAGE ปี 72.00 51.00 62.00 47 67 
IV5: INDAGE ปี 78.00 51.00 65.00 48 66 
IV6: BODTEN ปี 25.00 1.00 9.00 51 63 
IV7: INDTEN ปี 25.00 1.00 6.00 56 58 
IV8: BODIND % 80.00 30.00 41.67 56 58 
IV9: BODSHA % 73.98 0.00 5.56 57 57 
IV10: BODMET ครัง้/ปี 25.00 4.00 8.00 49 65 
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ตาราง 3 ผลการศกึษาหนว่ย (Unit) คา่สงูสดุ (Max) คา่ต ่าสดุ (Min) คา่มธัยฐาน (Median) จ านวนบรษัิทกลุม่ระดบัสงู (High) 
จ านวนบรษัิทกลุม่ระดบัต ่า (Low) และจ านวนขอ้มลูทัง้หมด (N=114) ของตวัแปรควบคมุ (CV) ตวัแปรอสิระ (IV) ตวัแปรแทรกกลาง (ME) 
(ตอ่) 

ตัวแปร 
Variables 

หน่วย 
Unit 

ค่าสูงสุด 
Max 

ค่าต ่าสุด 
Min 

ค่ามัธยฐาน 
Median 

High 
(บริษัท) 

Low  
(บริษัท) 

ตวัแปรแทรกกลาง (ME): ขนาดคณะอนกุรรมการ (Subcommittee Size) 
ME1: AUCSIZ คน 5.00 3.00 3.00 23 91 
ME2: NRCSIZ คน 8.00 0.00 3.00 43 71 
ME3: RICSIZ คน 15.00 0.00 4.00 50 64 
ME4: SDCSIZ คน 12.00 0.00 3.00 49 65 
ME5: GOCSIZ คน 13.00 0.00 3.00 47 67 
ME6: INCSIZ คน 6.00 0.00 0.00 16 98 
ME7: TECSIZ คน 9.00 0.00 0.00 7 107 
ME8: EXCSIZ คน 14.00 0.00 4.00 57 57 
 
ผลการศึกษาของตัวแปรควบคุม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรแทรกกลาง มีดงัตอ่ไปนี ้ 
 จากตาราง 3 พบว่า ตัวแปรควบคุม (CV): ลักษณะบริษัท (Firm characteristics) กลุ่มระดับสูง  คือ สูงกว่า       
คา่มธัยฐาน (57 บรษัิท) มีจ านวนบรษัิทเทา่กบักลุม่ระดบัต ่า คือ ต ่ากวา่หรอืเทา่กบัคา่มธัยฐาน (57 บรษัิท) ไดแ้ก่ CV1: ขนาดของ
สินทรัพย์รวม  (TOASIZ) สูงกว่า  56,424 ล้านบาท , CV2: อัตราส่วนต้นทุนตัวแทน  (AGENCY) สูงกว่า 0.42 เท่า  และ                  
CV4: โครงสรา้งความเป็นเจ้าของ (NUMONE) โดยการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับหนึ่งสูงกว่า 53.78%; กลุ่มระดับสูง            
(56 บริษัท) มีจ านวนบริษัทนอ้ยกว่ากลุ่มระดบัต ่า (58 บริษัท) ไดแ้ก่ CV3: อตัราส่วนวดัภาระหนีส้ิน (TODEBT) โดยอตัราส่วน
หนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วมสงูกวา่ 0.57 เทา่  
     ตวัแปรอสิระ (IV): ลกัษณะคณะกรรมการ (Board characteristics) กลุม่ระดบัสงู (57 บริษัท) มีจ านวนบริษัทเทา่กบั
กลุม่ระดบัต ่า (57 บริษัท) ไดแ้ก่ IV9: การถือหุน้ของกรรมการ (BODSHA) สงูกว่า 5.56%; กลุม่ระดบัสงู (34, 54, 55, 47, 48, 51, 
56, 56, 49 บริษัท ตามล าดับ) มีจ านวนบริษัทนอ้ยกว่ากลุ่มระดับต ่า (80, 60, 59, 67, 66, 63, 58, 58, 65 บริษัท ตามล าดับ) 
ไดแ้ก่ IV1: ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZ) สงูกว่า 12 คน, IV2: ความเช่ียวชาญของกรรมการ (BODEPT) สงูกว่า 20.00%,         
IV3: เพศของกรรมการ (BODGEN) โดยกรรมการเพศหญิงสงูกว่า 21.43%, IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ย
กรรมการทุกคนสงูกว่า 62.00 ปี, IV5: อายุของกรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทกุคนสงูกว่า 65.00 ปี, 
IV6: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ (BODTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ยกรรมการทุกคนสูงกว่า 9.00 ปี ,              
IV7: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการอิสระ (INDTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ยกรรมการอิสระทกุคนสงูกวา่ 6.00 ปี, 
IV8: องค์ประกอบของกรรมการอิสระ (BODIND) สูงกว่า 41.67% และ IV10: การประชุมของคณะกรรมการ (BODMET)           
โดยจ านวนครัง้ของการประชมุสงูกวา่ 8.00 ครัง้/ปี  
      ตวัแปรแทรกกลาง (ME): ขนาดคณะอนกุรรมการ (Subcommittee Size) กลุม่ระดบัสงู (57 บริษัท) มีจ านวนบริษัท
เทา่กบักลุม่ระดบัต ่า (57 บริษัท) ไดแ้ก่ ME8: ขนาดคณะกรรมการบริหาร (EXCSIZ) สงูกว่า 4.00 คน; กลุม่ระดบัสงู (23, 43, 50, 
49, 47, 16, 7 บริษัท ตามล าดบั) มีจ านวนบริษัทนอ้ยกว่ากลุ่มระดบัต ่า (91, 71, 64, 65, 67, 98, 107 บริษัท ตามล าดบั) ไดแ้ก่ 
ME1: ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ (AUCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน, ME2: ขนาดคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน 
(NRCSIZ) สงูกวา่ 3.00 คน, ME3: ขนาดคณะกรรมการบรหิารความเสี่ยง (RICSIZ) สงูกวา่ 4.00 คน, ME4: ขนาดคณะกรรมการ
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พฒันาความยั่งยืน (SDCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน, ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูล (GOCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน, ME6: ขนาด
คณะกรรมการการลงทนุ (INCSIZ) สงูกวา่ 0.00 คน (หรอืมีอยา่งนอ้ย 1 คน) และ ME7: ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี (TECSIZ) 
สงูกวา่ 0.00 คน (หรอืมีอยา่งนอ้ย 1 คน)      

     4.1.2 ผลการศึกษาของตัวแปรตาม (DV) ได้แก่ คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure quality) และผลการ
ด าเนินงานของบรษัิท (Firm performance) ปรากฏตามตาราง 4 ดงันี ้
 
ตาราง 4 ผลการศึกษาหน่วย (Unit) ค่าสงูสดุ (Max) ค่าต ่าสดุ (Min) คา่เฉลีย่ (Mean) สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) การแปลผล
ระดบัของผลลพัธ ์(Level) คา่อลัฟ่าครอนบาช (Cronbach's Alpha) (Alpha) และจ านวนขอ้มลูทัง้หมด (N=114) ของตวัแปรตาม (DV) 

ตัวแปร 
Variables 

หน่วย 
Unit 

ค่าสูงสุด 
Max 

ค่าต ่าสุด 
Min 

ค่าเฉลี่ย 
Mean SD ระดับ 

Level 
DV1: คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู (Disclosure quality) 
DV11: สว่นท่ี 1 การประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงาน (Alpha = 0.86, n=6) 
DV11(1) คะแนน 4.06 1.00 2.68 0.58 ปานกลาง 
DV11(2) คะแนน 5.00 1.00 2.78 0.76 ปานกลาง 
DV11(3) คะแนน 4.43 1.00 2.91 0.70 ปานกลาง 
DV11(4) คะแนน 5.00 0.00 3.10 0.82 สงู 
DV11(5) คะแนน 4.33 1.00 2.21 0.79 ปานกลาง 
DV11(T) คะแนน 4.41 1.00 2.74 0.54 ปานกลาง 
DV12: สว่นท่ี 2 การก ากบัดแูลกิจการ (Alpha = 0.84, n=5) 
DV12(1) คะแนน 5.00 1.00 2.96 0.63 ปานกลาง 
DV12(2) คะแนน 4.43 1.57 2.82 0.44 ปานกลาง 
DV12(3) คะแนน 4.50 0.63 2.75 0.67 ปานกลาง 
DV12(4) คะแนน 5.00 1.00 3.04 0.91 สงู 
DV12(T) คะแนน 4.67 1.23 2.89 0.51 ปานกลาง 
DV13: รวมทัง้ 2 สว่น (Alpha = 0.88, n=9) 
DV13(T) คะแนน 4.40 1.13 2.81 0.48 ปานกลาง 
DV2: ผลการด าเนินงานของบรษัิท (Firm performance) 
DV21: ผลการด าเนินงานดา้น ESG (ESG performance) 
DV21: ESG ระดบั 4.00 1.00 2.81 0.93 AA 
DV22: ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน (Financial performance), Alpha = 0.74, n=4 
DV22(1): EPS บาท/หุน้ 21.81 -15.93 1.95 4.44 ปานกลาง 
DV22(2): NPM % 58.23 -33.80 12.72 12.83 ปานกลาง 
DV22(3): ROA % 25.93 -42.71 7.12 7.26 สงู 
DV22(4): ROE % 56.63 -84.79 10.56 12.83 สงู 
DV23: ผลการด าเนินงานดา้นมลูคา่บรษัิท (Firm’s value performance) 
DV23: TBQ เทา่ 27.65 0.61 1.77 2.62 ต ่าที่สดุ 
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ผลการศึกษาของตัวแปรตาม (DV) มีดงัตอ่ไปนี ้ 
จากตาราง 4 พบว่า DV1: คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure Quality) ประกอบดว้ย DV11: ส่วนที่ 1 การ

เปิดเผยข้อมูลส่วนของการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงาน  (Business operations and performances) ประกอบด้วย         
6 ตวัแปรตาม คา่ Alpha เทา่กบั 0.86 หมายถึง มีความนา่เช่ือถือสงูตามเกณฑข์อง Cortina (1993) ซึง่บง่บอกวา่การวดัผลมีความ
สม ่าเสมอและเช่ือถือได ้มีคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูอยู่ในระดบัสงู (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 3.01-4.00) ไดแ้ก่ DV11(4): การวิเคราะห์
และค าอธิบายของฝ่ายจดัการ (MD&A) เท่ากบั 3.10 และมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มลูอยู่ในระดบัปานกลาง (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 
2.01-3.00) ไดแ้ก่ DV11(1): โครงสรา้งและการด าเนินงานของกลุม่บรษัิท, DV11(2): การบรหิารจดัการความเสีย่ง, DV11(3): การ
ขบัเคลือ่นธุรกิจเพื่อความยั่งยืน, DV11(5): ขอ้มลูทั่วไปและขอ้มลูส าคญัอื่น และ DV11(T): รวมสว่นท่ี 1 เทา่กบั 2.68, 2.78, 2.91, 
2.21 และ 2.74 ตามล าดับ; DV12: ส่วนที่ 2 การเปิดเผยขอ้มูลการก ากับดูแลกิจการ (Corporate governance) ประกอบดว้ย      
5 ตวัแปรตาม คา่ Alpha เทา่กบั 0.84 หมายถึง มีความนา่เช่ือถือสงูตามเกณฑข์อง Cortina (1993) ซึง่บง่บอกวา่การวดัผลมีความ
สม ่าเสมอและเช่ือถือได  ้มีคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูอยู่ในระดบัสงู (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 3.01-4.00) ไดแ้ก่ DV12(4): การควบคุม
ภายในและรายการระหว่างกัน เท่ากับ 3.04 และมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลอยู่ในระดบัปานกลาง  (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 2.01-
3.00) ไดแ้ก่ DV12(1): นโยบายการก ากับดูแลกิจการ, DV12(2): โครงสรา้งการก ากับดูแลกิจการและขอ้มูลส าคญั , DV12(3): 
รายงานผลการด าเนินงานส าคัญดา้นการก ากับดูแลกิจการ  และ DV12(T): รวมส่วนที่ 2 เท่ากับ 2.96, 2.82, 2.75 และ 2.89 
ตามล าดบั; และ DV13: รวมทัง้ 2 ส่วน (Including 2 parts) ประกอบดว้ย 9 ตวัแปรตาม [DV11(1) – DV11(5) และ DV12(1) - 
DV12(4)] ค่า Alpha เท่ากบั 0.88 หมายถึง มีความนา่เช่ือถือสงูตามเกณฑข์อง Cortina (1993) ซึ่งบ่งบอกว่าการวดัผลมีความ
สม ่าเสมอและเช่ือถือได ้มีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มลูอยู่ในระดบัปานกลาง (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 2.01-3.00) ไดแ้ก่ DV13(T): รวม
ทัง้หมด เทา่กบั 2.81 

DV2: ผลการด าเนินงานของบริษัท  (Firm performance) ประกอบด้วย  DV21: ผลการด าเนินงานด้าน ESG         
(ESG performance) ไดแ้ก่ DV21: SET ESG ratings (ESG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) เทา่กบั 2.81 หมายถึง มีผลการด าเนินงานอยูใ่น
ระดับ AA (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 2.51 - 3.25); DV22: ผลการด าเนินงานด้านการเงิน (Financial performance) ประกอบด้วย            
4 ตวัแปรตาม คา่ Alpha เทา่กบั 0.74 หมายถึง มีความนา่เช่ือถือยอมรบัไดต้ามเกณฑข์อง Cortina (1993) ซึง่บง่บอกวา่การวดัผล
มีความสม ่าเสมอและเช่ือถือได้ โดยค่าเฉลี่ย (Mean) ของ DV22(1): อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) เท่ากับ 1.95 บาทต่อหุ้น มีผล        
การด าเนินงานอยู่ในระดบัปานกลาง (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง -0.82 – 6.72); DV22(2): อตัราก าไรสทุธิ (NPM) เท่ากบั 12.72% มีผล    
การด าเนินงานอยูใ่นระดบัปานกลาง (มีคา่เฉลีย่ระหวา่ง 3.03 – 21.43); DV22(3): อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์(ROA) เทา่กบั 
7.12% มีผลการด าเนินงานอยู่ในระดบัสงู (มีค่าเฉลี่ยระหว่าง  -1.51 – 12.21); และ DV22(4): อตัราผลตอบแทนของส่วนของ        
ผู้ถือหุ้น  (ROE) เท่ ากับ  10.56% มีผลการด า เนินงานอยู่ ในระดับสูง  (มีค่า เฉลี่ยระหว่าง  0.06 – 28.33); และ  DV23:                         
ผลการด าเนินงานด้านมูลค่าบริษัท (Firm’s value performance) ได้แก่  DV23: Tobin’s q (TBQ) เท่ากับ  1.77 เท่า  มีผล             
การด าเนินงานอยูใ่นระดบัต ่าที่สดุ (มีคา่เฉลีย่ระหวา่ง 0.61 – 6.02) 

 4.1.3 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบล าดบัชัน้ตามสมมติฐานการวิจยั 
     ผลการวิจยัสว่นที่ 2 โดยสรุป ไดแ้ก่ ค่า F Change และค่า Beta มีนยัส าคญัทางสถิติตามที่ก าหนด รวมทัง้ไม่เกิด 

Multicollinearity วัดค่าจาก VIF น้อยกว่า 10 (ผลการวิเคราะห์มีค่าระหว่าง  1.01 - 1.35) หรือ ค่า Tolerance มากกว่า .10           
(ผลการวิเคราะหม์ีค่าระหวา่ง .74 - .99) และไมม่ีอตัตะสมัพนัธใ์นขอ้มลู (Autocorrelation) วดัค่าจาก Durbin-Watson เมื่อมีค่า
ระหวา่ง 1.50 – 2.50 (ผลการวิเคราะหม์ีคา่ระหวา่ง 1.65 – 2.17) และสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัโดยการวิเคราะหก์าร
ถดถอยโดยล าดบัขัน้และแสดงเฉพาะคา่สถิติทดสอบ F ที่มีการเปลีย่นแปลง (F Change) และค่าเบตา้ของสมัประสทิธ์ิมาตรฐาน 
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(β) ที่ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวิจยัที่ 1 (ปรากฏตามตาราง 5); สมมติฐานการวิจยัที่ 2 (ปรากฏตามตาราง 6) และ
สมมติฐานการวิจยัที่ 3 (ปรากฏตามตาราง 7) ดงันี ้
 
ตาราง 5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 1 (Hypothesis 1) โดยการวิเคราะหก์ารถดถอยโดยล าดบัขัน้และแสดงเฉพาะ
ค่าสถิติทดสอบ F ที่มีการเปลี่ยนแปลง (F Change) และค่าเบตา้ของสมัประสิทธ์ิมาตรฐาน (β) ที่ผลการวิจัยสอดคลอ้งกับ
สมมติฐานการวิจยัที่ 1 

สมมติฐาน 
การวิจัยที ่1 DV F Change β11CV DV F Change β11CV 

ขัน้ท่ี 1 (Step 1): น าตวัแปรควบคมุ (CV) เขา้สมการท่ี 1 (Equation 1) 
CV1: TOASIZ ESG 5.02*** .43*** TBQ 2.73** -.20* 
 EPS 2.39* .28**    
CV2: AGENCY NPM 7.84*** -.47*** TBQ 2.73** .17* 
CV3: TODEBT NPM 7.84*** -.20** ROA 3.32** -.25** 

สมมติฐาน 
การวิจัยที ่1 DV F Change β12IV DV F Change β12IV 

ขัน้ท่ี 2 (Step 2): น าตวัแปรอิสระ (IV) เขา้สมการท่ี 1 (Equation 1) 
IV1: BODSIZ EPS 5.24** .23**    
IV2: BODEPT DV11(1) 5.15** .22** ESG 8.04*** .25*** 
 DV12(2) 8.03*** .27***    
IV3: BODGEN DV11(3) 6.37** -.25** DV13(T) 4.64** -.22** 
 DV12(3) 4.06** -.21** EPS 3.26* .18* 
 DV12(4) 4.79** -.22** ROA 3.27* .18* 
 DV12(T) 5.83** -.24** ROE 4.56** .22** 
IV4: BODAGE DV11(2) 3.32* .17* DV12(4) 4.98** .21** 
 DV11(3) 4.76** .20** DV12(T) 2.98* .16* 
 DV11(T) 3.66* .18* DV13(T) 3.94** .19** 
 DV12(2) 7.00*** .25***    
IV5: INDAGE DV11(1) 7.54*** .26*** DV12(2) 4.53** .20** 
 DV11(2) 3.44* .18* DV12(3) 6.40** .24** 
 DV11(3) 5.89** .23** DV12(4) 7.20*** .25*** 
 DV11(5) 4.22** .20** DV12(T) 7.65*** .26*** 
 DV11(T) 6.59** .24** DV13(T) 8.46*** .27*** 
IV6: BODTEN DV11(3) 3.59* .18* DV12(3) 5.16** .22** 
 DV12(2) 2.85* .17*    
IV7: INDTEN DV12(2) 5.67** .23** ROE 4.23** .20** 
 DV12(3) 4.69** .21**    
Statistically significant at the level *p< .10, **p <.05, ***p< .01 
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ตาราง 5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 1 (Hypothesis 1) โดยการวิเคราะหก์ารถดถอยโดยล าดบัขัน้และแสดงเฉพาะ
คา่สถิติทดสอบ F ที่มีการเปลีย่นแปลง (F Change) และคา่เบตา้ของสมัประสทิธ์ิมาตรฐาน (β) ทีผ่ลการวิจยัสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานการวิจยัที่ 1 (ตอ่) 

สมมติฐาน 
การวิจัยที ่1 

DV F Change β12IV DV F Change β12IV 

ขัน้ท่ี 2 (Step 2): น าตวัแปรอิสระ (IV) เขา้สมการท่ี 1 (Equation 1) (ตอ่) 
IV8: BODIND DV12(3) 3.03* -.17*    
IV9: BODSHA DV11(5) 3.96** -.21** ROA 10.06*** .31*** 

 ESG 9.74*** -.29*** ROE 9.98*** .32*** 
 NPM 3.72* .18*    

IV10: BODMET TBQ 3.83* .20*    
Statistically significant at the level *p< .10, **p <.05, ***p< .01 
 จากตาราง 5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 1: ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวก/ลบตอ่
คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบรษัิท (ดา้น ESG การเงินและ
มลูคา่บรษัิท) โดยมีลกัษณะบรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุ ดงันี ้ 

ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู  ไดแ้ก่ IV2: ความเช่ียวชาญของ
กรรมการ (BODEPT) สูงกว่า 20.00% ที่มีต่อ DV11(1): โครงสรา้งและการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท  (.22**) และ DV12(2): 
โครงสรา้งการก ากับดแูลกิจการและขอ้มูลส าคญั (.27***); IV4: อายขุองกรรมการ (BODAGE) โดยอายเุฉลี่ยกรรมการทกุคนสงู
กว่า 62.00 ปี ที่มีต่อ DV11(2): การบริหารจัดการความเสี่ยง (.17*), DV11(3): การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน  (.20**), 
DV11(T): รวมสว่นท่ี 1 (.18*), DV12(2): โครงสรา้งการก ากบัดแูลกิจการและขอ้มลูส าคญั (.25***), DV12(4): การควบคมุภายใน
และรายการระหว่างกนั (.21**), DV12(T): รวมส่วนที่ 2 (.16*) และ DV13(T): รวมทัง้หมด (.19**); IV5: อายุของกรรมการอิสระ 
(INDAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสงูกว่า 65.00 ปี ที่มีต่อ DV11(1): โครงสรา้งและการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท 
(.26***), DV11(2): การบริหารจัดการความเสี่ยง  (18*), DV11(3): การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่ งยืน  (.23**), DV11(5):        
ข้อมูลทั่ วไปและข้อมูลส าคัญอื่น  (.20**), DV11(T): รวมส่วนที่  1 (.24**), DV12(2): โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการและ          
ขอ้มลูส าคญั (.20**), DV12(3): รายงานผลการด าเนินงานส าคญัดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (.24**), DV12(4): การควบคมุภายใน
และรายการระหวา่งกนั(.25***), DV12(T): รวมสว่นท่ี 2 (.26***), DV13(T): รวมทัง้หมด (.27***); IV6: วาระการด ารงต าแหนง่ของ
กรรมการ (BODTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ยกรรมการทุกคนสงูกว่า 9.00 ปี ที่มีต่อ DV11(3): การขบัเคลื่อนธุรกิจเพื่อ
ความยั่งยืน (.18*), DV12(2): โครงสรา้งการก ากบัดแูลกิจการและขอ้มลูส าคญั (.17*) และ DV12(3): รายงานผลการด าเนินงาน
ส าคญัดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (.22**); IV7: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการอิสระ (INDTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่ง
เฉลี่ยกรรมการอิสระทกุคนสงูกว่า 6.00 ปี ที่มีต่อ DV12(2): โครงสรา้งการก ากบัดแูลกิจการและขอ้มูลส าคญั (.23**), DV12(3): 
รายงานผลการด าเนินงานส าคญัดา้นการก ากบัดแูลกิจการ (.21**) และ DV22(4): อตัราผลตอบแทนของสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) (.20**) 

     ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงลบต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มูล  ไดแ้ก่ IV3: เพศของกรรมการ 
(BODGEN) โดยกรรมการเพศหญิงสูงกว่า  21.43% ที่มีต่อ DV11(3): การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน (-.25**), DV12(3): 
รายงานผลการด าเนินงานส าคัญดา้นการก ากับดูแลกิจการ (-.21**), DV12(4): การควบคุมภายในและรายการระหว่างกัน (-
.22**), DV12(T): รวมสว่นที่ 2 (-.24**) และ DV13(T): รวมทัง้ 2 สว่น (-.22**); IV8: องคป์ระกอบของกรรมการอิสระ (BODIND) 
สูงกว่า 41.67% ที่มีต่อ DV12(3): รายงานผลการด าเนินงานส าคัญด้านการก ากับดูแลกิจการ  (-.17*); IV9: การถือหุ้นของ
กรรมการ (BODSHA) สงูกวา่ 5.56% ที่มีตอ่ DV11(5): ขอ้มลูทั่วไปและขอ้มลูส าคญัอื่น (-.21**) 
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     ลกัษณะคณะกรรมการกลุ่มระดับสูงมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ไดแ้ก่ IV1: ขนาดของ
คณะกรรมการ (BODSIZ) สงูกว่า 12 คน ที่มีต่อ DV22(1): อตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) (.23**); IV2: ความเช่ียวชาญของกรรมการ 
(BODEPT) สงูกว่า 20.00% ที่มีต่อ DV21: SET ESG ratings (ESG) (.25***); IV3: เพศของกรรมการ (BODGEN) โดยกรรมการ
เพศหญิงสงูกว่า 21.43% ที่มีต่อ DV22(1): อตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) (.18*), DV22(3): อตัราผลตอบแทนของสินทรพัยร์วมเฉลี่ย 
(ROA) (.18*) และ DV22(4): อัตราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) (.22**); IV9: การถือหุน้ของกรรมการ (BODSHA)    
สูงกว่า 5.56% ที่มีต่อ DV22(2): อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (.18*), DV22(3): อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (ROA) 
(.31***), DV22(4): อัตราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) (.32***); IV10: การประชุมของคณะกรรมการ (BODMET)    
โดยจ านวนครัง้ของการประชมุสงูกวา่ 8.00 ครัง้/ปี ที่มีตอ่ DV23: Tobin’s q (TBQ) (.20*)  

     ลกัษณะคณะกรรมการกลุ่มระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ไดแ้ก่ IV9: การถือหุน้ของ
กรรมการ (BODSHA) สงูกวา่ 5.56% ที่มีตอ่ DV21: SET ESG ratings (ESG) (-.29***) 

     นอกจากนี ้ลกัษณะบริษัท (Firm characteristics) ที่สามารถใชเ้ป็นตวัแปรควบคุม (CV) ได ้ประกอบดว้ย CV1: 
ขนาดของสินทรพัยร์วม (TOASIZ) สงูกว่า 56,424 ลา้นบาท มีผลกระทบเชิงบวกต่อ DV21: SET ESG ratings (ESG) (.43***), 
DV22(1): อตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) (.28**) และมีผลกระทบเชิงลบต่อ DV23: Tobin’s q (TBQ) (-.20*); CV2: อัตราส่วนตน้ทุน
ตัวแทน  (AGENCY) สูงกว่า 0.42 เท่า  มีผลกระทบเชิงบวกต่อ  DV23: Tobin’s q (TBQ) (.17*) และมีผลกระทบเชิงลบต่อ 
DV22(2): อตัราก าไรสทุธิ (NPM) (-.47***); และ CV3: อตัราสว่นวดัภาระหนีส้นิ (TODEBT) โดยอตัราสว่นหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์
รวม สงูกว่า 0.57 เทา่ มีผลกระทบเชิงลบตอ่ DV22(2): อตัราก าไรสทุธิ (NPM) (-.20**), DV22(3): อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์
รวมเฉลีย่ (ROA) (-.25**) แตไ่มม่ีผลกระทบทัง้เชิงบวกและลบตอ่คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู     
 
ตาราง 6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 2 (Hypothesis 2) โดยการวิเคราะหก์ารถดถอยโดยล าดบัขัน้และแสดงเฉพาะ
ค่าสถิติทดสอบ F ที่มีการเปลี่ยนแปลง (F Change) และค่าเบตา้ของสมัประสิทธ์ิมาตรฐาน (β) ที่ผลการวิจัยสอดคลอ้งกับ
สมมติฐานการวิจยัที่ 2 

สมมติฐาน 
การวิจัยที ่2 DV F Change β21CV DV F Change β21CV 

ขัน้ท่ี 1 (Step 1): น าตวัแปรควบคมุ (CV) เขา้สมการท่ี 2 (Equation 2) 
CV1: TOASIZ ME8 2.28* -.21*    
CV2: AGENCY ME8 2.28* -.26***    
CV3: TODEBT ME7 2.20* .22**    

สมมติฐาน 
การวิจัยที ่2 DV F Change β22IV DV F Change β22IV 

ขัน้ท่ี 2 (Step 2): น าตวัแปรอิสระ (IV) เขา้สมการท่ี 2 (Equation 2) 
IV1: BODSIZ ME1 11.37*** .34*** ME5 4.55** .22** 
IV4: BODAGE ME5 2.80* .16*    
IV5: INDAGE ME2 4.73** -.21* ME8 3.38* .17* 
IV8: BODIND ME8 4.84** -.20**    
IV9: BODSHA ME7 4.60** -.22**    
IV10: BODMET ME1 2.84* .18*    
Statistically significant at the level *p< .10, **p <.05, ***p< .01 
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 จากตาราง 6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 2: ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวก/ลบต่อ
ขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู โดยมีลกัษณะบรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุ ดงันี ้ 

ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวกต่อขนาดคณะอนกุรรมการกลุ่มระดบัสงู  ไดแ้ก่ IV1: ขนาดของ
คณะกรรมการ (BODSIZ) สงูกว่า 12 คน ที่มีต่อ ME1: ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ (AUCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน (.34***) และ 
ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากับดูแล (GOCSIZ) สูงกว่า 3.00 คน (.22**); IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ย
กรรมการทกุคนสงูกว่า 62.00 ปี ที่มีต่อ ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูล (GOCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน (.16*); IV5: อายขุอง
กรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสูงกว่า 65.00 ปี ที่มีต่อ ME8: ขนาดคณะกรรมการบริหาร 
(EXCSIZ) สงูกวา่ 4.00 คน (.17*); IV10: การประชุมของคณะกรรมการ (BODMET) โดยจ านวนครัง้ของการประชุมสงูกว่า 8.00 
ครัง้/ปีที่มีตอ่ ME1: ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ (AUCSIZ) สงูกวา่ 3.00 คน (.18*)   

ลกัษณะคณะกรรมการกลุ่มระดับสงูมีอิทธิพลเชิงลบต่อขนาดคณะอนุกรรมการกลุ่มระดับสงู ไดแ้ก่ IV5: อายุของ
กรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสงูกว่า 65.00 ปี ที่มีต่อ ME2: ขนาดคณะกรรมการสรรหาและ
พิจารณาค่าตอบแทน (NRCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน (-.21*); IV8: องคป์ระกอบของกรรมการอิสระ (BODIND) สงูกวา่ 41.67% ที่มี
ต่อ ME8: ขนาดคณะกรรมการบริหาร (EXCSIZ) สูงกว่า 4.00 คน (-.20**); IV9: การถือหุ้นของกรรมการ (BODSHA) สูงกว่า 
5.56% ที่มีตอ่ ME7: ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี (TECSIZ) สงูกวา่ 0.00 คน (หรอืมีอยา่งนอ้ย 1 คน) (-.22**) 

นอกจากนี ้ลกัษณะบรษิัท (Firm characteristics) ที่สามารถใชเ้ป็นตวัแปรควบคมุ (CV) ได ้ประกอบดว้ย CV1: ขนาด
ของสนิทรพัยร์วม (TOASIZ) สงูกวา่ 56,424 ลา้นบาท มีผลกระทบเชิงลบตอ่ ME8: ขนาดคณะกรรมการบรหิาร (EXCSIZ) (-.21*); 
CV2: อัตราส่วนตน้ทุนตัวแทน (AGENCY) มีผลกระทบเชิงลบต่อ ME8: ขนาดคณะกรรมการบริหาร (EXCSIZ) (-.26***) และ 
CV3: อตัราส่วนวดัภาระหนีส้ิน (TODEBT) โดยอตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วม สงูกว่า 0.57 เท่า มีผลกระทบเชิงบวกต่อ 
ME7: ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี (TECSIZ) (.22**) 

 
ตาราง 7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 3 (Hypothesis 3) โดยการวิเคราะหก์ารถดถอยโดยล าดบัขั้นและแสดงเฉพาะ
ค่าสถิติทดสอบ F ที่มีการเปลี่ยนแปลง (F Change) และค่าเบตา้ของสมัประสิทธ์ิมาตรฐาน (β) ที่ผลการวิจัยสอดคลอ้งกับ
สมมติฐานการวิจยัที่ 3 

สมมติฐาน 
การวิจัยที ่3 DV F Change Β31CV DV F Change Β31CV 

ขัน้ท่ี 1 (Step 1): น าตวัแปรควบคมุ (CV) เขา้สมการท่ี 3 (Equation 3) 
CV1: TOASIZ ESG 5.02*** .43*** TBQ 2.73** -.20* 
 EPS 2.39* .28**    
CV2: AGENCY NPM 7.84*** -.47*** TBQ 2.73** .17* 
CV3: TODEBT NPM 7.84*** -.20** ROA 3.32** -.25** 

สมมติฐาน 
การวิจัยที่ 3 DV F Change 

β32IV, ประเภทของตัวแปรแทรกกลาง 
Type of mediating variable β33ME 

ขัน้ท่ี 2 (Step 2): น าตวัแปรอิสระ (IV) และตวัแปรแทรกกลาง (ME) เขา้สมการท่ี 3 (Equation 3) 
IV4: BODAGE DV11(2) 3.29** .15 ns .15 ns (β32IV) < .17* (β12IV); 
ME5: GOCSIZ DV11(2) 3.29** .17* กรณีที่ 2: ตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์ 

(Complete mediation) 
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ตาราง 7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 3 (Hypothesis 3) โดยการวิเคราะหก์ารถดถอยโดยล าดบัขัน้และแสดงเฉพาะ
คา่สถิติทดสอบ F ที่มีการเปลีย่นแปลง (F Change) และคา่เบตา้ของสมัประสทิธ์ิมาตรฐาน (β) ทีผ่ลการวิจยัสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานการวิจยัที่ 3 (ตอ่) 

สมมติฐาน 
การวิจัยที่ 3 DV F Change β32IV,  

β33ME 
ประเภทของตัวแปรแทรกกลาง 

Type of mediating variable 

ขัน้ท่ี 2 (Step 2): น าตวัแปรอิสระ (IV) และตวัแปรแทรกกลาง (ME) เขา้สมการท่ี 3 (Equation 3) (ตอ่) 
IV4: BODAGE DV11(3) 3.92** .18* .18* (β32IV) < .20** (β12IV);  
ME5: GOCSIZ DV11(3) 3.92** .17* กรณีที่ 1: ตวัแปรแทรกกลางแบบบางสว่น  

(Partial mediation) 
IV4: BODAGE DV11(T) 4.60** .15 ns .15 ns (β32IV) < .18* (β12IV);  
ME5: GOCSIZ DV11(T) 4.60** .23** กรณีที่ 2: ตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์ 

(Complete mediation) 
IV4: BODAGE DV12(2) 6.23*** .21** .21** (β32IV) < .25*** (β12IV);  
ME5: GOCSIZ DV12(2) 6.23*** .22** กรณีที่ 1: ตวัแปรแทรกกลางแบบบางสว่น  

(Partial mediation) 
IV4: BODAGE DV13(T) 4.26** .16 ns .16 ns (β32IV) < .19** (β12IV);  
ME5: GOCSIZ DV13(T) 4.26** .21** กรณีที่ 2: ตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์ 

(Complete mediation) 
IV5: INDAGE DV11(3) 4.67** .20** .20** (β32IV) < .23** (β12IV);  
ME8: EXCSIZ DV11(3) 4.67** .18* กรณีที่ 1: ตวัแปรแทรกกลางแบบบางสว่น  

(Partial mediation) 
IV9: BODSHA DV11(5) 3.76** -.17 ns -.17 ns (β32IV) < -.21** (β12IV);  
ME7: TECSIZ DV11(5) 3.76** .18* กรณีที่ 2: ตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์ 

(Complete mediation) 
Statistically significant at the level *p< .10, **p <.05, ***p< .01 

 
จากตาราง 7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 3: ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงูมีอิทธิพลเชิงบวก/ลบต่อ

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และผลการด าเนินงานของบริษัท (ดา้น ESG การเงิน 
และมูลค่าบริษัท) ผา่นขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู  โดยมีลกัษณะบริษัทกลุ่มระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคุม แบ่งออกเป็น    
2 กรณี ดงันี ้

 กรณีที่ 1 ขนาดของคณะอนกุรรมการในกลุม่ระดบัสงู เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบบางสว่น (Partial mediation)  
     IV4: อายขุองกรรมการ (BODAGE) โดยอายเุฉลี่ยกรรมการทกุคนสงูกว่า 62.00 ปี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ DV11(3): 

การขับ เคลื่อนธุรกิจเพื่ อความยั่ งยืน , DV12(2): โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการและข้อมูลส าคัญ  โดย β32IV มีค่ า
เท่ากับ .18*, .21** ตามล าดับ ผ่าน ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากับดูแล (GOCSIZ) สูงกว่า 3.00 คน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 
DV11(3): การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน, DV12(2): โครงสรา้งการก ากับดูแลกิจการและขอ้มูลส าคัญ  โดย β33ME มีค่า
เทา่กบั .17*, .22** ตามล าดบั และ β32IV < β12IV (β32IV มีคา่เท่ากบั .18*, .21** < β12IV มีค่าเท่ากบั .20**, .25*** ตามล าดบั) 
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ดงันัน้ สรุปผลบทบาทของ ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูล (GOCSIZ) สงูกวา่ 3.00 คน เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบบางสว่น 
ในการส่งผ่านอิทธิพลเชิงบวกของ IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการทุกคนสูงกว่า 62.00 ปี ที่มีต่อ
คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู ไดแ้ก่ DV11(3): การขบัเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน และ DV12(2): โครงสรา้งการก ากับดูแลกิจการ
และขอ้มลูส าคญั  

     IV5: อายขุองกรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายเุฉลี่ยกรรมการอิสระทกุคนสงูกว่า 65.00 ปี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 
DV11(3): การขบัเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน โดย β32IV มีค่าเท่ากับ .20** ผ่าน ME8: ขนาดคณะกรรมการบริหาร (EXCSIZ)     
สูงกว่า 4.00 คน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ  DV11(3): การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน  โดย β33ME มีค่าเท่ากับ  .18* และ          
β32IV < β12IV (β32IV มีคา่เทา่กบั .20** < β12IV มีคา่เทา่กบั .23**) ดงันัน้ สรุปผลบทบาทของ ME8: ขนาดคณะกรรมการบรหิาร 
(EXCSIZ) สงูกว่า 4.00 คน เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบบางส่วน ในการสง่ผ่านอิทธิพลเชิงบวกของ IV5: อายขุองกรรมการอิสระ 
(INDAGE) โดยอายเุฉลี่ยกรรมการอิสระทกุคนสงูกว่า 65.00 ปี ที่มีต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู ไดแ้ก่ DV11(3): การขบัเคลื่อน
ธุรกิจเพื่อความยั่งยืน 

    กรณีที่ 2 ขนาดของคณะอนกุรรมการในกลุม่ระดบัสงู เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์(Complete mediation)   
     IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการทุกคนสูงกว่า 62.00 ปี ไม่มีทธิพลต่อ DV11(2):             

การบริหารจัดการความเสี่ยง, DV11(T): รวมส่วนที่ 1, DV13(T): รวมทั้งหมด โดย β32IV มีค่าเท่ากับ .15 ns, .15 ns, .16 ns 
ตามล าดบั ผ่าน ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากับดูแล (GOCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ DV11(2): การบริหาร
จัดการความเสี่ยง, DV11(T): รวมส่วนที่ 1, DV13(T): รวมทัง้หมด โดย β33ME มีค่าเท่ากับ .17*, .23**, .21** ตามล าดบั และ 
β32IV < β12IV (β32IV มีค่าเท่ากับ .15 ns, .15 ns, .16 ns < β12IV มีค่าเท่ากับ  .17*, .18*, .19** ตามล าดับ) ดังนั้น สรุปผล
บทบาทของ ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูล (GOCSIZ) สงูกวา่ 3.00 คน เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบสมบรูณ ์ในการสง่ผา่น
อิทธิพลเชิงบวกของ IV4: อายขุองกรรมการ (BODAGE) โดยอายเุฉลีย่กรรมการทกุคนสงูกวา่ 62.00 ปี ที่มีตอ่คณุภาพการเปิดเผย
ขอ้มลู ไดแ้ก่ DV11(2): การบรหิารจดัการความเสีย่ง, DV11(T): รวมสว่นท่ี 1 และ DV13(T): รวมทัง้หมด   

     IV9: การถือหุน้ของกรรมการ (BODSHA) สงูกว่า 5.56% ไม่มีทธิพลตอ่ DV11(5): ขอ้มลูทั่วไปและขอ้มลูส าคญัอื่น 
โดย β32IV มีค่าเท่ากับ -.17 ns ผ่าน ME7: ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี (TECSIZ) สงูกว่า 0.00 คน (หรือมีอย่างนอ้ย 1 คน)     
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ DV11(5): ขอ้มลูทั่วไปและขอ้มูลส าคญัอื่น โดย β33ME  มีค่าเท่ากับ .18* และ β32IV < β12IV (β32IV มีค่า
เท่ากบั -.17 ns < β12IV มีค่าเท่ากบั -.21**) ดงันัน้ สรุปผลบทบาทของ ME7: ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี (TECSIZ) สงูกว่า 
0.00 คน (หรือมีอย่างนอ้ย 1 คน) เป็นตวัแปรแทรกกลางแบบสมบูรณ์ ในการส่งผ่านอิทธิพลเชิงบวกของ IV9: การถือหุน้ของ
กรรมการ (BODSHA) สงูกวา่ 5.56% ที่มีตอ่คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู ไดแ้ก่ DV11(5): ขอ้มลูทั่วไปและขอ้มลูส าคญัอื่น 

     นอกจากนี ้ ลักษณะบริษัท (Firm characteristics) สามารถใช้เป็นตัวแปรควบคุม (CV) ได้ โดยมีผลลัพธ์
เช่นเดียวกบัการน าตวัแปรควบคมุ (CV) เขา้สมการท่ี 1 (Equation 1) ตามตาราง 5  

 4.2 การอภปิรายผล 
    4.2.1 อภปิรายผลการศึกษาของตัวแปรตาม  
     ผลการศึกษาคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู (Disclosure quality) ในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1  One Report) 

พบวา่ ขอ้มลูทกุรายการมีระดบัคะแนนเฉลีย่อยู่ในระดบัปานกลาง ยกเวน้รายการ DV11(4): การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่าย
จดัการ (MD&A) และ DV12(4): การควบคุมภายในและรายการระหว่างกนั มีระดบัคะแนนเฉลี่ยอยู่ในระดบัสงู เหตผุลที่เป็นไป
ไดม้าจากแรงจูงใจที่เก่ียวขอ้งกบัการรายงาน ESG  ผ่านการเปิดเผยขอ้มลูของบริษัทตามแบบ 56-1 One Report (ที่ไม่สามารถ
ระบไุดใ้นรายงานทางการเงิน) แสดงใหเ้ห็นถึงบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG มีการเปิดเผยขอ้มลูไดอ้ยา่งถกูตอ้ง
และครบถว้นเพียงพอตอ่การตดัสินใจ รวมถึงความนา่เช่ือถือและความรบัผิดชอบตอ่ผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีที่มีศกัยภาพ เช่น นกัลงทนุ 
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พนกังาน และชุมชนทอ้งถ่ิน อย่างไรก็ตาม การตอบสนองต่อผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียยงัคงมีไม่มากนกัเนื่องจากดชันี
รายการตรวจสอบการเปิดเผยขอ้มลูมีจ านวนนอ้ย (Liu et al., 2022) 

      ผลการศึกษาผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm performance) พบว่า ผลการด าเนินงานด้าน ESG  
โดย DV21:   SET ESG ratings อยู่ในระดบั AA สะทอ้นวา่บรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG ก าลงัเรง่ปรบัตวัและ
ยกระดับ ESG อย่างเขม้ขน้ โดยสอดคลอ้งกับเทรนดท์ั่วโลกที่เริ่มกลายเป็นกฎเกณฑ ์และนกัลงทุนก าลงัมองหาเพื่อน าไปใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทนุ (Setinvestnow, 2024); ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน เทียบกับขอ้มูลสรุปภาวะตลาดเก่ียวกับจัด
อนัดบัภาพรวม Top 20 (Settrade, 2024) ไดแ้ก่ DV22(1): อตัราก าไรตอ่หุน้ (EPS) มีคา่เฉลีย่เทา่กบั 1.95 บาทตอ่หุน้ อยูใ่นระดบั
ปานกลาง อยา่งไรก็ตาม คา่สงูสดุ เทา่กบั 21.81 บาทตอ่หุน้ โดยมีคา่สงูกวา่คา่ต ่าสดุของ Top 20 EPS เทา่กบั 11.82 บาทตอ่หุน้; 
DV22(2): อตัราก าไรสทุธิ (NPM) มีคา่เฉลีย่เทา่กบั 12.72% อยูใ่นระดบัปานกลาง อยา่งไรก็ตาม คา่สงูสดุ เทา่กบั 58.23 % โดยมี
คา่สงูกวา่คา่ต ่าสดุของ Top 20 NPM เทา่กบั 31.27%; DV22(3): อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์(ROA) มีคา่เฉลีย่เทา่กบั 7.12% 
อยู่ในระดับสูง และมีค่าสูงสุด เท่ากับ 25.93% โดยมีค่าสูงกว่าค่าต ่าสุดของ Top 20 ROA เท่ากับ 19.32%; DV22(4): อัตรา
ผลตอบแทนของสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) มีคา่เฉลีย่เทา่กบั 10.56% อยูใ่นระดบัสงู และมีคา่สงูสดุ เทา่กบั 56.63% โดยมีคา่สงูกวา่
คา่ต ่าสดุของ Top 20 ROE เทา่กบั 28.98% สะทอ้นวา่บรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG มีพืน้ฐานมาจากจรยิธรรม
และความยั่งยืนช่วยใหน้กัลงทุนมีมุมมองที่กวา้งไกลในการประเมินความเป็นไปไดแ้ละความเสี่ยง และระบเุสน้ทางสู่การสรา้ง
มลูค่าในระยะยาวได ้(Zhang et al., 2024) และผลการด าเนนิงานดา้นมูลค่าบรษิัท ไดแ้ก่ DV23: Tobin’s q (TBQ) เท่ากบั 1.77 
เท่า อยู่ในระดบัต ่าที่สดุ อย่างไรก็ตาม ค่าสงูสดุ เท่ากับ 27.65 เท่า โดยมีค่าสงูกว่าค่าเฉลี่ยของ Tobin’s q ของ SET100 index  
(ปี 2560-2564) เท่ากับ 1.96 เท่า (Konartorn & Phetruen, 2024) สะท้อนว่าการตัดสินใจของกรรมการบริษัทจดทะเบียนใน
องค์ประกอบดัชนี SETESG สมัครใจเขา้ร่วมประเมินหุ้นยั่งยืนมีส่วนสนับสนุนแนวทางปฏิบัติทางสงัคมและสิ่งแวดลอ้มที่มี
ประสิทธิภาพทางนิเวศวิทยา (Xue et al., 2023) และ Tobin’s q ในฐานะมูลค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัชีของบริษัทไดร้บัการอา้ง
สทิธ์ิและสนันิษฐานไวล้ว่งหนา้เป็นหลกัฐานวา่ตลาดสามารถระบแุนวโนม้การเติบโตและสนิทรพัยท่ี์จบัตอ้งไมไ่ด ้เมื่อมีคา่ Tobin’s 
q มากกวา่ 1.00 เทา่ และมีหนีส้นินอ้ยลง ผลทางกลไกจึงเพิ่มคา่ Tobin’s q ของบรษัิทโดยไมต่อ้งมีมมุมองการเติบโตหรอืสนิทรพัย์
ที่จบัตอ้งไมไ่ด ้(Cardao-Pito, 2022)    

     4.2.2 อภปิรายผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
      IV1: ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZ) สงูกว่า 12 คน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบรษัิท

ดา้นการเงิน สอดคลอ้งกับ Mehmood et al. (2024) และจุดสนใจก็คือคณะกรรมการขนาดใหญ่มีการเขา้ถึงความเช่ียวชาญ 
ทรพัยากร และการก ากบัดแูลบรษัิทดา้นการบรหิารจดัการท่ีหลากหลาย (Mehmood et al., 2024) 

      IV2: ความเช่ียวชาญของกรรมการ (BODEPT) สงูกว่า 20.00% มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคณุภาพการเปิดเผย
ขอ้มูล สอดคลอ้งกบั Soleimanian (2024) และผลการด าเนินงานดา้น ESG สอดคลอ้งกบั Lee et al. (2024) และจุดสนใจก็คือ
จ านวนของกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญสงูมีความเขา้ใจถึงความส าคญัของ ESG ตอ่การสรา้งมลูคา่ 

      IV3: เพศของกรรมการ (BODGEN) โดยกรรมการเพศหญิงสงูกวา่ 21.43% มีอิทธิพลเชิงลบตอ่คณุภาพการ
เปิดเผยขอ้มูล สอดคลอ้งกับ Fahad & Rahman (2020) และจุดสนใจก็คือจ านวนของกรรมการเพศหญิงสูงมีส่วนร่วมในหอ้ง
ประชุมคณะกรรมการของกรรมการเพศหญิงที่มีจ านวนนอ้ย ส่งผลใหม้ีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล                 
แต่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานด้านการเงิน สอดคลอ้งกับ Eklemet et al. (2023) และจุดสนใจก็คือจ านวนของ
กรรมการเพศหญิงสงูมีการตดัสนิใจทางธุรกิจเป็นไปอยา่งยตุิธรรมและเทา่เทียม สง่ผลตอ่การปรบัปรุงผลการด าเนินงานของบรษัิท 

      IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการทุกคนสงูกว่า 62.00 ปี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
คณุภาพ    การเปิดเผยขอ้มลู สอดคลอ้งกบั Huang (2015) และจุดสนใจก็คืออายขุองกรรมการสงูมีแหลง่ขอ้มลูที่หลากหลายขึน้
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และขยายขอบเขตการคิดเชิงปัญญาในการตดัสินใจและใหค้วามส าคญักบัผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียที่แตกต่างกนัเพื่อ
พฒันากลยทุธท์างธุรกิจและนโยบายขององคก์ร 

      IV5: อายขุองกรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายเุฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสงูกว่า 65.00 ปี มีอิทธิพลเชิง
บวกตอ่คณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู สอดคลอ้งกบั Huang (2015) และจดุสนใจก็คืออายขุองกรรมการสงูมีแหลง่ขอ้มลูที่หลากหลาย
ขึน้และขยายขอบเขตการคิดเชิงปัญญาในการตดัสินใจและใหค้วามส าคญักับผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้่วนเสียที่แตกต่างกัน
เพื่อพฒันากลยทุธท์างธุรกิจและนโยบายขององคก์ร และกรรมการอิสระในคณะกรรมการเก่ียวขอ้งกบัการขบัเคลื่อนบริษัทไปสู่
กระบวนการพฒันาที่ยั่งยืน 

      IV6: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ (BODTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ยกรรมการทกุคนสงู
กว่า     9.00 ปี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล สอดคลอ้งกับ Song & Zhu (2023) และจุดสนใจก็คือวาระการ
ด ารงต าแหนง่ของกรรมการสงูมีความเช่ียวชาญที่หลากหลายมากขึน้จึงมีความสามารถในการตรวจสอบท่ีมีประสทิธิภาพมากขึน้ 

      IV7: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการอิสระ (INDTEN) โดยวาระการด ารงต าแหนง่เฉลีย่กรรมการอิสระ
ทกุคนสงูกว่า 6.00 ปี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู สอดคลอ้งกบั Song & Zhu (2023) และจดุสนใจก็คือวาระ
การด ารงต าแหน่งของกรรมการอิสระสูงมีความเช่ียวชาญที่หลากหลายมากขึน้จึงมีความสามารถในการตรวจสอบที่มี
ประสิทธิภาพมากขึน้ และผลการด าเนินงานดา้นการเงิน สอดคลอ้งกับ Masulis et al. (2023) และจุดสนใจก็คือวาระการด ารง
ต าแหนง่ของกรรมการอิสระสงูท าหนา้ที่เป็นมลูคา่เพิ่มใหก้บับรษัิทและใหค้วามเช่ือมโยงเพิ่มเติมกบัทรพัยากร เช่น เงินทนุ หุน้สว่น
องคก์ร ซพัพลายเออร ์และลกูคา้ (Harjoto & Wang, 2020) 

      IV8: องคป์ระกอบของกรรมการอิสระ (BODIND) สงูกว่า 41.67% มีอิทธิพลเชิงลบต่อคณุภาพการเปิดเผย
ขอ้มูล สอดคลอ้งกับ Ismail & Latiff (2019) และจุดสนใจก็คือจ านวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการสูงไม่มีการถ่วงดุล
อ านาจของกรรมการบรหิารที่เป็นผูถื้อหุน้ท่ีเหมาะสมจึงท าใหบ้คุคลใดบคุคลหนึง่หรอืกลุม่ใดกลุม่หนึง่มีอ  านาจโดยไมม่ีขอ้จ ากดั 

      IV9: การถือหุน้ของกรรมการ (BODSHA) สงูกว่า 5.56% มีอิทธิพลเชิงลบต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 
และผลการด าเนินงานของบรษัิทดา้น ESG สอดคลอ้งกบั Eneh et al. (2024) และจดุสนใจก็คือจ านวนการถือหุน้ของกรรมการสงู
จะแสดงออกเสมือนกับเป็นเจ้าของและมีอ านาจเหนือกว่ากรรมการบริษัทคนอื่น  (Di, 2022) อาจจงใจปิดกั้นข้อมูล ได้แก่             
ขอ้มลูเชิงกลยทุธแ์ละขอ้มลูทั่วไป เนือ่งจากขอ้มลูดงักลา่วเป็นความลบัและบรษัิทคูแ่ขง่อาจน าไปใชเ้พื่อเสนอราคาสงูกวา่บรษัิทได้ 
แต่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานดา้นการเงิน สอดคลอ้งกับ Agustia et al. (2018) และจุดสนใจก็คือจ านวนการถือหุน้
ของกรรมการสงูจะแสดงออกเสมือนกบัเป็นเจา้ของและไม่ใชค้วามอิสระทางความคิดเพื่อแสวงหาผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูบ้ริหาร
ฝ่ายเดียวจึงมีแรงจูงใจในการติดตามผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารของบริษัทต่อไป และใหแ้น่ใจว่ากิจกรรมการด าเนินงาน    
ไดด้  าเนินไปอยา่งราบรืน่และลดโอกาสที่บรษัิทจะประสบปัญหาทางการเงิน (Mariano et al., 2021) 

      IV10: การประชุมของคณะกรรมการ (BODMET) โดยจ านวนครัง้ของการประชุมสูงกว่า 8.00 ครัง้/ปี มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานดา้นมลูค่าบริษัท สอดคลอ้งกบั Hossain & Oon (2022) และจุดสนใจก็คือจ านวนครัง้ของ
การประชมุของคณะกรรมการสงูสามารถตรวจสอบใหค้ าแนะน าและควบคมุฝ่ายบรหิารไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ 

      ดังนัน้ ผลการศึกษาพบว่าลกัษณะคณะกรรมการกลุ่มระดับสูงอยู่ภายใตท้ฤษฎีการก ากับดูแลกิจการ 
(Governance theory) ที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลและผลการด าเนินงานของบริษัทดงักล่าวขา้งตน้  มีประโยชน์
หลายประการมาสูอ่งคก์รซึ่งหลกัฐานเชิงประจกัษ์ที่ส  าคญัสนบัสนนุผลประโยชนท์ัง้โดยทั่วไปและโดยเฉพาะจึงสามารถก าหนด
เป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการภายในกลไกหนึ่ง (Majeed et al., 2015) โดยมีลกัษณะบริษัทกลุ่มระดับสงูเป็นตวัแปรควบคุม
เพื่อใหผ้ลการศึกษา  เกิดจากตวัแปรอิสระอย่างแทจ้ริงและป้องกันไม่ใหผ้ลการศึกษาเกิดความคลาดเคลื่อน ไดแ้ก่ CV1: ขนาด
ของสนิทรพัยร์วม (TOASIZ) สงูกวา่ 56,424 ลา้นบาท มีผลกระทบเชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานดา้น ESG และดา้นการเงิน และมี



บทบาทของขนาดคณะอนุุกรรมการในการส่่งผ่่านอิิทธิิพลของลัักษณะคณะกรรมการต่่อคุุณภาพการเปิิดเผยข้้อมููล ฯ / มณฑา เอมสวััสดิ์์�

96
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 17 ฉบับที่ 3 ก.ค. - ก.ย. 68

30 
 

ผลกระทบเชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานดา้นมลูคา่บรษัิท, CV2: อตัราสว่นตน้ทนุตวัแทน (AGENCY) สงูกวา่ 0.42 เทา่ มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานดา้นมลูค่าบรษัิท และมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และ CV3: อตัราสว่นวดั
ภาระหนีส้ิน (TODEBT) โดยอตัราสว่นหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วมสงูกว่า 0.57 เท่า มีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานดา้น
การเงิน  จึงไดย้ืนยนัความสมัพนัธท์ี่ส  าคญัเพื่อระบปัุจจยัพืน้ฐานที่กลั่นกรองความแปรปรวนที่ชดัเจนของผลลพัธ์  อย่างไรก็ตาม       
ลกัษณะบรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุที่ไมม่ีผลกระทบทัง้เชิงบวกและลบตอ่คณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลู จึงไมม่ีผลสรุป
เด็ดขาดที่ใช้ในการยืนยันความสัมพันธ์ที่ส  าคัญเพื่อให้มีการศึกษาอย่างต่อเนื่องต่อไป  ได้แก่ CV1: ขนาดของสินทรพัยร์วม 
(TOASIZ) สอดคลอ้งกับ Ahmed & Che-Ahmad (2016),  Aifuwa & Embele (2019), Huang (2015), Majeed et al. (2015); 
CV2: อัตราส่วนต้นทุนตัวแทน  (AGENCY) สอดคล้องกับ   Aemsawas (2024); CV3: อัตราส่วนวัดภาระหนีส้ิน (TODEBT) 
สอดคล้องกับ Ahmed & Che-Ahmad (2016), Harjoto et al. (2015); และ CV4: โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (NUMONE) 
สอดคลอ้งกบั Aemsawas (2024) 

    4.2.3 อภปิรายผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
     IV1: ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZ) สูงกว่า 12 คน, IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ย

กรรมการทกุคนสงูกวา่ 62.00 ปี, IV5: อายขุองกรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายเุฉลีย่กรรมการอิสระทกุคนสงูกวา่ 65.00 ปี และ 
IV10: การประชุมของคณะกรรมการ (BODMET) โดยจ านวนครัง้ของการประชุมสงูกว่า 8.00 ครัง้/ปี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อขนาด
คณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู สอดคลอ้งกบั Chen & Wu (2016), Masulis et al. (2023) ตามทฤษฎีการพึ่งพาทรพัยากรยืนยนั
ว่ายิ่งขนาดของคณะกรรมการมีขนาดใหญ่เท่าใด การก ากบัดแูลกิจการก็จะยิ่งมีความสามารถมากขึน้เท่านัน้ เนื่องจากมีทกัษะ 
ความรู ้และความเช่ียวชาญจากขอ้มูลจ านวนมากในรูปแบบของค าแนะน าและที่ปรึกษามีการก าหนดใหจ้ านวนสมาชิกใน
คณะอนุกรรมการมากขึน้ในโครงสรา้งของคณะกรรมการ  (Aifuwa & Embele, 2019) โดยคณะอนุกรรมการมีบทบาทส าคัญ       
ในการท าหนา้ที่เนน้หวัขอ้เฉพาะหรอืขอบเขตความรบัผิดชอบ การสง่เสรมิประสทิธิภาพ การบรรลคุวามรว่มมือ และการตดัสนิใจ 
ที่มีประสทิธิผลของคณะกรรมการ (Tait, 2024) 

     IV5: อายุของกรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสงูกว่า 65.00 ปี, IV8: องคป์ระกอบ
ของกรรมการอิสระ (BODIND) สงูกวา่ 41.67% และ IV9: การถือหุน้ของกรรมการ (BODSHA) สงูกว่า 5.56% มีอิทธิพลเชิงลบต่อ
ขนาดคณะอนุกรรมการกลุม่ระดบัสงู สอดคลอ้งกบั Masulis et al. (2023) ตามทฤษฎีตวัแทนสมาชิกในคณะกรรมการจ านวน 
มากขึน้จะลดประสิทธิผลลง เนื่องจากสมาชิกจะใชเ้วลาในการตดัสนิใจมากขึน้ จากขอ้มลูในรูปแบบของค าแนะน าและที่ปรกึษา  
มีการก าหนดให้จ านวนสมาชิกในคณะอนุกรรมการลดลงในโครงสร้างของคณะกรรมการ  (Aifuwa & Embele, 2019)                  
โดยขอ้ไดเ้ปรียบท่ีเป็นไปไดข้องคณะอนกุรรมการในการปรบัปรุงสภาพแวดลอ้มดา้นขอ้มลูผ่านการสือ่สารที่ไดร้บัการปรบัปรุงนัน้
ไม่ใช่เรื่องท้าทาย รวมถึงต้นทุนในการใช้คณะอนุกรรมการ อุปสรรคในการสื่อสารและการจ ากัดการตัดสินใจของกลุ่มที่มี
ประสิทธิผลยงัไม่ชัดเจนว่าคณะอนุกรรมการมีส่วนช่วยในการปรบัปรุงสภาพแวดลอ้มดา้นขอ้มูลกลุ่มและการตดัสินใจอย่างไร 
(Adams et al., 2021) 

     ดังนั้น ผลการศึกษาพบว่าลักษณะคณะกรรมการกลุ่มระดับสูงอยู่ภายใต้ทฤษฎีการก ากับดูแลกิจการ 
(Governance theory) ที่มีอิทธิพลต่อขนาดคณะอนุกรรมการกลุ่มระดับสูงดังกล่าวข้างต้น  เพื่อให้การปฏิบัติหน้าที่ของ
คณะกรรมการมีประสทิธิภาพและประสทิธิผลเพิ่มขึน้ คณะกรรมการสามารถแตง่ตัง้คณะอนกุรรมการ ซึง่ใหป้ระโยชนโ์ดยการเปิด
ใชง้านความเช่ียวชาญดา้นความรู ้ประสทิธิภาพการแบ่งงาน และความรบัผิดชอบท่ีเพิ่มขึน้ (Kanapathippillai et al., 2024) โดย
มีลกัษณะบริษัทกลุ่มระดับสูงเป็นตัวแปรควบคุมเพื่อใหผ้ลการศึกษาเกิดจากตัวแปรอิสระอย่างแท้จริงและป้องกันไม่ใหผ้ล
การศึกษาเกิดความคลาดเคลือ่น ไดแ้ก่ CV1: ขนาดของสินทรพัยร์วม (TOASIZ) สงูกว่า 56,424 ลา้นบาท มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่ระดบัสงู; CV2: อตัราสว่นตน้ทนุตวัแทน (AGENCY) มีผลกระทบเชิงลบขนาดคณะอนกุรรมการกลุม่
ระดบัสงู และ CV3: อตัราสว่นวดัภาระหนีส้ิน (TODEBT) โดยอตัราสว่นหนีส้นิรวมต่อสินทรพัยร์วมสงูกว่า 0.57 เทา่ มีผลกระทบ
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เชิงบวกต่อขนาดคณะอนุกรรมการกลุ่มระดับสูง จึงไดย้ืนยันความสมัพันธ์ที่ส  าคัญเพื่อระบุปัจจัยพืน้ฐานที่กลั่นกรองความ
แปรปรวนท่ีชดัเจนของผลลพัธ ์

     4.2.4 อภปิรายผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 3   
     ลกัษณะคณะกรรมการกลุม่ระดบัสงู ไดแ้ก่ IV4: อายขุองกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการทุกคนสงู

กว่า 62.00 ปี, IV5: อายขุองกรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายเุฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสงูกว่า 65.00 ปี และ IV9: การถือหุน้
ของกรรมการ (BODSHA) สูงกว่า 5.56% มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล ผ่านขนาดคณะอนุกรรมการกลุ่ม
ระดับสูง ได้แก่ ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากับดูแล (GOCSIZ) สูงกว่า 3.00 คน, ME7: ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี 
(TECSIZ) สงูกวา่ 0.00 คน (หรอืมีอยา่งนอ้ย 1 คน) และ ME8: ขนาดคณะกรรมการบรหิาร (EXCSIZ) สงูกวา่ 4.00 คน สอดคลอ้ง
กบั Fahad & Rahman (2020), Wada et al. (2023) จึงสามารถก าหนดคณะอนกุรรมการเป็นกลไกการก ากบัดแูลกิจการภายใน     
เชิงบวกอีกกลไกหนึ่งโดยขยายขอบเขตคุณสมบัติของคณะกรรมการออกไป (Aifuwa & Embele, 2019) จากการแต่งตั้ง
คณะอนุกรรมการซึ่งใหป้ระโยชนโ์ดยการเปิดใชง้านความเช่ียวชาญดา้นความรู ้ประสิทธิภาพการแบง่งาน และความรบัผิดชอบ    
ที่เพิ่มขึน้ (Kanapathippillai et al., 2024) โดยมีลกัษณะบริษัทกลุ่มระดับสูงเป็นตัวแปรควบคุมเพื่อใหผ้ลการศึกษาเกิดจาก       
ตัวแปรอิสระอย่างแท้จริงและป้องกันไม่ให้ผลการศึกษาเกิดความคลาดเคลื่อน จึงได้ยืนยันความสมัพันธ์ที่ส  าคัญเพื่อระบุ
ปัจจยัพืน้ฐานที่กลั่นกรองความแปรปรวนท่ีชดัเจนของผลลพัธ ์อย่างไรก็ตาม ลกัษณะบรษัิทกลุม่ระดบัสงูเป็นตวัแปรควบคมุที่ไม่มี
ผลกระทบทัง้เชิงบวกและลบต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล จึงไม่มีผลสรุปเด็ดขาดที่ใชใ้นการยืนยนัความสมัพนัธ์ที่ส  าคัญ
เพื่อใหม้ีการศกึษาอยา่งตอ่เนื่องตอ่ไปเช่นเดียวกบั 4.2.2 อภิปรายผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 1 

 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
  5.1 ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยต่อไป 
  (1) ควรมีการวิจยัเรือ่งนีซ้  า้อีกในช่วงเวลาอื่นเนื่องจากมีรอบการทบทวนรายช่ือหลกัทรพัยท์กุ 6 เดือน อาจมีผลท า
ใหบ้รษัิทจดทะเบียนในดชันี SETESG เปลีย่นแปลงได ้
  (2) ควรมีการศึกษาเปรยีบเทียบระดบัคณุภาพของการเปิดเผยขอ้มลูระหว่างวิธีไมถ่่วงน า้หนกั วิธีถ่วงน า้หนกั และ
วิธีอื่นท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต เนื่องจากแตล่ะวิธีจะแสดงถึงความส าคญัของขอ้มลูเพื่อผูใ้ชแ้ตล่ะกลุม่แตกตา่งกนัได ้
  (3) ควรมีการศกึษาเรื่องนีเ้พิ่มเติมเมื่อ ก.ล.ต. มีการแบ่งออกเป็นสว่นและจ านวนรายการใหมจ่ะสง่ผลท าใหร้ะดบั
คะแนนท่ีไดเ้ปลีย่นแปลงไป ซึง่อาจท าใหล้กัษณะของคณะกรรมการท่ีศกึษามีอิทธิพลเปลีย่นแปลงได้ 
 5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
  (1) ประโยชนข์องการวิจัยจากการน าผลการวิจยัไปใชส้นบัสนุนทฤษฎีที่ใช้ ในการวิจยัครัง้นีไ้ดบู้รณาการทฤษฎี
หลกัเขา้ดว้ยกันเพื่อตรวจสอบลกัษณะคณะกรรมการ จ านวน 10 ตวัแปร อยู่ภายใตท้ฤษฎีการก ากับดูแลกิจการ (Governance 
theory) เป็นสว่นผสมของขนาด ความเช่ียวชาญ เพศ อาย ุการด ารงต าแหนง่ ความเป็นอิสระ/เจา้ของ และการประชมุ ทีเ่ก่ียวขอ้ง
กบัสมาชิกคณะกรรมการท่ีหลากหลายเพื่อปรบัปรุงทรพัยากรของคณะกรรมการและขยายเครอืข่ายที่หลากหลาย  (Booth-Bell & 
Jackson, 2021) ซึ่งผลการวิจยัพบว่าลกัษณะคณะกรรมการทัง้ 10 ตวัแปร มีอิทธิพลโดยตรงเชิงบวกและ/หรอืเชิงลบต่อคณุภาพ
การเปิดเผยขอ้มลูและ/หรอืผลการด าเนินงานของบรษัิท (ทัง้สามดา้น) รวมทัง้ลกัษณะคณะกรรมการบางตวัแปรมีอิทธิพลโดยออ้ม
เชิงบวกต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลู ผ่านขนาดของคณะอนกุรรมการ จ านวน 3 ตวัแปร ทัง้แบบบางสว่นและแบบสมบรูณ ์และ
ลักษณะบริษัทสามารถเป็นตัวแปรควบคุมได้ จ านวน 3 ตัวแปร ยกเว้น  CV4: โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (NUMONE)            
ดงันัน้ ลกัษณะคณะกรรมการ จ านวน 10 ตวัแปร และขนาดของคณะอนกุรรมการ จ านวน 3 ตวัแปรดงักลา่ว ซึ่งอยูภ่ายใตท้ฤษฎี
การก ากับดแูลกิจการ (Governance theory) เป็นการผสมผสานทฤษฎีหลกัต่าง ๆ เขา้ดว้ยกัน ไดแ้ก่ ทฤษฎีตัวแทน (Agency 
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theory) ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย (Stakeholder theory) ทฤษฎีการดแูล (Stewardship theory) และทฤษฎีการพึ่งพาทรพัยากร 
(Resource dependency theory) ในการขบัเคลือ่นบรษัิทไปสูก่ระบวนการพฒันาที่ยั่งยืน (Harjoto & Wang, 2020) 

 (2) ประโยชนข์องการวิจัยจากการน าผลการวิจัยไปใช้สนับสนุนการท างานเพื่อใหม้ีการเปิดเผยขอ้มูลอย่างมี
คณุภาพมีความโปรง่ใส และเพียงพอต่อการตดัสินใจลงทุน ผลการวิจยัครัง้นีพ้บว่าขอ้มลูทุกรายการมีระดบัคะแนนเฉลี่ยอยู่ใน
ระดบัปานกลาง ยกเวน้รายการ DV11(4): การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจดัการ (MD&A) และ DV12(4): การควบคมุภายใน
และรายการระหว่างกัน มีระดบัคะแนนเฉลี่ยอยู่ในระดบัสงู อย่างไรก็ตาม การตอบสนองต่อผลประโยชนข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย
ยงัคงมีไม่มากนกัเนื่องจากดัชนีรายการตรวจสอบการเปิดเผยขอ้มูลมีจ านวนนอ้ย (Liu et al., 2022) ดงันัน้ ก.ล.ต. ควรมีการ
ปรบัปรุงและพฒันาการจดัท าคู่มือแบบแสดงรายการตรวจสอบการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) 
(SEC, 2020) พรอ้มกับค าอธิบาย แนวปฏิบัติ ค  าแนะน า และตัวอย่างประกอบ ใหค้รอบคลุมสอดคลอ้งกับการรายงาน ESG  
(FTSE Russell ESG Scores) ผา่นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยั่งยืนของบรษัิทตามแบบ 56-1 One Report โดยแบง่การประเมิน
ออกเป็น 3 มิติ คือ ด้านสิ่งแวดลอ้ม ดา้นสังคม และด้านบรรษัทภิบาล ประกอบไปดว้ย 14 ธีม ครอบคลุมกว่า 300 ตัวชีว้ัด 
เน่ืองจากตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะเริ่มประกาศผลประเมิน FTSE Russell ESG Scores สู่
สาธารณะ โดยจะยกเลิกการประเมิน SET ESG Ratings ท าใหผ้ลประเมินของบริษัทจดทะเบียนไทยสามารถเทียบไดก้บับริษัท
ระดบัโลก ในขณะเดียวกนั นกัลงทนุระดบัโลกก็สามารถน า FTSE Russell ESG Scores ไปใชค้ดัหุน้และจัดพอรต์การลงทุนได้
สะดวกขึน้ เพราะสามารถเทียบคะแนนได้กับบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก  (SET, 2025) และเพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน 
(Alwardat, 2019) 

 (3) ประโยชนข์องการวิจัยจากการน าผลการวิจัยไปใชส้นบัสนุนการท างานของคณะกรรมการในการก ากบัดแูล
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพและประสทิธิผล (Elad et al., 2018) ประกอบดว้ย ลกัษณะคณะกรรมการทีเ่หมาะสมควรมีการส่งเสรมิใน
การพิจารณาแต่งตั้ง ได้แก่ IV1: ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZ) สูงกว่า 12 คน, IV2: ความเช่ียวชาญของกรรมการ 
(BODEPT)  สงูกว่า 20.00%, IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการทุกคนสงูกว่า 62.00 ปี, IV5: อายุของ
กรรมการอิสระ (INDAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสูงกว่า 65.00 ปี, IV6: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ 
(BODTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ยกรรมการทุกคนสูงกว่า 9.00 ปี, IV7: วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการอิสระ 
(INDTEN) โดยวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ยกรรมการอิสระทุกคนสูงกว่า 6.00 ปี และ IV10: การประชุมของคณะกรรมการ 
(BODMET) โดยจ านวนครัง้ของการประชุมสูงกว่า 8.00 ครัง้/ปี ที่มีอิทธิพลเชิงบวกโดยตรงและ/หรือโดยออ้มต่อคุณภาพการ
เปิดเผยขอ้มลู และ/หรอืผลการด าเนินงานของบรษัิท (ทัง้สามดา้น); ลกัษณะคณะกรรมการทีไ่ม่เหมาะสมควรมีการปรบัปรุงในการ
พจิารณาแต่งตัง้ ไดแ้ก่ IV8: องคป์ระกอบของกรรมการอิสระ (BODIND) สงูกว่า 41.67% ที่มีอิทธิพลเชิงลบโดยตรงต่อคุณภาพ
การเปิดเผยขอ้มลูและไม่มีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน (ทัง้สามดา้น); และลกัษณะของคณะกรรมการทีค่วรมีการรกัษาสมดลุใน
การพจิารณาแต่งตัง้ ไดแ้ก่ IV3: เพศของกรรมการ (BODGEN) โดยกรรมการเพศหญิงสงูกว่า 21.43% ที่มีอิทธิพลเชิงลบโดยตรง
ต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล แต่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานด้านการเงิน และ IV9: การถือหุ้นของกรรมการ 
(BODSHA) สงูกว่า 5.56% ที่มีอิทธิพลเชิงลบโดยตรงต่อคณุภาพการเปิดเผยขอ้มลูและผลการด าเนินงานดา้น ESG แต่มีอิทธิพล
เชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 

(4) ประโยชน์ของการวิจัยจากการน าผลการวิจัยไปใช้ในการก าหนดขนาดของคณะอนุกรรมการเพ่ือสนับสนุน               
ให้การท างานของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลเพิ่มขึน้  (Kanapathippillai et al., 2024) ประกอบด้วย             
ควรมีระบบการรกัษาขนาดของคณะอนกุรรมการ ไดแ้ก่ ME5: ขนาดคณะกรรมการก ากบัดแูล (GOCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน, ME7: 
ขนาดคณะกรรมการเทคโนโลยี (TECSIZ) สูงกว่า 0.00 คน (หรือมีอย่างน้อย 1 คน) และ ME8: ขนาดคณะกรรมการบริหาร 
(EXCSIZ) สูงกว่า 4.00 คน ที่มีบทบาทเป็นตัวแปรแทรกกลางทัง้แบบบางส่วนและ/หรือแบบสมบูรณ์ ในการส่งผ่านอิทธิพล        
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เชิงบวกของ IV4: อายุของกรรมการ (BODAGE) โดยอายุเฉลี่ยกรรมการทุกคนสูงกว่า 62.00 ปี, IV5: อายุของกรรมการอิสระ 
(INDAGE) โดยอายเุฉลีย่กรรมการอิสระทกุคนสงูกวา่ 65.00 ปี และ IV9: การถือหุน้ของกรรมการ (BODSHA) สงูกวา่ 5.56% ที่มี
ต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล ; และควรมีระบบตรวจสอบควบคุมดูแลขนาดของคณะอนุกรรมการ ได้แก่  ME1: ขนาด
คณะกรรมการตรวจสอบ (AUCSIZ) สูงกว่า 3.00 คน, ME2: ขนาดคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน (NRCSIZ)     
สงูกว่า 3.00 คน, ME3: ขนาดคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (RICSIZ) สูงกว่า 4.00 คน, ME4: ขนาดคณะกรรมการพัฒนา   
ความยั่งยืน (SDCSIZ) สงูกว่า 3.00 คน, และ ME6: ขนาดคณะกรรมการการลงทุน (INCSIZ) สงูกว่า 0.00 คน (หรือมีอย่างนอ้ย   
1 คน) ทีไ่มม่ีบทบาทเป็นตวัแปรแทรกกลาง 

 
6. สรุปผลการวิจัย  

การก ากับดแูลกิจการถือเป็นวาระส าคญัขององคก์รต่าง ๆ ในปัจจุบนั การที่คณะกรรมการของบริษัทมีประสิทธิภาพ
และประสทิธิผลเป็นสิ่งส  าคญัอยา่งยิ่ง เพื่อที่จะมีสว่นสนบัสนนุการพฒันาการก ากบัดแูลกิจการของบริษัท นกัวิชาการหลายท่าน
ไดร้ะบถุึงลกัษณะคณะกรรมการและขนาดคณะอนกุรรมการที่อาจสง่ผลดีตอ่การก ากบัดแูลกิจการ รวมถึงการวิจยันีก็้เช่นเดียวกนั          
ที่ได้พัฒนาการวิเคราะห์อย่างครอบคลุมเก่ียวกับอิทธิพลของลักษณะคณะกรรมการทั้งทางตรงและทางอ้อมผ่านขนาด
คณะอนุกรรมการที่ปฏิบัติตามทฤษฎีการก ากับดูแลกิจการโดยมีสี่ทฤษฎีหลักที่เก่ียวข้องกันในการขับเคลื่อนบริษัทไปสู่
กระบวนการพฒันาที่ยั่งยืน 

การวิจัยนีเ้ป็นการวิจยัเชิงประจักษ์จากขอ้มูลทตุิยภูมิปรากฏในขอ้มลูออนไลนข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย       
ที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ซึ่งครอบคลมุและเขา้ถึงไดส้ะดวกในการเก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี 
SETESG ปี พ.ศ. 2566 จ านวน 114 บริษัท เพื่อศึกษาอิทธิพลของลกัษณะคณะกรรมการ จ านวน 10 ตวัแปรอิสระ ผ่านขนาด
คณะอนุกรรมการ จ านวน 8 ตวัแปรแทรกกลาง โดยมีลกัษณะบริษัทเป็นตวัแปรควบคมุ จ านวน  4 ตวัแปร (โดยใชก้ารแบ่งกลุ่ม
ระดับสูง-ต ่าจากค่ามัธยฐาน) กับคุณภาพจากการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี (แบบ  56-1 One Report) มีการวัดค่า         
โดยการประเมินและให้คะแนนจากดัชนีรายการตรวจสอบการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปี (แบบ  56-1 One Report)       
พ.ศ. 2566 แบง่ออกเป็น 2 สว่น และรวมทัง้ 2 สว่น จ านวน 13 ตวัแปรตาม และผลการด าเนินงานของบรษัิท มีการวดัคา่ที่ยอมรบั
มาจากการวิจัยก่อนหน้า  แบ่งออกเป็น 3 ด้าน จ านวน 6 ตัวแปรตาม และทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอย         
แบบล าดบัชัน้ (Hierarchical regression analysis) 

ผลการวิเคราะหล์กัษณะคณะกรรมการมี 3 ลกัษณะที่ส  าคัญบ่งชีถ้ึงความส าคัญที่มีต่อการก ากับดูแลกิจการที่มี
ประสทิธิผลโดยเฉพาะอยา่งยิ่งเมื่อน าไปใชไ้ดอ้ยา่งเหมาะสม ประกอบดว้ย ลกัษณะที่เหมาะสมควรมีการสง่เสรมิในการพิจารณา
แต่งตัง้ ลกัษณะที่ไม่เหมาะสมควรมีการปรบัปรุงในการพิจารณาแต่งตัง้ และลกัษณะที่ควรมีการรกัษาสมดุลในการพิจารณา
แต่งตัง้ รวมถึงบทบาทของขนาดคณะอนกุรรมการเพื่อสนบัสนนุใหก้ารท างานของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล
เพิ่มขึน้ ประกอบด้วย ควรมีระบบการรกัษาขนาดของคณะอนุกรรมการ  และควรมีระบบตรวจสอบควบคุมดูแลขนาดของ
คณะอนุกรรมการ ที่มีต่อคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลได้อย่างถูกต้องและครบถ้วนเพียงพอต่อการตัดสินใจของนักลงทุน               
และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันี SETESG ที่มีพืน้ฐานมาจากจริยธรรมและความยั่งยืนช่วยให้  
นกัลงทนุมีมมุมองที่กวา้งไกลในการประเมินความเป็นไปไดแ้ละความเสีย่ง และระบเุสน้ทางสูก่ารสรา้งมลูคา่ในระยะยาวได้ 

การวิจยันีมุ้่งเนน้ไปที่บทบาทเชิงปริมาณต่อประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีศึกษาในกลุ่ม
ระดบัสงูเป็นหลกั ดงันัน้ การวิจัยในอนาคตอาจเนน้บทบาททัง้เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพต่อประสิทธิผลของการก ากับดูแล
กิจการของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีศึกษา และ/หรอืในบทบาทอื่น รวมถึงเพิ่มเติมการศกึษาจากบรษัิทจดทะเบียนในองคป์ระกอบดชันีอื่น         
เพื่อพัฒนาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ โครงสรา้งคณะกรรมการ คุณภาพ         
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การเปิดเผยข้อมูล และผลการด าเนินงานของบริษัท  โดยมีลักษณะบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม เพื่อพัฒนาความสัมพันธ์ให ้        
ขยายออกไปมากขึน้ 
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