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ABSTRACT 
 

This study purposed to examine the effects of corporate governance mechanism on disclosure quality and 
further examine moderating role of political connections on the relationship between corporate governance mechanism 
and disclosure quality of the services firms listed in The Stock Exchange of Thailand (SET) in 2014-2015. The paper 
found that corporate governance mechanism had positive effects on disclosure quality. However, the right of 
shareholder, equitable treatment of shareholders and disclosure and transparency had not effects on disclosure quality 
whereas role of stakeholders and board responsibilities had positive effects on disclosure quality. Furthermore                       
,the political connections had not effects on the relationship between corporate governance mechanism and disclosure 
quality of the services firms listed in The Stock Exchange of Thailand. 
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ผลกระทบของความสัมพนัธ์ทางการเมืองทีม่ต่ีอความสัมพนัธ์ 

ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลกจิการกบัคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล 
 

ดลยา  ไชยวงศ์1 , อรุณ ียศบุตร1 

 

1คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัแม่โจ ้เชียงใหม่,50290,ประเทศไทย 
 

บทคดัย่อ 
 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการกบัคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูล และผลกระทบของความสัมพนัธ์ทางการเมืองท่ีมีต่อความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกบั
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ             
ในปี 2557-2558 ผลการศึกษาพบว่ากลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 
โดยบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สียและความรับผิดชอบของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพการเปิดเผย
ขอ้มูล แต่สิทธิของผูถื้อหุ้น การปฏิบัติต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกันและการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล นอกจากนั้นยงัพบวา่ความสัมพนัธ์ทางการเมืองไม่มีผลต่อความสัมพนัธ์
ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ค าส าคญั:การก ากบัดูแลกิจการ, การเปิดเผยขอ้มูล, ความสมัพนัธ์ทางการเมือง 
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ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา
ในปี 2556 ส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ตระหนักถึงความ

โปร่งใสและการเปิดเผยขอ้มูล จึงไดป้รับปรุงคู่มือจดัท า

แบบแสดงรายการขอ้มูล แบบ 56-1 เพื่อเป็นแนวทางให้

บริษทัท่ีจดทะเบียนสามารถเปิดเผยขอ้มูลไดอ้ยา่งถูกตอ้ง

และครบถว้น เพียงพอต่อการตดัสินใจของผูล้งทุนซ่ึงมี

ผลบงัคบัใชใ้นปี 2557 โดยไดพิ้จารณาถึงความเก่ียวขอ้ง

กบัการตดัสินใจของขอ้มูลหลายรายการท่ีเป็นขอ้มูลของ

การเปิดเผยโดยสมัครใจ และได้ก าหนดให้รายการ

เหล่านั้ นเป็นรายการท่ีควรเปิดเผยภาคบังคับอย่างไร        

ก็ตามการเปิดเผยข้อมูลภาคบังคับท่ีถูกก าหนดโดย

หน่วยงานก ากบัดูแลอาจจะไม่เพียงพอเน่ืองจากขอ้บงัคบั

เหล่าน้ีท าให้เช่ือมัน่ว่านักลงทุนสามารถเขา้ถึงได้เพียง

ขอ้มูลพ้ืนฐาน (Lev ,1992) แต่ขอ้มูลเหล่าน้ีจะถูกขยาย

ความเพ่ิมโดยการเปิดเผยโดยความสมคัรใจและการให้

ขอ้มูลจากส่ืออ่ืน ๆ (Healy &Palepu ,2001; Fan & Wong, 

2002) การปรับปรุงการเปิดเผยขอ้มูลในประเทศไทยท่ี

ผ่านมาตั้งแต่ปี 2541 หลงัจากเกิดวิกฤตการณ์การเงินใน

ประเทศแถบเอเชียมาจนถึงปี 2557 ช้ีใหเ้ห็นวา่การพฒันา

ของข้อบังคับเ ก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลและความ

โปร่งใสในประเทศไทยท่ีมีการปฏิบติัอย่างระมดัระวงั

โดยการพิจารณาเพ่ิมข้อมูลท่ีมีความเก่ียวข้องกับการ

ตดัสินใจใหเ้ป็นขอ้มูลเปิดเผยภาคบงัคบั และเปิดโอกาส

ให้กิจการเปิดเผยข้อมูลอ่ืน ๆท่ีเป็นประโยชน์ต่อนัก

ลง ทุน เ พ่ิม เ ติม เ ป็นข้อ มูล ท่ี เ ปิด เผยภาคสมัครใจ 

(Sukthomya ,2011) 

ความพยายามในการบงัคบัใช้กฎหมายและ

มาตรฐานการรายงานท่ีเขม้งวดเพียงอย่างเดียวก็อาจไม่

เพียงพอท่ีจะแกไ้ขปัญหาความโปร่งใสและการเปิดเผย 

ข้อมูลได้ (Ho & Wong ,2001;Verrecchia ,1983) กลไก

การก ากบัดูแลกิจการเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีเป็นท่ีทราบกนัดีวา่

ช่วยจดัการปัญหาตวัแทน (AgencyProblems) และความ

ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Information Asymmetry) จึงมี

หลายงานวจิยัในอดีตท่ีศึกษาอิทธิพลของกลไกการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีมีต่อการเปิดเผยขอ้มูลของกิจการ ซ่ึงผล

การศึกษาส่วนใหญ่พบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล  

(Cheng & Courtenay ,2006; Huafang & Jianguo ,2007; 

Chau & Gray ,2010 ;Ernstberger & Gruning ,2013; 

Chan, Watson & Woodliff ,2014)  อย่างไรก็ตามยงัคงมี

ผลการวิจัยท่ียงัคงไม่สอดคล้องกันอยู่ซ่ึงอาจเกิดจาก        

2 ประเด็นส าคญั ประเด็นแรก คืองานวิจัยในอดีตส่วน

ใหญ่ศึกษาเพียงบางองค์ประกอบของกลไกการก ากับ

ดูแล (Chakroun & Matoussi ,2012 ;Qu Leung & Cooper, 

2013; Khan Muttakin & Siddiqui ,2013 ;Wang, Ali & Al-

Akra ,2013)ซ่ึงงานวิจยัน้ีจะเติมช่องวา่งงานวิจยัท่ีผา่นมา

ในอดีตด้วยการศึกษาทุกองค์ประกอบของกลไกการ

ก ากบัดูแล และประเด็นท่ีสอง คือ งานวิจยัในอดีตไม่ได้

ค  านึงถึงคุณลักษณะเฉพาะของแต่ละประเทศซ่ึงอาจ

ส่งผลต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล เช่น วฒันธรรม 

สภาพแวดลอ้มทางกฎหมาย ตลอดจนการก ากบัดูแลของ

ประเทศนั้ น ๆ (Francis, Khurana &Pereira ,2005 ; Gao 

& Kling ,2012 ; Ernstberger &Gruning, 2013) ส าห รับ

ประเทศไทยซ่ึงเป็นประเทศก าลงัพฒันา ความสัมพนัธ์

ทางการเมืองมีบทบาทส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจเพราะ

ถือไดว้า่เป็นประเทศท่ีบริษทัอยูภ่ายใตก้ฎหมายและการ

บงัคบัใชก้ฎหมายท่ีอ่อนแอและมีการทุจริตคอรัปชัน่สูง 

(Faccio,2006; Leuz& Oberholzer-Gee ,2006 
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;Claessens, Feijen & Laeven ,2008) ซ่ึ งผลงานวิจัยใน

อดีตท่ีสนบัสนุนแนวคิดน้ีพบวา่เจา้ของกิจการมีแนวโนม้

จะเขา้สู่การเมืองเพ่ือจะท าใหมี้ขอ้ไดเ้ปรียบทางเศรษฐกิจ

จากการมีความสัมพันธ์ทางการเมือง ( Imai ,2006 ; 

Bunkanwanicha & Wiwattanakantan ,2009) เช่น บริษทั

ท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองจะมีโอกาสได้รับการให้

กู้ยืมเงินระยะยาวมากกว่า ตลอดจนมีความต้องการ

หลกัทรัพยค์  ้ าประกนัจากผูใ้ห้กูท่ี้น้อยกว่ากลุ่มบริษทัท่ี

ไม่มีความสัมพนัธ์ทางการเมือง (Charumilind, Kali & 

Wiwattanakantang ,2006) อย่างไรก็ตามผลงานวิจัยใน

อดีตท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสัมพันธ์ทาง

การเมืองและการเปิดเผยขอ้มูลยงัมีอยู่ไม่มากนัก เช่น 

(Chaney, Faccio & Parsley ,2011) พบวา่คุณภาพของการ

รายงานขอ้มูลทางการบญัชีของบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์

ทางการเมืองแย่กว่าบริษทัทีไม่มีความสัมพนัธ์ทางการ

มือง และการมีความสัมพันธ์ทางการเ มืองช่วยให้

ผู ้บริหารของกิจการในประเทศจีนเปิดเผยข้อมูลเชิง

ปริมาณเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มมากข้ึน แต่ไม่ไดท้ าให้การ

เปิดเผยขอ้มูลในเชิงคุณภาพเก่ียวกับส่ิงแวดลอ้มดีข้ึน 

(Cheng et al ,2015) ในช่วงทศวรรษน้ีมีงานวิจยัท่ีศึกษา

เก่ียวกับบททบาทความเป็นตวักลางของความสัมพนัธ์

ทางการเมืองได้แก่ (Bliss, Gul &d Majid ,2012; Cheng 

et al.,2015 ; Norziaton, Devi& Meng,2015; Wahab, Zain 

& James ,2011).อย่างไรก็ตามยงัไม่มีงานวิจัยท่ีศึกษา

บทบาทความเป็นตวักลางของความสมัพนัธ์ทางการเมือง

ท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั

คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลดงันั้นในประเทศไทยซ่ึง

ความสัมพันธ์ทางการเมืองถือเป็นคุณลักษณะของ

ประเทศท่ีน่าสนใจ จึงเป็นค าถามว่าความสัมพันธ์

ทางการเมืองจะส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ระหว่าง

การก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล

หรือไม่อย่างไรโดยงานวิจยัน้ีสนใจศึกษาบริษทัในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเน่ืองจากเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความ

หล ากหล า ย ในก า รด า เ นิ น ธุ ร กิ จ แล ะ เ ป็ น ก ลุ่ ม

อุตสาหกรรมท่ีมีบริษทัจดทะเบียนมากท่ีสุด 

 

วตัถุประสงค์ 
1.เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการ

ก ากบัดูแลกิจการกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั

จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ 

2.เพื่อศึกษาผลกระทบของความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองท่ีมีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจด
ทะ เ บียนในหลักท รัพย์แ ห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ 
 

แนวคิด ทฤษฎแีละผลงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
การน าแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใช้

ในการควบคุมการบริหารงานของผูบ้ริหาร เพื่อปกป้อง

ส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุน้ไดรั้บการสนบัสนุนจากทฤษฎี

ตวัแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)อธิบายถึง

ความสมัพนัธ์ระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตวัการ(Principle) 

และตัว แทน (Agent) (Jensen & Meckin ,1976) โดย

ตัวการแต่งตั้ งและให้อ านาจแก่ตัวแทนท าหน้าท่ีเป็น

ตวัแทนของผูถื้อหุน้เพ่ือบริหารงานและตดัสินใจเก่ียวกบั

การด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงหากวตัถุประสงค์และ

ผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทนบริหารงาน

สอดคลอ้งตวัแทนจะบริหารงานโดยสร้างผลประโยชน์
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สูงสุดให้แก่เจา้ของหรือผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นตวัการ แต่หาก

วตัถุประสงค์และผลประโยชน์ของตวัการและตวัแทน

บริหารงานขดัแยง้กนัแลว้ จะน ามาซ่ึงปัญหาตวัแทนข้ึน 

(Agency Problem) ความไม่ เ ท่ า เ ทียมกันของข้อ มูล

(Information Asymmetry) เ ป็ น ปั ญ ห า ห น่ึ ง ข อ ง

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทนเน่ืองจาก

ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีส าคญัได้

มากกว่าผูถื้อหุ้นหรือตวัการ อย่างไรก็ตามการเปิดเผย

ขอ้มูลของกิจการ (Corporate Disclosure) มีเป้าหมายเพื่อ

ลดความไม่เท่าเทียมของขอ้มูลระหว่างผูบ้ริหารและนกั

ลงทุน (Healy & Palepu ,2001)  ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลของ

กิจการประกอบด้วย การเปิดเผยขอ้มูลตามท่ีกฎหมาย

บังคับและการเปิดเผยข้อมูลเ พ่ิมเติมโดยสมัครใจ

นอกเหนือจากท่ีกฎหมายก าหนดซ่ึงผูบ้ริหารของกิจการ

เป็นผูพ้ิจารณาเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชีและขอ้มูลอ่ืนท่ี

พิจารณาว่าจะเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนัก

ลง ทุนในรายงานประจ า ปี  (Meek, Roberts & Gray, 

1995;Shroff, White& Zhang, 2013; Shehata, 2014 ; 

Bertomeu& Magee, 2015) อย่ า งไร ก็ตามCore (2001) 

และ (Verrecchia ,1983) เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลของ

กิจการยงัคงมีความล าเอียงจากการใช้ดุลยพินิจในการ

เปิดเผย 

กลไกการก ากับดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือท่ี

สามารถช่วยลดปัญหาตวัแทนและความไม่เท่าเทียมกนั

ของข้อมูล ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงให้

ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และมุ่งหวงัให้

บริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยปฏิบติัตามหลกัการ

ก ากับดูแลกิจการท่ีดีได้ตามมาตรฐานสากล โดยใช้

หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของ องค์การเพื่อความ

ร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ(Organization of 

Economic Cooperation and Development; OECD) เ ป็น

แนวทางหลัก รวมทั้ งได้ก าหนดหลักการก ากับดูแล

กิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนเพื่อใช้แนวทางใน

การปฏิบติัเพื่อใหเ้ป็นองคก์รท่ีน่าเช่ือถือ มีความโปร่งใส

ในการปฏิบัติงาน เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนั

ของกิจการ ซ่ึงย่อมส่งผลให้รายงานทางการเงินมีความ

น่าเช่ือถือและมีคุณภาพมากข้ึน และช่วยลดความไม่เท่า

เทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ อยา่งไร

ก็ตามยังคงมีปัจจัยสภาพแวดล้อมภายนอกท่ีอาจมี

ความสัมพนัธ์กับกิจการและอาจส่งผลต่อประสิทธิผล

ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีผลต่อการใชดุ้ลยพินิจใน

เปิดเผยขอ้มูลของผูบ้ริหารของกิจการ เช่น ความสมัพนัธ์

ทางการเมือง (Political Connections) ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีมกั

เกิดข้ึนในประเทศก าลงัพฒันารวมทั้งประเทศไทยด้วย 

ซ่ึงได้รับการสนับสนุนจากแนวคิดการการแสวงหา

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Rent-Seeking Activities) 
แนวคดิการการแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกิน 

(Rent-Seeking Activities )เป็นแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ 

ซ่ึงอธิบายถึงกลไกการท างานของราคาในระบบ

เศรษฐกิจซ่ึงไม่สามารถท างานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ

เน่ืองจากถูกแทรกแซงโดยรัฐบาล แนวคิดน้ีจึงถูก

น ามาใช้ในการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ทางการ

เมืองไดว้า่คือการท่ีกิจการใชค้วามสมัพนัธ์ทางการเมืองท่ี

ผูถื้อหุ้นรายใหญ่หรือผูบ้ริหารระดบัสูงของกิจการมีอยู่

ในกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีตอ้งใช้อ านาจการตดัสินใจ

การอนุมติัของรัฐบาลและพนกังานของรัฐบาลซ่ึงแสดง

ถึงความไม่เป็นกลางท่ีกิจการไดรั้บเน่ืองจากการท่ีผูถื้อ

หุ้นรายใหญ่หรือผูบ้ริหารระดบัสูงของกิจการแทรกตัว

เป็นบุคคลท่ีอยูใ่นระบบการเมือง (Fan Wong &  Zhang  , 

2007 &  Yang Lu Luo ,2014)  
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กลไกการก ากบัดูแลกจิการทีม่อีทิธิผลต่อการ

เปิดเผยข้อมูล 

กลไกการก ากับดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือท่ี

สามารถช่วยลดปัญหาตวัแทนและความไม่เท่าเทียมกนั

ของขอ้มูล ซ่ึงน าไปการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมากข้ึน มีงานวจิยั

ในอดีตท่ีสนับสนุนแนวคิดน้ี ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า

บริษทั ท่ีมีระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงกวา่จะมีความ

ไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูลต ่ากว่า (Kanagaretnam, Lobo 

& Whalen ,2007; Cormier et al.,2010) นอกจากนั้ นยงัมี

งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการ

ก ากับดูแลกิจการกับระดับการเปิดเผยข้อมูลซ่ึงให้

ผลการวิจยัท่ีไม่สอดคลอ้งกนัเน่ืองจากงานวิจยัส่วนใหญ่

ใช้เพียงบางองค์ประกอบของการก ากับดูแลกิจการใน

ก า ร ศึ กษ า เ ช่ น  Ho & Wong (2001) พบว่ า  ก า ร มี

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการ

เ ปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจ ซ่ึงสอดคล้องกับ  Khan 

Muttakin & Siddiqui (2013) และ Wang, Ali & Al-Akra 

(2013) ความเป็นอิสระของกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์

กบัการเปิดเผยขอ้มูลซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ 

Cheng & Courtenay (2006) ; Chau & Gray (2010) ; 

Huafang & Jianguo (2007) และ  Wang, Ali& Al-Akra 

(2013) ท่ี พบว่ า ค ว าม เ ป็น อิสระของกรรมก า ร มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยขอ้มูล ในขณะท่ี 

Eng & Mak (2003) และ Gul & Leung (2004) พบวา่ความ

เป็นอิสระของกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับการ

เปิดเผยขอ้มูล นอกจากนั้น Ho & Wong (2001) ยงัพบว่า

ก า ร มี ป ร ะ ธ าน ก ร ร มก า ร บ ริ ษัท แ ล ะป ร ะ ธ า น

กรรมการบ ริหาร ท่ี มิ ได้ เ ป็น บุคคล เ ดี ยวกันไ ม่ มี

ความสัมพันธ์กับการเปิดเผยข้อมูลซ่ึงสอดคล้องกับ 

Khan Muttakin & Siddiqui (2013) แ ล ะ  Cheng & 

Courtenay (2006) นอกจากนั้ นยงัมีผลงานวิจัยท่ีพบว่า

ขนาดของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ

ระดับการเปิดเผยข้อมูล (Chakroun & Matoussi, 2012) 

ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั Cheng & Courtenay (2006) และ Qu 

Leung & Cooper (2013) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง

ขนาดของกรรมการบริษทักับคุณภาพของการเปิดเผย

ขอ้มูลอยา่งไรก็ตามมีบางงานวจิยัใชทุ้กองคป์ระกอบของ

การก ากับดูแลกิจการในการศึกษา ซ่ึงพบว่าการก ากับ

ดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการเปิดเผย

ข้อมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท        

จดทะเบียนในประเทศออสเตรเลีย (Chan, Watson & 

Woodliff ,2014) ดงันั้นจากทฤษฎีตวัแทน แนวคิดกลไก

การก ากบัดูแลกิจการช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนั

ของข้อมูลซ่ึงน าไปสู่การเปิดเผยข้อมูลท่ีเพ่ิมข้ึน และ

ผลงานวิจยัในอดีตท่ีส่วนใหญ่พบความสัมพนัธ์เชิงบวก

ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัการเปิดเผยขอ้มูลของ

กิจการ จึงน ามาซ่ึงสมมติฐานของการศึกษาในคร้ังน้ี ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการมี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 

กลไกการก ากบัดูแลกิจการตามหลกัการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี OECD (2004) ขององค์การเพื่อความ

ร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ(Organization of 

Economic Cooperation and Development) ประกอบดว้ย

5 หมวด ไดแ้ก่ สิทธิของผูถื้อหุ้น  การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้น

อยา่งเท่าเทียมกนัการค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

การเปิดเผยและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ  

ตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Mecking 

(1976) ซ่ึงกล่าวว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผู ้ถือหุ้นและ

ผูบ้ริหารน าไปสู่ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูล
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เน่ืองจากผูบ้ริหารเขา้ถึงขอ้มูลไดม้ากกวา่ผูถื้อหุ้น กลไก

การก ากบัดูแลเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยแกปั้ญหาตวัแทน และ

สิทธิของผูถื้อหุ้นเป็นหน่ึงในห้าหมวดของกลไกการ

ก ากบัดูแลตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีขององคก์าร

เพ่ือความร่วมมือและการพฒันาทางเศรษฐกิจ(OECD) 

ดังนั้ นงานวิจัยน้ีจึงมีแนวคิดว่าสิทธิของผู ้ถือหุ้นเป็น

กลไกท่ีจะช่วยลดความไม่เ ท่า เ ทียมกันของข้อมูล

เน่ืองจากกิจการท่ีให้ความส าคญักบัสิทธิของผูถื้อหุ้นจะ

ท าให้ส่วนได้เสียระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารมีความ

สอดคล้องกันซ่ึงสอดคล้องกับ Huang & Kung (2010)   

ท่ีพบว่าผูถื้อหุ้นจะช่วยเพ่ิมแรงกดดนัให้กิจการเปิดเผย

ข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อมมากยิ่งข้ึน จึงน าซ่ึงสมมุติฐาน 

ดงัน้ี 

ส ม ม ติ ฐ า น ที่  1.1 สิ ท ธิ ข อ ง ผู ้ ถื อ หุ้ น มี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 

 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนัเป็นอีก

หมวดหน่ึงของกลไกการก ากบัดูแลท่ีดีขององคก์ารเพื่อ

ความร่วมมือและการพฒันาทางเศรษฐกิจ(OECD)ซ่ึงเป็น

เคร่ืองมือท่ีช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 

(Hart ,1995) ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงมีแนวคิดวา่การปฏิบติัตอ่

ผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกันเป็นกลไกท่ีจะช่วยลดปัญหา

ตัวแทนโดยการส่งเสริมให้ผูบ้ริหารของกิจการมีการ

เปิดเผยขอ้มูลเพ่ิมข้ึนเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันของ

ข้อมูลเน่ืองจากกิจการท่ีให้ความส าคัญเก่ียวกับการ

ปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนัจะช่วยท าให้ส่วนได้

เสียระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารมีความสอดคลอ้งกนั 

ซ่ึ งแนวคิด น้ีสนับสนุนโดย Huang & Kung (2010)                   

ท่ีพบว่าผูถื้อหุ้นจะช่วยเพ่ิมแรงกดดนัให้กิจการเปิดเผย

ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มมากยิ่งข้ึน จึงน ามาซ่ึงสมมุติฐาน 

ดงัน้ี 

สมมตฐิานที ่1.2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่า

เทียมกันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพของการ

เปิดเผยขอ้มูล 

มีผลงานวิจัยในอดีตท่ีพบว่าบทบาทของผู ้มี

ส่วนไดเ้สียมีผลกระทบต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลของ

กิจการ เช่น Huang & Kung (2010) พบวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย

ทั้ งจากกลุ่มภายนอก ภายใน และส่ือกลางมีอิทธิพลต่อ

การเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับส่ิงแวดล้อมของกิจการใน

ประเทศไตห้วนั เช่น รัฐบาล เจา้หน้ีและลูกคา้ มีอิทธิพล

มากต่อความตั้งใจเก่ียวกับระดบัของการเปิดเผยขอ้มูล 

ในขณะท่ีกลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียภายใน เช่น ผูถื้อหุ้นและ

ลูกจา้งก็มีส่วนช่วยเป็นแรงกดดนัเพ่ิมเติมในการเปิดเผย

ข้อมูล และกลุ่มผู ้มีส่วนได้เสียท่ีเป็นส่ือ เช่น องค์กร

ส่ิงแวดลอ้ม ส านกังานบญัชี ก็มีอิทธิพลอยา่งมากต่อการ

ตัดสินใจของผูบ้ริหารเก่ียวกับกลยุทธ์ในการเปิดเผย

ขอ้มูลเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกับ 

Magness (2006) ซ่ึงพบว่ากิจการท่ีมีส่ือติดตามผ่านข่าว

หนังสือพิมพ์ท าให้กิจการมีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกับ

ส่ิงแวดลอ้มในรายงานประจ าปีมากข้ึน และกิจการท่ีผูมี้

ส่วนไดเ้สียมีอิทธิพลสูงและใหค้วามส าคญักบัผูมี้ส่วนได้

เสียจะก าหนดกลยทุธ์เชิงรุกซ่ึงน าไปสู่การเปิดเผยขอ้มูล

เก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคมและการเปิดเผยขอ้มูล

ภาคสมัครใจและมากยิ่งข้ึน (Ullmann ,1985;Boesso & 

Kumar ,2007) จึงน ามาซ่ึงสมมติฐาน ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 1.3 การค านึงถึงบทบาทของผูมี้
ส่วนไดเ้สียมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูล 
 กิจการท่ีมีการก ากบัดูแลท่ีดีจะส่งผลให้ความ

ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลลดลง (Kanagaretnam, Lobo & 

Whalen ,2010 & Cormier et al.,2010)  และกลไกการ
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ก ากับดูแลท่ีดีจะส่งเสริมให้ผู ้บริหารปรับปรุงการ

น าเสนอข้อมูลเก่ียวกับส่ิงแวดล้อมของกิจการ การ

เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสเป็นอีกหมวดหน่ึงของ

กลไกการก ากับดูแลตามหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี

ขององค์การเ พ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทาง

เศรษฐกิจ(OECD) ดงันั้นงานวิจยัน้ีมีแนวคิดว่ากิจการท่ี

ให้ความส าคัญเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลและความ

โปร่งใสจะช่วยให้ผูบ้ริหารของกิจการเปิดเผยขอ้มูลมาก

ยิ่งข้ึนเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล จึงน ามาซ่ึง

สมมติฐาน ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 1.4 การเปิดเผยขอ้มูลและความ
โปร่งใสมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูล 

กรรมการบริษทัคือกลไกส าคญัท่ีช่วยลดตน้ทุน

ตัวแทน โดยกรรมการบริษัทมีบทบาทส าคัญในการ

ควบคุมการตัดสินใจของผู ้บริหารเ พ่ือให้เ กิดความ

สอดคลอ้งในส่วนไดเ้สียระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น 

และการลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลผ่านความ

โปร่งใสของข้อมูลท่ีมีมากข้ึน (Fama & Jensen ,1983) 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Chobpichien, Ibrahim & Haron (2008) 

ซ่ึงพบวา่คุณภาพของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกับการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจของบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยและบริษทัท่ีมีกรรมการบริษทั

และโครงสร้างคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีคุณภาพจะ

ส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินของผูบ้ริหารท่ีมี

คุณภาพมากข้ึนนอกจากนั้นยงัมีงานวิจยัในอดีตอีกหลาย

งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบ

ของคณะกรรมการบริษัทและการเปิดเผยข้อมูล ซ่ึง

ผ ล ง าน วิ จั ย ใ นอ ดี ต ส่ วน ให ญ่พบว่ า กิ จ ก า ร ท่ี มี

องค์ประกอบของกรรมการบริษทัท่ีมีคุณภาพจะท าให้

การเปิดเผยขอ้มูลมีคุณภาพมากข้ึน (Chau & Gray,2010 ; 

Wang, Ali & Al-Akra ,2013); Khun, Muttakin & 

Siddiqui ,2013) จึงน ามาซ่ึงสมมติฐาน ดงัน้ี 

สมมติ ฐ านที่  1.5 ค ว าม รั บ ผิ ด ชอบของ
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับคุณภาพของ
การเปิดเผยขอ้มูล 

ความสัมพันธ์ทางการ เ มืองที่มี ต่อความ 

สัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพ

การเปิดเผยข้อมูล 

ความสัมพนัธ์ทางการเมืองเป็นอีกคุณลกัษณะ

ของประเทศท่ีน่าสนใจส าหรับประเทศไทย ผลงานวิจยั

ในอดีตพบว่าความสัมพนัธ์ทางการเมืองท าให้ตน้ทุน

ตัวแทนสูง ข้ึน (North ,1990 & Gul ,2006) และความ

โป ร่งใสลดลง  (Leuz & Oberholzer-Gee ,2006) โดย 

Faccio (2006) ได้ให้ความหมายของความสัมพนัธ์ทาง

การเมืองว่าคือการท่ีกิจการมีผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือ

ผู ้บ ริหารระดับ สูง เ ป็นสมาชิกสภาผู ้แทนราษฎร 

นายกรัฐมนตรี และรัฐมนตรี จากค านิยามของ Faccio 

(2006) ความสัมพนัธ์ทางการเมืองถือเป็นโครงสร้างของ

ผูถื้อหุ้น (Ownership Structure) ประเภทหน่ึง ดงันั้นการ

มีความสมัพนัธ์ทางการเมืองจึงอาจน าไปสู่ปัญหาตวัแทน 

(Agency Problem Type II) มีงานวิจัยในอดีตท่ีพบว่า

ความสัมพนัธ์ทางการเมืองในประเทศไทยส่วนใหญ่คือ

ความสัมพนัธ์ทางครอบครัวซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือผูถื้อหุ้นราย

ใหญ่ซ่ึงเป็นสมาชิกในครอบครัวหรือคู่สมรสเป็นสมาชิก

ในคณะรัฐมนตรีสภาผู ้แทนราษฎรและวุ ฒิสภา 

(Bunkanwanicha & Wiwattanakantang ,2009;  Polsiri & 

Jiraporn ,2012) 

ผลงานวิจัยในอดีตอธิบายการแสวงหา

ผลตอบแทนส่วนเกินในรูปความสัมพันธ์ระหว่าง                   
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การกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นกับขอ้มูลก าไรทางบัญชีว่า

พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินพบได้บ่อย ๆ  

ในบริษัทจดทะเบียนโดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทท่ีมี

โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัโดยการแสดงขอ้มูล

ก าไรทางบญัชีในปริมาณท่ีนอ้ย คลุมเครือและไม่ชดัเจน 

เน่ืองจากตอ้งการจ ากดัขอ้มูลต่อคู่แข่งและขอ้บงัคบัของ

สงัคม (Fan & Wong ,2002) นอกจากนั้น North (1990) & 

Gul (2006) ย ังกล่าวว่า กิจการท่ีมีความสัมพันธ์ทาง

การเมืองท าให้การแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินมีมาก

ข้ึน ซ่ึงแนวคิดน้ีสนับสนุนโดย Claessens, Feijen & 

Laevan (2008) ; Yeh, Shu & Chiu (2013) และShen, Lin 

& Wang (2015) ซ่ึงพบว่ากิจการท่ีมีความสัมพนัธ์ทาง

การเมืองจะสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากธนาคารได้

มากกว่าซ่ึง ช้ีให้เ ห็นถึงการได้ประโยชน์จากการมี

ความสมัพนัธ์ทางการเมือง 

อย่างไรก็ตามผลงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา

เ ก่ียวกับความสัมพัน ธ์ทางการเ มืองย ัง มีความไม่

สอดคล้องกัน เช่น Bilss & Gul (2012) พบว่าผูใ้ห้กู้ใน

ประเทศมาเลเซียจะคิดดอกเบ้ียกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์

ทางการเมืองสูงกวา่ โดยมีงานวิจยัท่ีสนบัสนุนแนวคิดน้ี

ซ่ึงพบผลกระทบในทางลบของความสัมพันธ์ทาง

การเมืองต่อกิจกรรมต่าง ๆ  ของกิจการ เช่น ความสมัพนัธ์

ทางการเมืองจะส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถ

ในการผ ลิตในระยะยาว  (Domadenik, Prasnikar & 

Svejnar ,2015)  และมีคุณภาพก าไรทางบัญชีต ่ ากว่า

กิจการท่ีไม่มีความสมัพนัธ์ทางการเมือง (Chaney, Faccio 

& Parsley, 2011) อย่างไรก็ตามมีผลงานวิจยัท่ีพบว่าการ

มีความสัมพนัธ์ทางการเมืองของกิจการในประเทศจีน

ส่งผลต่อความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการท่ีมากข้ึน 

(Li & Zhang ,2010) 

งานวิจัย ในอดีต ท่ีก ล่ าวมาข้า งต้นพบทั้ ง

ผลกระทบทางบวกและทางลบของความสัมพนัธ์ทาง

การเมืองของกิจการท่ีมีต่อกิจกรรมของกิจการ อยา่งไรก็

ตาม งานวิจยัน้ียืนยนัตามแนวคิดเก่ียวกบัปัญหาตวัแทน

ซ่ึงเกิดจากความขดัแยง้ในผลประโยชน์ระหวา่งผูถื้อหุ้น

รายใหญ่ของกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองและ     

ผูถื้อหุ้นรายย่อย และแนวคิดการแสวงหาผลตอบแทน

ส่วนเกินซ่ึงพบบ่อยในโครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวั

ดงัเช่นในประเทศไทยซ่ึงความสัมพนัธ์ทางการเมืองท่ีมี

อ ยู่ จ ะ ช่ ว ย ให้ มี ก า รปก ปิดข้อ มู ล ง่ า ย ข้ึ น  ดั ง นั้ น

ความสัมพันธ์ทางการเ มืองจึงส่งผลในทางลบต่อ

ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแลและคุณภาพ

การเปิดเผยขอ้มูล จึงน ามาสู่สมมติฐาน ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างกลไก

ก ากบัดูแลกิจการและคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลของ

กิจการจะลดลงส าหรับกิจการท่ีมีความสัมพันธ์ทาง

การเมือง 

ตัวแปรควบคุม  (ซ่ึงเป็นตัวแปรเก่ียวกับคุณ

ลักษณะเฉพาะของบริษัทท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพการ

เ ปิด เผยข้อมูล ) ประกอบด้วย ปัจจัยขนาดบริษัท

ความสามารถในการท าก าไรความเส่ียงทางการเงินการ

เติบโตของบริษทัและช่ือเสียงของผูส้อบบญัชีแสดงเป็น

แผนภาพกรอบแนวคิดการวจิยัดงัท่ีแสดงในภาพท่ี 1 

  การวดัค่าของตวัแปร 
ตวัแปรท่ีศึกษาในคร้ังน้ีประกอบด้วยตวัแปร

อิสระตวัแปรตาม ตวัแปรก ากบั และตวัแปรควบคุมดงัน้ี 
1. ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) คือ กลไกการ
ก ากับดูแลกิจการ โดยงานวิจัยน้ีใช้หลักเกณฑ์การให้
คะแนนกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีพฒันาโดย Yodbutr 
(2010) และ Connelly et al. (2012)เพื่อประเมินกลไกการ
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ก ากับดูแลของกิจการ เน่ืองจากเป็นหลกัเกณฑ์การวดั
กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเหมาะสมกบัประเทศไทย
ซ่ึง มีโครงสร้างการ ถือหุ้นแบบกระ จุกตัว และ มี
สภาพแวดล้อมขององค์กรท่ีมีลักษณะเฉพาะแบบวดั
กลไกการก ากับ ดูแลกิจการ  (Corporate Governance 
Index) ประกอบด้วย 117 รายการ ซ่ึงพัฒนามาจาก
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวด OECD (2004) 
ขององค์การเ พ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ (Organization of Economic Cooperation and 
Development) และปรับให้ เหมาะกับกฎหมายและ
ระเบียบของประเทศไทย แบบวัด น้ีประกอบด้วย
หลกัการก ากบัดูแลกิจการของ OECD ทั้งหมด  5 หมวด 

ได้แก่ สิทธิของผูถื้อหุ้น (25%) การปฏิบัติต่อผูถื้อหุ้น
อยา่งเท่าเทียมกนั (15%) การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย (10%) การเปิดเผยและความโปร่งใส (25%) และ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (25%)  ในการ
ประเมินตามหลักเกณฑ์ในแต่ละข้อนั้ น กิจการจะได้
คะแนนระดับต ่ าถ้าไม่มีการปฏิบัติตาม กิจการจะได้
คะแนนระดบัพอใจถา้มีการปฏิบติัตามหลกัเกณฑใ์นขอ้
นั้น ๆ และกิจการจะไดค้ะแนนระดบัมากท่ีสุดพอใจถา้มี
การปฏิบติัสูงกวา่หลกัเกณฑท่ี์ก าหนดไวห้รือเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์สากล แล้วจะท าการรวบรวมคะแนนทั้ ง 5 
หมวด ซ่ึงระดบัคะแนนจะอยูใ่นช่วง 0 ถึง 100 เปอร์เซ็นต ์

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CGSCORE) 
สิทธิของผูถื้อหุ้น (RIGHT) 
การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั 
(EQUITABLE) 
การค านึงถึงบทบาทผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
(ROLESTAKE) 
การเปิดเผยและความโปร่งใส (DISC) 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั 
(BOARDRESPON) 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 
(DSCORE) 

 

ความสมัพนัธ์ทางการเมือง

(PCON) 

H2 

H1, H 1.1-1.5  

ตวัแปรควบคุม 

ขนาดของบริษทั (FSIZE) 
ความสามารถในการท าก าไร (PROFIT) 

ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 

การเติบโตของบริษทั (GROWTH) 

ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี (AUDITOR) 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดงานวจิยั 
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2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ 

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล Healy & Palepu (2001) กล่าว

ว่ า ก า ร ใ ช้ ตั ว ว ั ด ท่ี ส ร้ า ง ข้ึ น เ อ ง  (Self-

ConstructedMeasures) จะช่วยสร้างความมั่นใจได้ว่า

แบบวดันั้นสามารถวดัในส่ิงท่ีตอ้งการไดจ้ริงซ่ึงแนวคิด

น้ีสอดคลอ้งกับ Francis, Nansa&Olsson (2008).  ดังนั้น

ในการศึกษาน้ีจึงพฒันาแบบวดัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล

ของบริษทัข้ึนมาเอง โดยอา้งอิงจาก Hassan et al.(2009) 

;Htay, Said & Salman (2013) ซ่ึงพฒันาแบบวดัคุณภาพ

การเปิดเผยขอ้มูลทั้งขอ้มูลภาคบังคบัและสมคัรใจจาก

กฎระเบียบขอ้บงัคบัของแต่ละประเทศ นอกจากนั้นใน

การพฒันาแบบวดัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของงานวจิยั

น้ีย ังอ้างอิงจาก  Chobpichien, Ibrahim & Haron (2008) 

และ Sukthomya (2011) เพื่อให้เขา้ถึงการเปิดเผยขอ้มูล

ภาคสมคัรใจเน่ืองจากงานวิจยัทั้ งสองน้ีพฒันาแบบวดั

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจส าหรับบริษทัจด

ทะเบียนในประเทศไทย การพฒันาแบบวดัคุณภาพการ

เปิดเผยข้อมูลน้ีเร่ิมต้นจากการรวบรวมรายการการ

เปิดเผยขอ้มูลภาคบังคบัจากคู่มือการจัดท าแบบแสดง

รายการขอ้มูล แบบ 56-1 ซ่ึงมีผลบงัคบัใชใ้นปี 2557 และ

รายการการเปิดเผยข้อมูลภาคสมัครใจจากแบบวัด

คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจจากงานวิจัยใน

อดีต ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วน คือขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทาง

การเงิน และขอ้มูลทางการเงิน  โดยได้ท าการทดสอบ

ค ว า ม เ ท่ี ย ง ต ร ง  (Validity) แ ล ะ ค ว า ม เ ช่ื อ มั่ น 

(Reliability)ของแบบวัด ท่ีสร้าง ข้ึนโดยผู ้เ ช่ี ยวชาญ

ภายนอก รวมถึงการทดสอบค่าความสอดคลอ้งภายใน 

(Internal Consistency) พบว่า Cronbachα  มีค่าเ ท่ากับ 

0.69ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกบังานวิจยัในอดีต Botosan (1997) 

ซ่ึงมีค่าสูงกวา่เกณฑข์ั้นต ่าท่ียอมรับไดซ่ึ้งมีค่าเท่ากบั 0.60 

(Hair et al.,1998; Chobpichien, Ibrahim & Haron ,2008) 

3. ตัวแปรก ากับ (Moderator Variable) คือ 

การ มีความสัมพัน ธ์ทางการ เ มืองในการศึกษา น้ี  

ความสัมพนัธ์ทางการเมืองหมายถึงความสัมพันธ์ใน

ฐานะเจา้หน้าท่ีรัฐบาลไดแ้ก่ สมาชิกสภาผูแ้ทนราษฎร 

สมาชิกวุฒิสภา คณะกรรมการร่างรัฐธรรมนูญ สมาชิก

สภาขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ สมาชิกสภานิติบญัญติั

แ ห่งชา ติ  Faccio (2006) ได้แ บ่ งความสัมพัน ธ์ทาง

การเมืองเป็น 2 ประเภท คือ (1) การมีความสัมพนัธ์ทาง

การเมืองผ่านเจ้าหน้าท่ีระดับสูงของกิจการ ได้แก่ 

คณะกรรมการบริษทั ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร และรอง

ประธาน ประธานกรรมการซ่ึงอาจสืบคน้จากนามสกุล

ของเจ้าหน้าท่ีระดบัสูงของกิจการซ่ึงนามสกุลเดียวกบั

สมาชิกในรัฐสภาหรือคณะรัฐมนตรี รวมทั้งสมาชิกใน

ค รอบค รั ว ท่ี เ กิ ด จ า กก า รสมรส  แ ล ะ  (2) ก า ร มี

ความสัมพนัธ์ทางการเมืองผ่านผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของ

กิจการ (ถือหุ้นอย่างน้อย 10%) ส าหรับในประเทศไทย

อาจไม่สามารถสืบคน้การมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง

จากผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีสุดไดเ้น่ืองจากโครงสร้างผูถื้อหุน้

ของบริษทัในประเทศไทยเป็นแบบกระจุกตวัในกลุ่ม

ค ร อ บ ค รั ว แ ล ะ โ ค ร ง ส ร้ า ง แ บ บ ปี ร า มิ ด 

(Wiwattanakantang ,2001) ซ่ึงสอดคล้องกับ Claessens, 

Djankov & Lang (2000) ซ่ึงพบว่าบริษทัในประเทศไทย

ส่วนใหญ่ถูกควบคุมโดยกลุ่มครอบครัว  นอกจากนั้ น 

Bunkanwanicha & Wiwattanakantang (2009) แ ล ะ 

Polsiri & Jiraporn (2012) ยงัพบว่าส่วนใหญ่ในประเทศ

ไทยการมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองเป็นความสัมพนัธ์ท่ี

เกิดจากการท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในครอบครัวหรือสมาชิก

ในครอบครัวท่ีเกิดจากการสมรสเป็นสมาชิกใน 
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คณะรัฐมนตรี สภาผู ้แทนราษฎรหรือวุฒิสภา ดังนั้ น
งานวิจัยน้ีจึงใช้สมาชิกในครอบครัวของบริษัทท่ีเป็น
สมาชิกในคณะรัฐมนตรี สภาผูแ้ทนราษฎรหรือวุฒิสภา
ในการวดัการมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองของบริษทั 
(Bunkanwanicha &Wiwattanakantang ,2009 ;Yodbutr , 
2010 ; Polsiri & Jiraporn ,2012) 

4. ตัวแปรควบคุม (Control Variable) เป็นตวั
แปรเก่ียวกบัคุณลกัษณะเฉพาะของบริษทัท่ีมีผลกระทบ
ต่อการเปิดเผยขอ้มูลงานวิจยัในอดีตท่ีมีการศึกษามาแลว้
ประกอบดว้ยปัจจยัขนาดบริษทัความสามารถในการท า
ก าไรความเส่ียงทางการเงิน การเติบโตของกิจการและ
ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี

 
โดยในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 นั้นจะทดสอบสมมติฐานผา่นตวัแบบดงัน้ี 
D_SCOREit = 0 + 1CG_SCOREit + 2FSIZE it + 3PROFIT it + 4LEV it                    

+ 5GROWTH it + 6AUDITOR it + it 

 
(1) 

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1.1ถึง 1.5 นั้นจะทดสอบสมมติฐานผา่นตวัแบบดงัน้ี 
D_SCOREit = 0 + 1RIGHT it + 2EQITABLEit + 3ROLESTAKEit + 

4DISC it + 5BOARDRESPONit + + 6FSIZE it + 7PROFIT it + 
8LEV it + 9GROWTH it+ 10AUDITOR it + it 

 
 

(2) 

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 นั้นจะทดสอบสมมติฐานผา่นตวัแบบดงัน้ี 
D_SCOREit = 0 + 1CG_SCOREit + 2PCON it + 3CGI it*PCON it                    

+ 4FSIZE it + 5PROFIT it + 6LEV it + 7GROWTH it + 
8AUDITOR it + it 

 
 

(3) 

เม่ือ  

D_SCOREit คือ คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั i ในปีท่ี t  
CG_SCOREit คือ คะแนนกลไกการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั i ในปีท่ี t 
RIGHTSit คือ สิทธิของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ในปีท่ี t 
EQITABLEit คือ การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนัของบริษทั i ในปีท่ี t 
ROLESTAKEit คือ บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั i ในปีท่ี t 
DISC it คือ การเปิดเผยและความโปร่งใสของบริษทั i ในปีท่ี t 
BOARDRESPONit คือ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษทั i ในปีท่ี t 
PCON it คือ ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของกิจการหากกิจการมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองแทนค่า

ดว้ย 1 หากไม่มีเท่ากบั 0 
FSIZE it คือ ขนาดของกิจการของบริษทั i ในปีท่ี t ซ่ึงใชล้อการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมเป็น

ตวัแทน 
PROFIT it คือ ความสามารถในการท าก าไร ของบริษทั i ในปีท่ี tใชอ้ตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์

เป็นตวัแทน 
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LEV it คือ ระดบัการก่อหน้ีของบริษทั i ในปีท่ี t ซ่ึงค านวณจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวมณตน้ปี 

GROWTH it คือ การเติบโตของกิจการของบริษทั i ในปีท่ี t วดัจากการเปล่ียนแปลงของยอดขายเป็น
ตวัแทน 

AUDITOR it คือ ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี หากตรวจสอบโดย Big 4 แทนค่าดว้ย 1 หากไม่ใช่เท่ากบั 0 
 

วธีิการด าเนินการวจัิย 
ประชากร คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการท่ีจดทะเบียนในหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 
2558 (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 8สิงหาคม 2559)  ท่ีจ  ากดัการศึกษา
เฉพาะปี พ.ศ. 2557-2558 โดยไม่รวมบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่ง
การฟ้ืนฟกูารด าเนินงานกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดเอม็เอไอ 
(Market for Alternative Investment: Mai) และกลุ่มธุรกิจ
การเ งินท าให้ก ลุ่มตัวอย่าง ท่ี เ ลือกมีจ านวนทั้ ง ส้ิน                   
101บริษทั 
  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทุติย
ภูมิท่ีรวบรวมจากรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยข้อมูลจากแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ  56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) เว็บไซต์ของบริษัทรายงานการ
ประชุมสามัญผู ้ถือหุ้นประจ าปี ข้อบังคับของบริษัท 
ฐานขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูล         
อ่ืน ๆ ท่ีเก็บรวบรวมไวอ้ยู่ในระบบเผยแพร่ขอ้มูลของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Smart)  เม่ือเก็บ
รวบรวมขอ้มูลปรากฎวา่มีกลุ่มตวัอยา่ง ในการศึกษาคร้ัง
น้ีตั้งแต่ปี 2557 –2558 ทั้งส้ินจ านวน 202 ตวัอยา่ง ดงัน้ี 

 

 กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 202 ตวัอยา่ง 
 หกั กลุ่มตัวอย่างท่ีมีข้อมูลไม่

ครบถว้น 
69 ตวัอยา่ง 

  กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีค่าผิดปกติ 
(Outliers) (ไม่ไดอ้ยูใ่นช่วง 
± 3 St&ard Deviation) 

27 ตวัอยา่ง 

 กลุ่มตวัอยา่งคงเหลือ 106 ตวัอยา่ง 
 

  การวเิคราะห์ข้อมูล 

1. สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตารางท่ี 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาส าหรับตวั

แปรท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ค่าเฉล่ียของคุณภาพการเปิดเผย
ข้อมูลและกลไกการก ากับดูแล เท่ากับ 144.81 และ 
138.77 ตามล าดับ และในหมวดกลไกการก ากับดูแล            
ซ่ึงไดแ้ก่ สิทธิของผูถื้อหุน้การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่า
เทียมกนัการค านึงถึงบทบาทผูมี้ส่วนไดเ้สียการเปิดเผย
และความโปร่งใสความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัทมีค่า เฉล่ีย  เ ท่ากับ  34.78 18.57 9.51 35.67 และ 
40.24 ตามล าดบั นอกจากนั้นกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีมี
ความสัมพนัธ์ทางการเมืองและผูส้อบบญัชีท่ีเป็น Big 4 
ร้อยละ 41.51 และ 57.55 ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร 
Panel A: Continuous variables 

Variable Minimum Maximum Mean Standard 
Deviation 

D_SCORE 87.00 196.00 144.81 21.03 
CG_SCORE 116.15 153.49 138.77 8.39 
RIGHTS 26.00 40.00 34.78 2.64 
EQUITABLE 17.00 21.00 18.57 1.05 
ROLESTAKE 6.99 13.01 9.51 1.60 
DISTRAN 31.10 38.98 35.67 2.00 
BOARDRES 27.72 48.00 40.24 4.57 
FSIZE 8.72 11.52 9.89 0.66 
PROFIT -10.34 36.18 8.35 7.97 
LEV 0.07 0.89 0.41 0.18 
GROWTH -0.25 0.41 0.06 0.12 
Panel B: Dichotomous variables 

Variable Yes % No % 
PCON 44 41.51 62 58.49 
AUDITOR 61 57.55 45 42.45 

 
นอกจากนั้นการศึกษาน้ีได้ท าการตรวจสอบ

ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ในการวิเคราะห์การถดถอยพบว่า ตวั
แปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงค่า
สัมประสิทธ์ิของเพียร์สันระหว่างตวัแปรอิสระมีค่าไม่
เ กิ น  0.7 ค่ า  VIF ของ ทุ กตัว แปรไ ม่ เ กิน  10 และ                      
ค่า Tolerance มากกวา่ 0.1 Hair et al (1998) แสดงใหเ้ห็น

ว่าไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity)       
ค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ความ
แ ป ร ป ร ว น ค ง ท่ี  (Homogeneity of Variance) แ ล ะ
ความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระกนัซ่ึงมีค่า Durbin-Watson 
อยูร่ะหวา่ง 1.65-2.35  
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2. การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งระดบักลไกการก ากบัดูแลกิจการและระดบัคุณภาพ 
  ของการเปิดเผยขอ้มูล 
 

ตวัแปร สมการที ่1 สมการที ่2 

ค่าสัมประสิทธ์ ค่าสถิต ิt ค่าสัมประสิทธ์ ค่าสถิต ิt 
(Constant) -93.936 -2.583***        -11.090          -.240 

CG_SCORE     .931  4.347***   
RIGHTS     -.730        -1.095 
EQUITABLE     -.379          -.249 
ROLESTAKE    4.849         3.698*** 
DISTRAN    1.124         1.168 
BOARDRES     .961         2.086* 
FSIZE 11.148   3.419*** 6.119         1.748* 
PROFIT    .150 .648   .228         1.038 
LEV        -13.819        -1.122          -4.325           -.362 
GROWTH        -20.902        -1.420        -18.719        -1.350 
AUDITOR 8.335 2.280** 6.623         1.799* 
Adjusted R2 .356 .439 
***,**,* *ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดบั, Dependent Variable: คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 

 
จากการวิเคราะห์ขอ้มูลในตารางท่ี 2พบว่าตวั

แปรในสมการ ท่ี  1เพื่ อทดสอบสมมติฐาน ท่ี  1 มี
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
คุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลไดร้้อยละ 35.6( Adjusted 
R²) และผลการทดสอบพบวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
(CG_SCORE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับคุณภาพของ
การเปิดเผยขอ้มูล (D_SCORE) อยา่งมีนยัส าคญั แสดงให้
เห็นวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัจากองคป์ระกอบ
รวมทั้ ง 5 หมวดส่งผลท าให้กิจการเปิดเผยข้อมูลท่ีมี
คุณภาพมากข้ึน และเม่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของแต่ละ
องคป์ระกอบของการก ากบัดูแลกิจการ พบวา่ตวัแปรใน 

 
สมการ ท่ี  2 เ พื่ อทดสอบสมมติฐาน ท่ี  1.1 ถึ ง  1.5                      
มีความสามารถร่วมกันในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลได้ร้อยละ 43.9( 
Adjusted R²)  และผลการทดสอบพบว่า บทบาทของผูมี้
ส่วนได้เสีย (ROLESTAKE) และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (BOARDRES) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล (D_SCORE) อย่างมี
นัยส าคญั แสดงให้เห็นว่า ผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทั มี
บทบาทต่อการตัดสินใจในการเปิดเผยข้อมูลของ
ผู ้บ ริหารของบริษัท และผู ้บ ริหารได้ตระหนักถึง
ความสัมพนัธ์และความร่วมมือท่ีดีกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียของ
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บริษทั จึงส่งผลต่อคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลของกิจการ 
นอกจากนั้ นยงัแสดงให้เห็นอีกว่า บทบาทหน้าท่ีของ
คณะกรรมการในการติดตามดูแลการท างานของฝ่าย
จัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหน้าท่ีของ
คณะกรรมการท่ีมีต่อบริษทัและผูถื้อหุ้นส่งผลต่อการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารในการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัให้
มีการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคุณภาพ อย่างไรก็ตามผลการ
ทดสอบพบว่าสิทธิของผูถื้อหุ้น (RIGHTS) การปฏิบัติ
อย่างเท่าเทียมกันต่อผูถื้อหุ้น (EQUITABLE) และการ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (DISTRAN) ไม่ มี

ความสัมพัน ธ์กับ คุณภาพของการ เ ปิด เผยข้อ มูล 
(D_SCORE) ส าหรับตวัแปรควบคุมท่ีเลือกมาศึกษานั้น 
พบวา่ ขนาดของกิจการ (FSIZE) และช่ือเสียงของผูส้อบ
บัญชี (AUDITOR) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับคุณภาพ
ของการเปิดเผยข้อมูล (D_SCORE)  อย่างมีนัยส าคัญ 
ในขณะท่ี ความสามารถในการท าก าไร (PROFIT) ความ
เ ส่ียงทางการเ งิน (LEV)และการเติบโตของกิจการ 
(GROWTH) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพของการ
เปิดเผยขอ้มูล (D_SCORE) 

 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบผลกระทบของความสมัพนัธ์ทางการเมืองท่ีมีต่อความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ  
  กบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 
 

ตวัแปร สมการท่ี 3 
ค่าสมัประสิทธ์ ค่าสถิติ t 

(Constant) -67.174  -1.292 
CG_SCORE     .763  2.386** 
PCON                     -41.970                       -.713 

CG*PCON     .307  .722 
FSIZE                      10.614  3.129*** 
PROFIT      .177  .748 
LEV                     -11.352  -.882 
GROWTH                     -20.281  -1.357 
AUDITOR    8.930   2.368** 
Adjusted R2 .346 
***,**,* *ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดบั, Dependent Variable: คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลในตารางท่ี 3 พบว่าตวั
แป ร ในสมก า ร ท่ี  1เ พื่ อ ท ดสอบสมม ติ ฐ าน ท่ี  2                         
มีความสามารถร่วมกันในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลได้ร้อยละ 34.6                       
( Adjusted R²) และผลการทดสอบยงัคงยนืยนัสมมติฐาน 

ท่ี  1 ซ่ึงแสดงให้เ ห็นว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการ 
(CG_SCORE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับคุณภาพของ
การเปิดเผยขอ้มูล (D_SCORE) อยา่งมีนยัส าคญัแสดงให้
เห็นวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีวดัจากองคป์ระกอบ
รวมทั้ ง 5 หมวดของการก ากับดูแลกิจการส่งผลท าให้
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กิจการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีคุณภาพมากข้ึน ในขณะท่ี
ความสัมพนัธ์ทางการเมือง (PCON) มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล (D_SCORE) แต่ไม่
มีนยัส าคญั แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีเจา้หนา้ท่ีระดบัสูง ซ่ึง
ได้แก่ คณะกรรมการบริษทั ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
และรองประธาน ประธานกรรมการผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 
รวมทั้ งสมาชิกในครอบครัวท่ีเกิดจากการสมรสเป็น
สมาชิกในรัฐสภาหรือคณะรัฐมนตรี  ไม่ส่งผลต่อคุณภาพ
ของการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั นอกจากนั้นยงัพบอีกวา่
ผลกระทบร่วมระหว่างความสัมพันธ์ทางการเมือง 
(PCON) และกลไกการก ากบัดูแลกิจการ (CG_SCORE) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล
(D_SCORE) แ ต่ ไ ม่ มี นั ย ส า คัญ แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ว่ า
ความสัมพัน ธ์ทางการ เ มือง  (PCON) ไ ม่ได้ท า ให้
ความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
(CG_SCORE) กับ คุณภาพของก าร เ ปิ ด เ ผยข้อ มูล
(D_SCORE) ลดลง ซ่ึงหมายความว่าแม้บริษัทจะมี
คณะกรรมการบริษทั ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร และรอง
ประธาน ประธานกรรมการผูถื้อหุ้นรายใหญ่ รวมทั้ ง
สมาชิกในครอบครัวท่ีเกิดจากการสมรสเป็นสมาชิกใน
รัฐสภาหรือคณะรัฐมนตรีก็ตาม หากบริษทัมีกลไกการ
ก ากบัดูแลท่ีดีก็ยงัคงส่งผลให้ผูบ้ริหารของกิจการมีการ
เปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพเช่นเดิม   
 

สรุปและการอภิปรายผลการวจัิย 
 กลไกการก ากบัดูแลมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
คุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล แสดงว่า การท่ีบริษทัจดัให้มี
กลไกการก ากับดูแลท่ีดี จะส่งผลให้การเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัมีคุณภาพมากข้ึน สอดคลอ้งกับงานวิจัยใน
อดีตท่ีสนบัสนุนแนวคิดกลไกการก ากบัดูแลกิจการเป็น
เคร่ืองมือท่ีสามารถช่วยลดปัญหาตวัแทนและความไม่
เท่าเทียมกันของขอ้มูล โดยพบว่าบริษทัท่ีมีระดับการ

ก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงกว่าจะมีความไม่เท่าเทียมกนัของ
ข้อมูลต ่ ากว่า (Kanagaretnam, Lobo & Whalen ,2010 ; 
Cormier et al.,2010)  และบริษทัท่ีมีกลไกการก ากบัดูแล
ท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผยขอ้มูล (Chan, 
Watson & Woodliff ,2014) และเม่ือวิเคราะห์ในแต่ละ
องคป์ระกอบของการก ากบัดูแลยงัพบอีกวา่บทบาทของ
ผูมี้ส่วนได้เสียมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับคุณภาพของ
การเปิดเผยข้อมูลซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตท่ี
พบว่าผูมี้ส่วนได้เสียทั้ งจากกลุ่มภายนอก ภายใน และ
ส่ือกลางต่างก็มีอิทธิพลอย่างมากต่อการตดัสินใจของ
ผูบ้ริหารเก่ียวกบักลยทุธ์ในการเปิดเผยขอ้มูลซ่ึงส่งผลต่อ
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล(Huang & Kung, 2010) และ
บริษทัท่ีมีส่ือติดตามผ่านข่าวหนังสือพิมพ์เป็นบริษทัมี
การเปิดเผยขอ้มูลมากข้ึน  (Magness, 2006) และบริษทัท่ี
ผูมี้ส่วนได้เสียมีอิทธิพลสูงจะก าหนดกลยุทธ์เชิงรุกซ่ึง
น าไปสู่การเปิดเผยข้อมูลมากยิ่งข้ึน (Ullmann, 1985)
นอกจากนั้นยงัพบวา่ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 
ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจัยในอดีตซ่ึงพบว่าคุณภาพของ
กรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปิดเผย
ขอ้มูล (Chobpichien, Ibrahim & Haron ,2008) และบริษทั
ท่ีมีกรรมการบริษัทและโครงสร้างคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีคุณภาพจะส่งผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทาง
การเงินของผูบ้ริหารท่ีมีคุณภาพมากข้ึน  (Huafang & 
Jianguo ,2007 ;Chau & Gray ,2010; Wang, Ali & Al-
Akra ,2013; Khun, Muttakin & Siddiqui ,2013) 

อย่างไรก็ตามการท่ีบริษทัมีเจา้หนา้ท่ีระดบัสูง 
ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ และสมาชิกในครอบครัวท่ีเกิดจากการ
สมรสเป็นสมาชิกในรัฐสภาหรือคณะรัฐมนตรี  ไม่ส่งผล
ต่อคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัซ่ึงขดัแยง้กบั
แนวคิดการแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกิน (Rent-seeking 
activities) ซ่ึงอธิบายว่าบริษัทท่ีมีความสัมพัน ธ์ทาง
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การ เ มืองมักจะแสวงหาผลประโยชน์ จ ากการ มี
ความสัมพนัธ์ทางการเมือง เช่น การจ ากัดข้อมูลท่ีจะ
เปิดเผยต่อคู่แข่งและสังคมโดยการให้ขอ้มูลท่ีคลุมเครือ 
ไม่ชดัเจน (Fan & Wong ,2002)  และงานวิจยัในอดีตซ่ึง
แสดงให้ เ ห็น ถึ งผลกระทบในทางลบของการ มี
ความสัมพัน ธ์ทางการ เ มืองของบริษัท ท่ี มีต่อการ
ด าเนินงานของบริษทัเช่น ความสัมพนัธ์ทางการเมืองจะ
ส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถในการผลิตใน
ระยะยาว (Domadenik, Prasnikar & Svejnar ,2015) และ
งานวิจยัในอดีตซ่ึงพบว่าคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัท่ีมีความสมัพนัธ์ทางการเมืองจะต ่ากวา่บริษทั
ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์ทางการเมือง เน่ืองจากบริษทัท่ีมี
ความสัมพนัธ์ทางการเมืองจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบ
จากการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพต ่า ท าให้ไม่มีแรงจูงใจ
ท่ีจะเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ  (Chaney Faccio & Parsley 
,2011)อย่างไรก็ตามก็มีงานวิจยัในอดีตซ่ึงแสดงให้เห็น
ถึงผลกระทบในทางบวกของการมีความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองของบริษทั ซ่ึงพบว่าการมีความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองของกิจการในประเทศจีนส่งผลต่อความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการท่ีมากข้ึน Li & Zhang, 
(2010) 

นอกจากนั้นยงัพบอีกว่าความสัมพนัธ์ทางการ
เมืองไม่ไดท้ าใหค้วามสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งกลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลลดลง 
ซ่ึงหมายความวา่บริษทัท่ีมีกลไกการก ากบัดูแลท่ีดี แมว้า่
จะมีเจา้หนา้ท่ีระดบัสูง ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ และสมาชิกใน
ครอบครัวท่ีเกิดจากการสมรสเป็นสมาชิกในรัฐสภาหรือ
คณะรัฐมนตรีก็ยงัคงมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ ซ่ึง
ขดัแยง้กบังานวิจยัในอดีตซ่ึงพบว่าการมีความสัมพนัธ์
ทางการเมืองของบริษทัมีผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ของ 

 

กลไกการก ากับดูแลกับตวัแปรอ่ืน ๆ เช่น Bliss Gul & 
Majid (2011) พบวา่การมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองของ
บ ริษัท ส่ งผลท า ให้ค ว ามสั มพัน ธ์ ระหว่ า งก าร มี
คณะกรรมการตรวจสอบกับค่ าสอบบัญชีลดลง 
นอกจากนั้นยงัพบอีกวา่การมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง
ของบริษทัส่งผลท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างการควบ
รวมระหวา่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการกบั
ค่าสอบบญัชีลดลงดว้ยเช่นกนั เน่ืองจากส านักงานสอบ
บญัชีรับรู้ถึงความเส่ียงของบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองมากกวา่  

ผลวิจัยในการศึกษาคร้ังน้ีมีความขัดแยง้กับ
งานวิจัยในอดีต อาจเน่ืองมาจากงานวิจัยคร้ังน้ีเก็บ
รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี 2557 –2558ซ่ึงอยูใ่นช่วง 2 รัฐบาล 
โดยมีการเปล่ียนแปลงรัฐบาลจากรัฐบาลท่ีมีนางสาวยิ่ง
ลกัษณ์ ชินวตัรเป็นนายกรัฐมนตรี ซ่ึงสมาชิกในรัฐสภา
คณะรัฐมนตรีส่วนใหญ่เป็นนักธุรกิจ โดยรัฐบาลชุดน้ี
ด ารงต าแหน่งถึงเดือนกรกฎาคม 2557 และตั้งแต่เดือน
สิงหาคม 2557 เปล่ียนเป็นรัฐบาลท่ีมีพลเอกประยุทธ์
จันทร์โอชา เป็นนายกรัฐมนตรี โดยสมาชิกในรัฐสภา
คณะรัฐมนตรีและสภานิติบญัญติัแห่งชาติ  ส่วนใหญ่รับ
ราชการทหาร และรัฐบาลชุดน้ีด ารงต าแหน่งจนถึง
ปัจจุบนัโดยจะมีการเปล่ียนแปลงสมาชิกในรัฐสภาหรือ
คณะรัฐมนตรี และสภานิติบญัญติัแห่งชาติเป็นระยะ ๆ 
ซ่ึงสอดคลอ้งกับขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมขอ้มูล
บริษทัซ่ึงพบวา่ในปี 2557 มีบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองร้อยละ 47 ซ่ึงมากกว่าในปี 2558 ซ่ึงพบว่ามี
บริษัทท่ีมีความสัมพันธ์ทางการเมืองเพียงร้อยละ 30       
จึงอาจเป็นเหตุผลท่ีท าให้ผลการวิจัยในคร้ังน้ีมีความ
ขดัแยง้กบังานวจิยัในอดีต 
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ข้อเสนอแนะจากผลการวจัิย 
งานวิจยัน้ีพบว่าบริษทัท่ีมีกลไกการก ากบัดูแล

กิจการท่ีเขม้แข็งจะมีคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดีกว่า 
ดังนั้นหน่วยงานก ากับดูแลบริษทัจดทะเบียนไทยและ
หน่วยงานท่ีมีส่วนในการพฒันาตลาดทุน ควรส่งเสริมให้
บริษทัจดทะเบียนไทยจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
อย่างต่อเน่ืองนอกจากนั้นงานวิจัยน้ียงัพบว่าบริษทัท่ีมี
ความสัมพัน ธ์ท างการ เ มือง มีกระทบ เ ชิ งลบต่ อ
ค ว า ม สั ม พัน ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ค ว า ม รั บ ผิ ด ช อ บ ข อ ง
คณะกรรมการและคุณภาพการเปิดเผย ดงันั้นหน่วยงาน
ก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนไทยและหน่วยงานท่ีมีส่วน
ในการพฒันาตลาดทุนอาจจะใช้ผลการวิจัยน้ีเพ่ือเป็น
แนวทางในการออกระเบียบขอ้บงัคบัในอนาคตท่ีจะช่วย
ลดอิทธิพลของความสัมพนัธ์ทางการเมืองของบริษทั
เพ่ือให้บริษทัคงไวซ่ึ้งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและเพ่ือ
ส่งเสริมกลไกปกป้องนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 
ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป 

ง า น วิ จั ย น้ี ศึ ก ษ า เ ฉพ า ะ บ ริ ษัท ใ นก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเท่านั้น ดงันั้นผลการวิจยัอาจจะไม่สามารถ
อธิบายกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนได้อย่างสมเหตุสมผล  
นอกจากนั้ นขนาดของกลุ่มตัวอย่าง ท่ี มีขนาดเล็ก
เน่ืองจากศึกษาเพียงอุตสาหกรรมเดียวอาจจะส่งผลต่อผล
การทดสอบส าหรับบางตัวแปรท่ีมีผลการวิจัย ท่ีไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต ดังนั้ นในงานวิจัยใน
อนาคตควรเพ่ิมขอบเขตการศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรม
อ่ืนซ่ึงจะท าให้ขนาดของกลุ่มตัวอย่างเพ่ิมข้ึนด้วยอัน
อาจจะให้ผลการวิจยัท่ีสามารถอธิบายทุกอุตสาหกรรม
ไดอ้ยา่งสมเหตุสมผลมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นยงัสามารถ
ขยายขอบเขตการศึกษาโดยการเปรียบเทียบในแต่ละ
อุตสาหกรรมซ่ึงอาจจะพบผลการศึกษาท่ีแตกต่างกัน     
อีกดว้ย 
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