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193 ผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100

บทคััดย่่อ
	 งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อเสถีียรภาพของกำำ�ไรของ

บริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 โดยพิิจารณาปััจจััย 3 ด้้าน ได้้แก่่ การเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ 

(CGD) การเปิิดเผยคะแนนความยั่่�งยืืน (ESG Score) และคุุณภาพของคณะกรรมการ (BDEF) โดยใช้้ข้้อมููล

ทุุติิยภููมิิช่่วงปีี 2563–2566 จำำ�นวน 220 ตััวอย่่าง และวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ ผลการ

วิิจััยพบว่่า CGD และ BDEF มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อเสถีียรภาพของกำำ�ไรอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทนและทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย สะท้้อนให้้เห็็นว่่ากลไกการกำำ�กัับดููแลและคณะ

กรรมการที่่�มีีประสิิทธิิภาพช่่วยลดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์และสร้้างคุุณภาพกำำ�ไรที่่�ยั่่�งยืืน อย่่างไรก็็ตาม 

ESG Score ไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ งานวิิจััยนี้้�ตอกย้ำำ��ความสำำ�คััญของกลไกการกำำ�กัับดููแล

ภายในและคุณุภาพคณะกรรมการ ซึ่่�งเป็น็ข้อ้มูลูสำำ�คัญัต่อ่นักัลงทุนุในการประเมินิความเสี่่�ยงและผลตอบแทน

คำำ�สำำ�คััญ: การกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร คุุณภาพคณะกรรมการ

Abstract
	 This research aims to investigate the impact of corporate governance on the earnings 

stability of listed companies included in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. 

The study focuses on three dimensions of governance: Corporate Governance Disclosure 

(CGD), Environmental, Social, and Governance (ESG) scores, and Board Effectiveness Quality 

(BDEF). The sample consists of 220 observations derived from secondary data during the 

period of 2020–2023. Data were analyzed using multiple regression analysis. The findings 

reveal that both CGD and BDEF have a statistically significant positive influence on earnings 

stability at the 0.05 level. These results are consistent with Agency Theory and Stakeholder 

Theory, suggesting that effective governance mechanisms and board quality mitigate conflicts 

of interest and enhance sustainable earnings quality. Conversely, no statistically significant 

relationship was found for the ESG Score. This research underscores the importance of 

internal corporate governance mechanisms and board quality, offering vital insights for 

investors in assessing investment risks and returns.
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บทนำำ�
	 การกำำ�กับดูแูลกิจิการ (Corporate Governance: CG) หรืือบรรษัทภิบิาล ได้้รับัความสนใจอย่่างยิ่่�ง

ในตลาดทุนุทั่่�วโลก โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในประเทศไทยภายหลังัวิกิฤตเศรษฐกิจิปี ีพ.ศ. 2540 โดยตลาดหลักัทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทย (SET) ได้้ส่่งเสริิมหลัักการ CG ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2544 [1] เพื่่�อมุ่่�งเน้้นการสร้้าง คุุณค่่าและ

ความยั่่�งยืืน ให้้กัับบริิษััทจดทะเบีียน ในทางบััญชีี ตััวเลขกำำ�ไร (Earnings) เป็็นตััวชี้้�วััดที่่�สำำ�คัญที่่�สุุดสำำ�หรัับ

การตัดัสินิใจของนักัลงทุนุ อย่า่งไรก็ตาม ผู้้�บริหิารมี ีดุลุยพินิิจิในการฉวยโอกาส (Opportunistic Discretion) 

ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การจัดการกำำ�ไร (Earnings Management) และทำำ�ให้้กำำ�ไรที่่�รายงานไม่่มีคีุณุภาพ (Low Earnings 

Quality) ได้้ ดัังนั้้�น CG จึึงถููกนำำ�มาใช้้เป็็น กลไกสร้้างความเชื่่�อมั่่�น และเป็็นเครื่่�องมืือสำำ�คััญในการ ลดความ

ไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างฝ่่ายบริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�น [2] ประสิิทธิิผลของ 

CG ซึ่่�งสะท้้อนผ่่านรายงาน CGR และแนวคิิด สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล (ESG) ถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ

ที่่�ช่่วยลดการทุุจริิตและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น [3], [4]

	 งานวิจิัยันี้้�พิจิารณาคุณุภาพกำำ�ไรผ่า่นตัวัวัดัที่่�เรียีกว่า่ ความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไร (Earnings Persistence) 

ซึ่่�งเป็็นคุุณสมบััติิที่่�สะท้้อนความยั่่�งยืืนและความสามารถในการคงอยู่่�ของกำำ�ไรในงวดถััดไป [5-6] งานวิิจััยใน

อดีตีสนับัสนุนุความสััมพันัธ์์เชิงิบวกระหว่่าง CG ที่่�ดีกัีับความมีีเสถียีรภาพกำำ�ไร [7] โดยเฉพาะ Tangruenrat [8] 

ที่่�พบว่่าการเปิิดเผยคะแนน CG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกับความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรในบริิบทของประเทศไทย 

อย่่างไรก็็ตาม ยัังมีีงานวิิจััยที่่�ให้้ หลัักฐานที่่�ไม่่ชััดเจน (Mixed Evidence) เช่่น Larcker et al. [9] ที่่�ไม่่พบ

ความสััมพัันธ์์ที่่�ชััดเจนของ CG กัับคุุณสมบััติิต่่าง ๆ ของกำำ�ไรในสหรััฐอเมริิกา ความไม่่ชััดเจนนี้้� รวมถึึง

ความสำำ�คััญของบทบาทของคณะกรรมการ (Board of Director) ในการกำำ�กัับดููแล นำำ�ไปสู่่�ความจำำ�เป็็นใน

การตรวจสอบเพิ่่�มเติิมในตลาดทุุนไทย

ดังันั้้�น การศึกึษาผลกระทบของการกำำ�กับัดูแูลกิิจการต่อความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไรของบริษิัทัจดทะเบียีน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET 100 จึึงมีีความสำำ�คััญในการเติิมเต็็มช่่องว่่างการประเมิิน

ประสิิทธิผลของกลไกกำำ�กับดูแูลในบริบิทของประเทศไทย การวิจัิัยนี้้�จึงึมีีวัตัถุปุระสงค์์หลัักเพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบ

ของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร โดยการตั้้�งสมมติิฐานว่่ากลไกการกำำ�กัับดููแลเหล่่านี้้�จะมีี

ผลเชิิงบวกต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร อัันเป็็นที่่�มาของงานวิิจััยนี้้�

วััตถุุประสงค์์
	 1. เพื่่�อศึึกษาผลกระทบระหว่่างการเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ (CGD) กัับความมีี

เสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100

2. เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบระหว่่างการเปิิดเผยคะแนนความยั่่�งยืืน (ESG Scores) กับัความมีีเสถีียรภาพ

กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100

3. เพ่ื่�อศึกึษาผลกระทบระหว่่างคุุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) กับัความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริษัิัท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100
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วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง
SEC. [4] นิิยาม การกำำ�กัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance: CG) หมายถึึง ความสััมพัันธ์์และ

กลไกมาตรการที่่�ใช้้กำำ�กัับการตััดสิินใจของคนในองค์์กรให้้เป็็นไปตามวััตถุุประสงค์์หลััก การกำำ�กัับดููแลกิิจการ

ที่่�ดีช่ี่วย ลดความไม่่เท่่าเทียีมกันัของข้้อมูลู (Information Asymmetry) ระหว่่างบุคุคลภายในและภายนอก [5] 

ซึ่่�งสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับนัักลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียในปีี พ.ศ. 2560 ก.ล.ต. ได้้เผยแพร่่ CG Code โดย

เน้้นย้ำำ��ในหลักัปฏิบัิัติทิี่่� 3 เรื่่�อง การเสริมิสร้้างคณะกรรมการที่่�มีปีระสิทิธิผิล (Strengthen Board Effectiveness) 

โดยระบุุว่่าคณะกรรมการที่่�มีีประสิิทธิิผลควรประกอบด้้วยคุุณสมบััติิสำำ�คััญ เช่่น ขนาดที่่�เหมาะสม, สััดส่วน

กรรมการอิิสระ, ความเหมาะสมของประธานกรรมการ, และความรู้้�ความสามารถที่่�หลากหลาย [4] 

แนวคิิดการเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการและความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร

ในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียนไทย คะแนนผลประเมิิน CG ซ่ึ่�งจััดทำำ�โดยสมาคมส่่งเสริิมสถาบััน

กรรมการบริิษััทไทย (IOD) ถืือเป็็นตััวชี้้�วััดสำำ�คััญที่่�นัักลงทุุนใช้้ประกอบการตััดสิินใจ โดยเฉพาะกิิจการที่่�ได้้รัับ

ผลประเมินิตั้้�งแต่ร่ะดับั 3 คะแนนขึ้้�นไป งานวิจิัยัส่ว่นใหญ่พ่บว่า่ CG มีผีลกระทบเชิงิบวกต่อ่คุณุภาพกำำ�ไร และ

ช่่วย เพิ่่�มความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร (Earnings Persistence) [5] เช่่น Tangruenrat [8] พบว่่าคะแนน CG มีี

ความสััมพัันธ์์เชิงิบวกกับความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรในบริบิทของประเทศไทย อย่่างไรก็ต็าม ยังัมีีงานวิจัิัยที่่�พบผล

ขัดัแย้้ง (Mixed Evidence) เช่่น Larcker et al. [9] ที่่�พบหลักัฐานไม่่ชัดัเจนในสหรัฐัอเมริกิา และ Meepramool 

and Srijunpetch [10] ที่่�พบว่่าคะแนน CG ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) จากการทบทวน

วรรณกรรมข้้างต้้น งานวิิจััยในครั้้�งนี้้� จึึงกำำ�หนดสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 1: การเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กับดูแูลกิจิการมีผลกระทบมีีเชิงิบวกกับความมีีเสถีียรภาพ

กำำ�ไรของกิิจการ

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับผลคะแนนความยั่่�งยืืน (ESG Scores)

คำำ�นวณมาจากองค์์ประกอบหมวดหมู่่�ที่่�อยู่่�ในคะแนนทางมิิติิที่่�มีี 3 มิิติิประกอบด้้วย คะแนนหมวด

หมู่่�มิิติิทางด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (ENV Scores) คะแนนหมวดหมู่่�มิิติิทางด้้านสัังคม (SOC Scores) และคะแนน

หมวดหมู่่�มิิติิทางด้้านธรรมาภิิบาล (GOV Scores) โดยในการคำำ�นวณคะแนนนั้้�นในแต่่ละอุุตสาหกรรมจะมีี 6 

การเฉลี่่�ยถ่่วงน้ำำ��หนัักไปในแต่่ละด้้านหมวดหมู่่�ไม่่เท่่ากััน เพื่่�อทำำ�การคำำ�นวณคะแนนโดยรวมของบริิษััท

คะแนนหมวดหมู่่�มิิติิทางด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (ENV Scores) ประกอบไปด้้วยหมวดหมู่่�ย่่อยหลััก ๆ 

ได้้แก่่ การปล่่อยมลภาวะ (Emission), นวััตกรรม (Innovation) และ การใช้้ทรััพยากร (Resource Use) จุุด

เน้้นสำำ�คััญคืือการให้้ความสำำ�คััญกัับการดำำ�เนิินงานของบริิษััทว่่าส่่งผลกระทบต่่อระบบนิิเวศมากน้้อยเพีียงใด 

รวมถึงึหลักัการที่่�บริษิัทัใช้ใ้นการบริหิารจัดัการความเสี่่�ยงด้า้นสิ่่�งแวดล้อมเพื่่�อสร้า้งความยั่่�งยืืนทางสิ่่�งแวดล้อม

คะแนนหมวดหมู่่�มิิติิทางด้้านสัังคม (SOC Scores) ประกอบด้้วยหมวดหมู่่�ย่่อย เช่่น ชุุมชน 

(Community), สิิทธิิมนุุษยชน (Human Rights), ความรัับผิิดชอบต่่อผลิิตภััณฑ์์ (Product Responsibility) 

และ แรงงาน (Workforce) จุดุเน้้นคืือหลัักการในการบริหิารจัดการองค์์กรที่่�ดีเีพื่่�อเสริมิสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและ

ภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีขององค์์กร ทั้้�งต่่อบุุคลากรภายในองค์์กรและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียภายนอกองค์์กร

คะแนนหมวดหมู่่�มิติทิางด้า้นธรรมาภิบิาล (GOV Scores) ประกอบด้้วยหมวดหมู่่�ย่อย เช่น่ กลยุทุธ์์

ความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม (CSR Strategy), การจััดการ (Management) และ ผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholders) 

จุุดเน้้นคืือระบบโครงสร้้างและกระบวนการในการดููแลบริิหารจัดการองค์์กรที่่�ดีีและมีีความโปร่่งใสต่่อผู้้�มี



Parichart Journal
Vol. 39 No. 1 January - February 2026)

196 The Impact of Corporate Governance on the Earnings Stability of 
Companies Listed on the Stock Exchange of Thailand SET 100 Index

ส่่วนได้้ส่่วนเสีียทุุกภาคส่่วน เพื่่�อดููแลรัักษาผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นและสร้้างคุุณค่่าและผลตอบแทนกลัับคืืน

สู่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้อย่่างยั่่�งยืืน [11]

โดยคะแนนหมวดหมู่่�มิิติิตามที่่�กล่่าวตามข้้างบนนั้้�น ในการคำำ�นวณคะแนนแต่่ละหมวดหมู่่�มิิติินั้้�นจะ

ใช้้การเฉลี่่�ยถ่่วงน้ำำ��หนัักตามอุุตสาหกรรมที่่�บริิษััทนั้้�นสัังกััดอยู่่� เพื่่�อทำำ�การคำำ�นวณคะแนนหมวดหมู่่�มิิติิแต่่ละ

มิิติิของบริิษััท

สมมติฐิานที่่� 2 : การเปิิดเผยคะแนนความยั่่�งยืืนมีผีลกระทบมีเีชิงิบวกกับัความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไรของ

กิจิการ

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับคุุณภาพของคณะกรรมการ

การทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกับคุุณภาพคณะกรรมการ ตามหลัักการกำำ�กัับดููแลกิิจการของบริิษััท

จดทะเบีียน CG Code พ.ศ. 2560 มีีดัังนี้้�

ขนาดคณะกรรมการบริิษััท CG Code พ.ศ. 2560 ให้้แนวทางว่่า คณะกรรมการควรมีีไม่่น้้อยกว่่า 

5 คน และไม่่เกิิน 12 คน ทั้้�งนี้้� ให้้ขึ้้�นอยู่่�กัับขนาด ประเภท และความซัับซ้้อนของธุุรกิิจ โดยงานวิิจััยของ 

Almujamed and Alfraih [12] พบว่่า คณะกรรมการขนาดใหญ่่ช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าตลาดให้้กิิจการ อีีกทั้้�ง 

Farooque et al. [13] พบว่า่ ขนาดคณะกรรมการช่วยเพิ่่�มผลการดำำ�เนินิงาน รวมทั้้�ง Boonlert-U-Thai and 

Phakdee [14] พบว่่า ขนาดคณะกรรมการมีคีวามสัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับัความระมัดัระวังัทางบััญชี ีในงานวิจิัยันีี

ใช้เ้กณฑ์พิ์ิจารณาขนาดคณะกรรมการตามข้อ้เสนอแนะของ CG Code พ.ศ. 2560 ที่่�แนะนำำ�ว่า่คณะกรรมการ

ควรมีีไม่่น้้อยกว่่า 5 คน และไม่่เกิิน 12 คน

การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ CG Code พ.ศ. 2560 ให้้แนวทางว่่า ประธานกรรมการ

ควรมีีความเป็็นอิิสระ กล่่าวคืือ ประธานกรรมการไม่่ควรเป็็นผู้้�บริิหาร เนื่่�องจากประธานกรรมการมีีบทบาทที่่�

สำำ�คััญต่่อคณะกรรมการในการนำำ�ไปสู่่�การกำำ�กัับ ติิดตามการดำำ�เนิินงานของผู้้�บริิหาร งานวิิจััยในอดีีต ซ่ึ่�งใช้้

ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ช่่วงปีี 2000–2016 พบว่่า การควบรวม

ตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ (Duality) จะทำำ�ให้้ผลการดำำ�เนิินงานลดลง [13] อีีกทั้้�ง Siam et al. [15] พบว่่า 

การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการทำำ�ให้้ระดัับการจััดการกำำ�ไรเพิ่่�มขึ้้�น ดัังนั้้�น กิิจการควรแต่่งตั้้�งประธาน

กรรมการที่่�มีีความเป็็นอิิสระตามคำำ�แนะนำำ�ของหลัักการกำำ�กัับดููแลกิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน [4]

สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ	 CG Code พ.ศ. 2560 ให้้แนวทางว่่า กิจิการต้องแต่ง่ตั้้�งคณะกรรมการ

อิสิระตามหลัักเกณฑ์ก์รรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ โดยองค์์ประกอบคณะกรรมการต้องมีีกรรมการ

อิิสระอย่่างน้้อย 1 ใน 3 ของจำำ�นวนคณะกรรมการทั้้�งหมด หรืือคิิดเป็็น 33.33% แต่่จำำ�นวนคณะกรรมการ

อิิสระดัังกล่่าวต้้องไม่่น้้อยกว่่า 3 คน Iraya et al. [16] พบว่่า คณะกรรมการอิิสระสามารถช่่วยลดระดัับการ

จััดการกำำ�ไร อีีกทั้้�ง Farooque et al. [13] พบว่่า ความอิิสระของคณะกรรมการช่่วยเพิ่่�มผลการดำำ�เนิินงาน 

จากผลงานวิิจััยในอดีีตจึึงสะท้้อนให้้เห็็นว่่า คณะกรรมการที่่�มีีความเป็็นอิิสระสููงนำำ�มาซึ่่�งการเพิ่่�มความมีี

เสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ

ความเชี่่�ยวชาญของคณะกรรมการ CG Code พ.ศ. 2560 ให้้แนวทางว่่า กิิจการควรแต่่งตั้้�งคณะ

กรรมการที่่�มีทีักัษะความสามารถที่่�เพียีงพอต่่อการปฏิบิัตัิหิน้้าที่่� งานวิจิัยัในอดีตีพบว่่า คณะกรรมการที่่�มีคีวามรู้้�

บััญชีีการเงิินช่่วยเพิ่่�มคุุณภาพกำำ�ไร ตามตััวแบบความระมััดระวัังทางบััญชีีในบริิบทประเทศไทย [14] รวมทั้้�ง 

García Lara et al. [17] พบว่่า ความเชี่่�ยวชาญของคณะกรรมการช่่วยเพิ่่�มความระมััดระวัังทางบััญชีีและ



วารสารปาริิชาต
ปีีที่่� 39 ฉบัับที่่� 1 (มกราคม - กุุมภาพัันธ์์ 2569)

197 ผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100

เพิ่่�มความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร นอกจากนั้้�นคณะกรรมการตรวจสอบที่่�มีีสััดส่วนความเชี่่�ยวชาญด้้านการเงิินยััง

ช่่วยลดระดัับการจััดการกำำ�ไร [18] ดัังนั้้�น หากกิิจการมีีคณะกรรมการที่่�มีีความเชี่่�ยวชาญมากอาจช่่วยเพิ่่�ม

ความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ

ความหลากหลายของคณะกรรมการ ปััจจุุบัันความหลากหลายทางเพศถืือเป็็นเรื่่�องสำำ�คัญในการ

สร้้างความไว้้วางใจตามหลัักการกำำ�กัับดููแลกิิจการ [19] โดยใช้้ทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรัพยากร (Resource 

Dependence Theory) อธิิบายถึึงความแตกต่างของเพศ ซึ่่�งจะสะท้้อนให้้เห็น็ถึงึความมีีคุณุธรรม ความอ่่อนไหว

ทางอารมณ์์และการหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง โดยจะช่่วยพััฒนาคุุณภาพของข้้อมููล ให้้มีีคุุณค่่าและมีีความเฉพาะ

มากยิ่่�งขึ้้�น [20] งานวิิจััยของ Gull et al. [21] พบว่่า คณะกรรมการเพศหญิิงช่่วยปรัับปรุุงการกำำ�กัับติิดตาม 

และเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของคณะกรรมการในการจััดทำำ�งบการเงิิน ช่่วยลดการใช้้วิิธีีปฏิิบััติิทางบััญชีีเชิิงรุุก 

อัันจะนำำ�มาซึ่่�งการเพิ่่�มคุุณภาพกำำ�ไร และในประเทศไทย Boonlert-U-Thai and Phakdee [14] พบว่่า เพศ

ของคณะกรรมการมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความระมััดระวัังทางบััญชีี และช่่วยเพิ่่�มความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร 

จากผลงานวิจิัยัในอดีตีจึงึสะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่าความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการเป็น็การสะท้อ้นคุณุภาพ

การปฏิิบััติิงานและอาจนำำ�มาซึ่่�งการเพิ่่�มความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ

การประชุุมของคณะกรรมการ CG Code พ.ศ. 2560 ให้้แนวทางว่่า คณะกรรมการควรประชุุม

เพ่ื่�อเป็็นการกำำ�กัับ ดููแลการปฏิิบััติิงานของฝ่่ายบริิหารของกิิจการได้้อย่่างต่่อเน่ื่�องและทัันการณ์ หรืือมีีการ

กำำ�หนดการประชุุมเป็็นการล่่วงหน้้า แต่่ไม่่ควรน้อยกว่า 6 ครั้้�งต่่อปีี ในกรณีที่่�คณะกรรมการไม่่ได้้มีีจััดการ

ประชุมุทุกุเดืือน งานวิจิัยัของ Siam et al. [15] พบว่า่ การประชุมุของคณะกรรมการช่ว่ยลดระดับัการจัดัการ

กำำ�ไรอัันจะนำำ�มาซ่ึ่�งคุุณภาพกำำ�ไรของกิิจการ จึึงอาจถืือได้้ว่่า จำำ�นวนครั้้�งในการประชุุมของคณะกรรมการ

เป็น็การสะท้อ้นถึงึคุณุภาพคณะกรรมการในการปฏิบิัตัิหิน้า้ที่่� และอาจนำำ�มาซ่ึ่�งการเพิ่่�มความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไร

ของกิิจการ

การวััดค่่าคุุณภาพคณะกรรมการ จากงานวิิจััยในอดีีตจำำ�นวนมากได้้ทดสอบตััวแปร โดยแยก

พิจิารณาในแต่่ละคุณุลักัษณะของคณะกรรมการกับัคุณุภาพกำำ�ไร [12][13] เพ่ื่�อเป็น็การทดสอบประสิทิธิภิาพ

ในการกำำ�กัับดููแลและติิดตามผลการดำำ�เนิินงานของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งงานวิิจััยข้้างต้้นมิิได้้พิิจารณาคุุณภาพองค์์รวม

ของคุุณลัักษณะคณะกรรมการ ดัังนั้้�น งานวิิจััยครั้้�งนี้้�ผู้้�วิิจััยได้้กำำ�หนดเกณฑ์์เพ่ื่�อวััดคุณภาพคณะกรรมการใน

ภาพรวม (Aggregate) ผ่่านตััวแปรคุุณลัักษณะคณะกรรมการจำำ�นวน 6 ด้้าน ตามคำำ�แนะนำำ�ของ CG Code 

พ.ศ. 2560 และหลัักฐานจากการวิิจััยในอดีีตที่่�กล่่าวมาข้้างต้้นที่่�พบว่่าคุุณลัักษณะของคณะกรรมการส่่งผลก

ระทบต่่อคุุณภาพกำำ�ไร

จากข้อ้มูลูข้า้งต้น้ ผู้้�วิจิัยัได้พ้ิจิารณาตามคำำ�แนะนำำ�ของ CG Code พ.ศ. 2560 [4] ซึ่่�งมิไิด้ร้ะบุไุว้เ้กี่่�ยว

กับัการนำำ�ไปปรับัใช้เ้ป็น็การเฉพาะเจาะจง งานวิจัิัยนี้้�จึงึพิจิารณาค่่าคะแนนของคณะกรรมการในภาพรวมของ

ตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิจััยจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ ในกลุ่่�ม SET100 หากบริิษััทมีีคุุณลัักษณะ

คณะกรรมการครบทั้้�ง 6 ด้า้น ตามเกณฑ์พ์ิจิารณาที่่�กำำ�หนด จะได้ผ้ลรวมคะแนนค่า่คุณุลักัษณะคณะกรรมการ

เท่่ากัับ 6 คะแนน ทั้้�งนี้้� หากบริิษััทมีีค่่าคะแนนไม่่ครบทุุกข้้อจะส่่งผลให้้ผลรวมคะแนนค่่าคุุณลัักษณะ

คณะกรรมการลดลงมาตามลำำ�ดัับ (เช่่น 0 จนถึึง 5 คะแนน) 

การคำำ�นวณค่า่คุณุภาพคณะกรรมการ จะแยกพิจารณาเป็น็ 2 ขั้้�นตอน คืือ (1) การกำำ�หนดอัตราส่ว่น

คะแนนรวมและ (2) การนำำ�อัตัราส่่วนคะแนนรวมมาพิิจารณาเปรีียบเทีียบค่่าเฉลี่่�ยรวมทั้้�งหมดของกลุ่่�มตััวอย่่าง 
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เพื่่�อหาคุุณภาพคณะกรรมการรวม ดัังขั้้�นตอนต่่อไปนี้้� 

ขั้้�นตอนที่่� 1	อั ัตราส่่วนคะแนนรวม

	อั ัตราส่่วนคะแนนรวม =	 ∑ ค่่าคุุณลัักษณะคณะกรรมการ

		ค่  ่าคุุณลัักษณะคณะกรรมการทั้้�งหมด หรืือ 6

ขั้้�นตอนที่่� 2	คุ ุณภาพคณะกรรมการ

	คุ ุณภาพคณะกรรมการ =	 ให้้มีีค่่าเท่่ากัับ 1 หากบริิษััทมีีอััตราส่่วนคะแนนรวมสููงกว่่า	

		ค่  า่เฉลี่่�ยของกลุ่่�มหากมีค่า่เฉลี่่�ยของกลุ่่�มต่ำำ��กว่า่ให้เ้ท่า่กับั 0

จากการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้นแสดงให้้เห็็นว่่า คุุณภาพคณะกรรมการ โดยพิิจารณาจากขนาด

คณะกรรมการ การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ ความอิิสระของคณะกรรมการ ความเชี่่�ยวชาญของ

คณะกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการ และการประชุุมของคณะกรรมการ เป็็นการแสดงถึึง

ประสิิทธิผลในการกำำ�กับติิดตาม อาจส่่งผลให้้ความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น เช่่น งานวิิจััยของ 

Boonlert-U-Thai et al. [22] พบว่่า คุุณภาพคณะกรรมการช่่วยเพิ่่�มความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ จึึง

กำำ�หนดสมมติิฐาน ดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 3 : คุุณภาพคณะกรรมการมีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร

ในการประเมิินมููลค่่าของกิิจการ นัักลงทุุนต้้องใช้้ข้้อมููลในงบการเงิินของกิิจการในการพยากรณ์์

ความสามารถในการดำำ�เนิินงานของกิิจการ โดยข้้อมููลในงบการเงิินที่่�นัักลงทุุนให้้ความสำำ�คััญอย่่างมากก็คืือ

ตัวัเลขกำำ�ไร ดังันั้้�นคุณุภาพของกำำ�ไรที่่�แสดงอยู่่�ในรายงานทางการเงินิเป็น็สิ่่�งที่่�สำำ�คัญัมาก หนึ่่�งในตััววัดคุณภาพ

ของกำำ�ไรที่่�นิยิมใช้ก้็ถ็ืือ เสถียีรภาพในกำำ�ไร (Earning Persistence) เป็น็ลักัษณะที่่�สะท้อ้นถึงึคุณุภาพของกำำ�ไร

ของกิิจการ โดย  Dawar [23] ที่่�กล่่าวว่่า นัักลงทุุนให้้ความสำำ�คััญกัับตััวเลขกำำ�ไร ซึ่่�งโดยทั่่�วไปข้้อมููลดัังกล่่าว

มีีประโยชน์์ในการตััดสิินใจ โดยความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรเป็็นตััวชี้้�วััดความยั่่�งยืืนในตััวเลขกำำ�ไร [5] และความ

สามารถในการรัักษาระดัับการคงอยู่่�ของกำำ�ไรในอนาคตอัันใกล้้ของกิิจการ [6] เนื่่�องจากกำำ�ไรที่่�มีีเสถีียรภาพ

จะมีรีะดับัความคงอยู่่�ในระดับัเดียีวกันัในงวดถัดัไป โดยงานวิจิัยัในครั้้�งนี้้�ใช้แ้บบจำำ�ลองในการวัดัระดับัความมีี

เสถีียรภาพกำำ�ไรของ Francis et al. (2004) [24] เพื่่�อทดสอบผลกระทบของกำำ�ไรในงวดปััจจุุบัันที่่�จะสะท้้อน

ผลกำำ�ไรในงวดอนาคตของบริิษััท ซึ่่�งพิิจารณาจากกำำ�ไรสุุทธิิในงบกำำ�ไรขาดทุุน โดยใช้้กำำ�ไรในงวดปััจจุุบัันเป็็น

ตััวแปรอธิิบายกำำ�ไรในงวดอนาคต ซึ่่�งประยุุกต์์จาก Lev (1983) [25] ดัังนี้้�

แบบจำำ�ลองวััดความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรตามแนวคิิดของ Francis et al. (2004) ซึ่่�งพิิจารณาจากกำำ�ไร

สุุทธิิในงบกำำ�ไรขาดทุุน โดยใช้้กำำ�ไรในงวดปััจจุุบัันเป็็นตััวแปรอธิิบายกำำ�ไรในงวดอนาคต ซึ่่�งประยุุกต์์จาก Lev 

(1983) ดัังนี้้�

NIi,t+1 = β0 + β1NIi,t + εi,t ..... (1)

จากแบบจำำ�ลองที่่� (1) NIi,t +1 คืือ กำำ�ไรสุุทธิิของงวดบััญชีีถััดไป NIi,t คืือ กำำ�ไรสุุทธิิของงวดบััญชีีปีี

ปััจจุุบััน (Pirveli, 2020) จากแบบจำำ�ลองดัังกล่่าว การพิิจารณาความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร จะพิิจารณาจากค่่า 

β1 หากค่่า β1 สููง แสดงให้้เห็็นว่่า กำำ�ไรของกิิจการมีีเสถีียรภาพมาก หากค่่า β1 ต่ำำ�� แสดงให้้เห็็นว่่า กำำ�ไรของ

กิิจการมีีเสถีียรภาพน้้อย



วารสารปาริิชาต
ปีีที่่� 39 ฉบัับที่่� 1 (มกราคม - กุุมภาพัันธ์์ 2569)

199 ผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100

ค่่า β1 ที่่�สููง แสดงให้้เห็็นว่่า กำำ�ไรมีีระดัับการคงอยู่่�สููง ดัังนั้้�นความสามารถในการสร้้างกำำ�ไรในงวด

ปััจจุุบััน (ในอดีีต) เป็็นตััวกำำ�หนดกำำ�ไรในงวดอนาคต (ปััจจุุบััน) ได้้อย่่างถููกต้้องแม่่นยำำ� [26]

ระเบีียบวิิธีีการศึึกษา

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง
ประชากร คืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย งานวิิจััยนี้้�ผู้้�วิิจััยเลืือกกลุ่่�ม

ตััวอย่่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เลืือกบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ที่่�ถููกคำำ�นวณในดััชนีี SET100 โดยศึึกษาระหว่่างปีี พ.ศ.2563 – 2566 (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 12 พฤศจิิกายน 2567) 

โดยที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟููผลการดำำ�เนิินงานบริิษััทที่่�ไม่่แจ้้งว่่าประสงค์์ให้้เปิิดเผยข้้อมููลและบริิษััทไม่่มีีความ

สมบููรณ์ของข้้อมูลูหรืือบริษิัทัที่่�มีกีารแก้ไ้ขหรืือเปลี่่�ยนแปลงเกี่่�ยวกับัผลการดำำ�เนินิงานในระหว่่างปีี พ.ศ. 2563 

- พ.ศ. 2566 จึึงทำำ�ให้้กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�เลืือกมีีดัังนี้้�

บริิษััทมหาชนที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100	 100 บริิษััท

หััก บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน และกลุ่่�มกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์ 	   14 บริิษััท

บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (เช่่น ข้้อมููล CG ESG หรืือ BDEF)	   31 บริิษััท

กลุ่่�มตััวอย่่าง	   55 บริิษััท

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การเก็็บรวบรวมข้้อมููลมาจากแหล่่งข้้อมููลทุุติิยภููมิิ ประกอบด้้วยข้้อมููลงบการเงิินของบริิษััท ได้้จาก

เว็็บไซด์์กรมพััฒนาธุุรกิิจการค้้า เว็็บไซต์์ของบริิษััทและฐานข้้อมููลอิิเล็็กทรอนิิคส์์ โดยข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ครั้้�งนี้้� อยู่่�ในช่่วงระหว่่างปีี พ.ศ.2563 – 2566 จึึงทำำ�ให้้มีีข้้อมููลตััวอย่่างในการศึึกษาจำำ�นวน 55 บริิษััท เท่่ากัับ 

220 ตััวอย่่าง

การวััดค่่าของตััวแปร

การวััดค่่าของตััวแปร ตััวแปรที่่�ศึึกษาในครั้้�งนี้้� ประกอบด้้วย ตััวแปรอิิสระ ตััวแปรตามและตััวแปร

ควบคุุม ดัังต่่อไปนี้้�

1. ตัวัแปรอิสระ (Independent Variables) ได้้แก่ ่คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการ (CGD) ผู้้�วิจิัยัเลืือก

ใช้้ข้้อมููลจากรายงานการสำำ�รวจการกำำ�กับดููแลกิิจการบริิษััทจดทะเบีียนของสมาคมส่่งเสริิมสถาบัันกรรมการ

บริิษััทไทย ซึ่่�งแสดงข้้อมููลเฉพาะบริิษััทที่่�มีีคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ได้้รัับสััญลัักษณ์์ 3 ดาวขึ้้�นไป ดัังนั้้�น

จึึงกำำ�หนดวััดค่่าจากตัวแปรหุ่่�น คะแนนความยั่่�งยืืน (ESG Score) ของหลัักทรัพย์์ที่่�ได้้รัับการคัดเลืือกให้้ถููก

คำำ�นวณในดัชันี ีSET100 และคุณุภาพคณะกรรมการ(BDEF) ใช้้หลักัเกณฑ์์ตาม CG code พ.ศ.2560 ทั้้�ง 6 ด้้าน 

ดัังนั้้�นจึึงกำำ�หนดวััดค่่าจากตััวแปรหุ่่�น

2. ตัวัแปรตาม (Dependent Variables) คืือ เสถีียรภาพกำำ�ไรของกิจิการ โดยใช้้ตัวัแบบของ Francis 

et al., (2004) [24]

3. ตััวแปรควบคุุม (Control Variables) เป็็นตััวแปรเกี่่�ยวกัับการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีผลต่่อความมีี

เสถียีรภาพกำำ�ไร งานวิจิัยัในอดีตีที่่�มีกีารศึกึษามาแล้้ว ประกอบด้้วย ขนาดบริษิัทั ความเสี่่�ยงทางการเงินิ การเติบิโต

ของกิิจการ สำำ�นัักงานสอบบััญชีี และกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ดัังนี้้�

3.1 ขนาดบริิษััท (Firm Size: SIZE) วััดโดยลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม 
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3.2 ความเสี่่�ยงทางการเงิิน (Leverage: LEV) วััดโดยอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม

3.3 การเติิบโตของกิิจการ (GROWTH) วััดโดยอััตราการเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรัพย์์รวม โดย

คำำ�นวณจากยอดสิินทรััพย์์รวมปีีปััจจุุบัันหัักยอดสิินทรััพย์์รวมปีีก่่อน หารด้้วยยอดสิินทรััพย์์รวมปีีก่่อน

3.4 สำำ�นัักงานสอบบััญชีี (BIG4) ซึ่่�งใช้้ตััวแปรเทีียม (Dummy Variables) คืือ (0,1) เป็็นตััววััด

โดยมีีค่่าเป็็น 1 เมื่่�อใช้้บริิการสอบบััญชีีจากสำำ�นัักงานสอบบััญชีี BIG4 และที่่�เหลืือให้้ค่่าเป็็น 0 

3.5 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม (IND) ซ่ึ่�งใช้้ตััวแปรเทีียม (Dummy Variables) คืือ (0,1) เป็็นตััววััด 

แบ่่งโดยตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยแบ่่งออกเป็็น 8 กลุ่่�ม 

Table 1. Data on Measuring Relevant Variables and Control Variables

ตััวแปร ชื่่�อตััวแปร ตััววััด

เสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ EP
NI

i,t+1
 = β 0  + β 1 NI

i,t
+ ɛ

i,t 
 กำำ�ไรสุุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t+1 

หารด้้วยสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

การกำำ�กัับดููแลกิิจการ CG การเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการ(CGD)  ใช้ต้ัวัแปรเทีียม 

(Dummy Variables) คืือ (0,1) หากบริิษััท i ปีีที่่� t ได้้รัับผล

การประเมิินคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการเท่่ากัับ 3–5 คะแนน 

ให้ม้ีคี่า่เป็น็ 1 และหากไม่่ได้ร้ับัคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการให้้

มีีค่่าเป็็น 0 (ESG Score) ของหลัักทรััพย์์ที่่�ได้้รัับการคััดเลืือกให้้

ถูกูคำำ�นวณในดัชันี ีSET100 และคุณุภาพคณะกรรมการ(BDEF) 

ใช้้หลัักเกณฑ์์ตาม CG code พ.ศ.2560 ทั้้�ง 6 ด้้าน ดัังนั้้�นจึึง

กำำ�หนดวััดค่่าจากตััวแปรหุ่่�น

ขนาดบริิษััท SIZE วััดจากค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม

ความเสี่่�ยงทางการเงิิน LEV วััดจากค่่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม

การเติิบโตของกิิจการ GROWTH วััดจากอััตราการเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรััพย์์รวม

สำำ�นัักงานสอบบััญชีี BIG4 ตััวแปรเทีียม (0,1) โดยมีีค่่าเป็็น 1 เมื่่�อใช้้บริิการสอบบััญชีีจาก

สำำ�นักงานสอบบััญชีี BIG4 ประกอบด้้วย KPMG, Deloitte, 

PWC และ EY ที่่�เหลืือให้้ค่่าเป็็น 0

ตััวแบบในการศึึกษา

	 ตััวแบบในการศึกษาผลกระทบของการกำำ�กับดููแลกิิจการต่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด

ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET 100 เขีียนเป็็นสมการดัังนี้้�

NIi,t+1 = β0 + β1NIi,t + β2CGDi,t + β3NI*CGDi,t + β4 ESGi,t + β5NI*ESGi,t +  β5BDEFi,t 

+ β6 NI*BDEFi,t +  β7SIZE it + β8LEV it + β9GROWTH it + β10BIG4 it + ɛ it

โดย	 NIi,t +1 	= กำำ�ไรสุุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t+1 หารด้้วยสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

	 NIi,t 	 = กำำ�ไรสุุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t หารด้้วยสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t
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201 ผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100

CGDi, t 	 =	ก ารเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการ ใช้้ตัวัแปรเทียีม (Dummy Variables) 

คืือ (0,1)หากบริษัิัท i ปีทีี่่� t ได้้รับัผลการประเมิินคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการ

เท่่ากัับ 3–5 คะแนน ให้้มีีค่่าเป็็น 1 และหากไม่่ได้้รัับคะแนนการกำำ�กัับดููแล

กิิจการให้้มีีค่่าเป็็น 0

ESGi,t	 =	ก ารเปิิดเผยคะแนนความยั่่�งยืืน SET ESG Ratings ใช้ต้ัวัแปรเทีียม (Dummy 

Variables) คืือ (0,1) หากบริิษััท i ปีีที่่� t ได้้ผ่่านเกณฑ์์การประเมิินให้้มีีค่่า

เป็็น 1 และหากไม่่ผ่่านเกณฑ์์การประเมิินให้้มีีค่่าเป็็น 0 

BDEFi,t	 = คุุณภาพคณะกรรมการ ใช้้ตััวแปรเทีียม (Dummy Variables) คืือ (0,1) หาก

บริิษััทมีอััตราส่่วนคะแนนคุุณภาพคณะกรรมการสูงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย ให้้มีีค่่า

เท่่ากัับ 1 หากต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยให้้มีีค่่าเท่่ากัับ 0	

SIZEi,t	 =	 ขนาดของบริษัิัท i ปีทีี่่� t คำำ�นวณจากค่าลอการิธึิึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์ร์วม

LEVi,t	 =	 ความเสี่่�ยงทางการเงิินของบริิษััท i ปีีที่่� t คำำ�นวณจากหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น

GROWTH i,t	 =	ก ารเติิบโตของบริิษััท i ปีีที่่� t คำำ�นวณจากการเปลี่่�ยนแปลงของสิินทรััพย์์รวม

BIG4 i,t	 =	 ใช้้ตััวแปรเทีียม (0,1) เป็็นตััววััดสำำ�นัักงานสอบบััญชีี 1 = BIG4 และ 0 = 

NON-BIG4

ε i,t 	 =	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน

ผลการศึึกษาและอภิิปรายผลการศึึกษา
งานวิจัิัยครั้้�งนี้้�ใช้ก้ารวิเิคราะห์์ข้อ้มูลูสถิิติเิชิงิพรรณนา ได้้แก่ ่ค่า่เฉลี่่�ย (Mean) ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ค่่าร้้อยละ (Percentage) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson 

Correlation Analysis) และการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) โดยมีี

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลแสดงดัังตารางที่่� 2 และตารางที่่� 3

Table 2 Descriptive Statistics of Variables
ตััวแปรค่่าต่่อเนื่่�อง n Min Max Mean S.D.

NI
i
,
t +1

220 0.099 2.510 0.092 0.214

NI
i,t

220 0.079 4.260 0.155 0.419

SIZE
i,t
   220 9.507 12.533 10.860 0.599

LEV
i,t

220 0.015 0.877 0.521 0.176

GROWTH
 i,t

220 0.883 38.834 11.722 28.720

คะแนนคุุณภาพกรรมการ (คะแนน) 220 1.000 5.167 3.760 1.340

ตััวแปรหุ่่�น n Min Max % of 1 % of 0

CGD
i,t

220 0.000 1.000 0.990 0.095

ESG
i,t

220 0.000 1.000 0.750 0.437
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ตััวแปรค่่าต่่อเนื่่�อง n Min Max Mean S.D.

BDEF
i,t
        220 0.000 1.000 0.650 0.478

BIG4
 i,t

220 0.000 1.000 0.990 0.095

หมายเหตุุ : NIi,t +1 = = วัดัค่าจากกำำ�ไรสุทุธิของบริษิัทั i ปีีที่่� t+1 หารด้วยสิินทรัพัย์์รวมของบริษิัทั i ปีีที่่� t , 

NIi,t = วััดค่่าจากกำำ�ไรสุุทธิิของบริิษััท i ปีีที่่� t หารด้้วยสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t, CGDi,t  = วััดค่่าจาก

การเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ ใช้้ตััวแปรเทีียม (Dummy Variables) คืือ (0,1), ESGi,t = วััดค่่า

จากการเปิิดเผยคะแนนความยั่่�งยืืน SET ESG Ratings ใช้้ตััวแปรเทีียม (Dummy Variables) คืือ (0,1) , 

BDEFi,t = วััดค่่าจากคุุณภาพคณะกรรมการ ใช้้ตััวแปรเทีียม (Dummy Variables) คืือ (0,1), SIZE = วััดค่่า

จากลอการิิทึมึของสินิทรัพัย์์รวม, LEV = วัดัค่าจากกำำ�ไรทางบััญชีก่ี่อนหักัภาษีต่ี่อสิินทรัพัย์์รวม, GROWTH = 

วัดัค่าจากสิินทรััพย์์รวมปีีปััจจุุบัันหัักยอดสิินทรััพย์์รวมปีีก่่อนหารด้้วยยอดสิินทรััพย์์รวมปีีก่่อน, BIG4  = กลุ่่�ม 

BIG4 จะให้้ค่่าเป็็น 1 และกลุ่่�ม NON-BIG4 จะให้้ค่่าเป็็น 0และ ***,** และ * หมายถึึง ระดัับนััยสำำ�คััญทาง

สถิิติิที่่� 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลำำ�ดัับ  (ใช้้อธิิบายตารางที่่� 1)

Table 3 Pearson Correlation Coefficients

ตัวัแปร NI
i
,
t+1

NI
i,t

CGD
i,t

ESG
i,t

BDEF
i,t
        SIZE

i,t
LEV

i,t
GROWTH

i,t 
BIG4

i,t

NI
i
,
t +1

1 0.273** 0.004 -0.176** 0.073 -0.136* -0.022 0.041 0.004

NI
i,t

1 0.000*** -0.196** -0.006 -0.191** 0.020 -0.079 0.030

CGD
i,t

1 -0.056 -0.070 0.002 0.031 0.018 0.004**

ESG
i,t
           1 -0.057 0.269** -0.046 -0.054 -0.056

BDEF
i,t
        1 0.006 0.004 -0.010 -0.070

SIZE
i,t
   1 0.305** 0.024 0.002

LEV
i,t

1 0.020 0.031

GROWTH
 i,t

1 0.018

BIG4
 i,t

1

หมายเหตุุ: ***,** และ * หมายถึึง ระดัับนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลำำ�ดัับ  

	 ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลในตารางที่่� 3 พบว่่า การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation 

coefficients) สำำ�หรัับค่า่ตัวัแปรต่า่งๆ ของกลุ่่�มตัวัอย่า่ง 220 ตัวัอย่า่ง ในการอธิบิายผลการศึกึษาการวิเิคราะห์์

สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson correlation Analysis) พบว่่าค่่าสหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระระหว่่าง SIZE 

กัับ LEV ที่่�มีีค่่าสููงสุุด 0.305 ซึ่่�งความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวไม่่เกิิน ± 0.7 แสดงว่่าตััวแปรอิิสระมีีความสััมพัันธ์์กััน

แต่่ไม่่ถึึงขึ้้�นก่่อให้้เกิิดปััญหา (Multicollinearity) [27]

Table 2. Descriptive Statistics of Variables (continue)
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203 ผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100

Table 4	 Results of Multiple Regression Equation Showing the Impact of Corporate Governance 

on Profit Stability

ตััวแปร
ตััวแปรตาม = EP

Coef. ค่่าสถิิติิ t

(Constant) 0.293 1.210

NI 0.097 0.853

CGD 0.228 0.168

 NI*CGD 0.022** 0.322

ESG 0.036 -0.398

NI*ESG 0.098 -0.928

BDEF 0.031 -0.102

NI*BDEF 0.096** 2.039

SIZE 0.025 -0.951

LEV 0.082 -0.003

GROWTH 0.000 0.671

BIG4 0.143 -0.130

R Square 0.168

Adjusted R Square 0.132

Std. Error of the Estimate 0.199

หมายเหตุุ: **  หมายถึึง ระดัับนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่� 0.05

	 ผลการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูในตารางที่่� 4 พบว่า่ผลกระทบของการกำำ�กับัดูแูลกิจิการต่อ่ความมีเีสถียีรภาพ

กำำ�ไร จากการพิิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของค่่า NI*CGD มีีค่่าเท่่ากัับ 0.022 อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ 

หมายความว่า่ คะแนนการกำำ�กับดูแูลกิจิการช่ว่ยเพิ่่�มความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไรในทางเพิ่่�มขึ้้�น จึงึยอมรับัสมมติฐิาน

ที่่� 1: การเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีผลกระทบกัับความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ และค่่า NI* 

BDEF มีีค่่าเท่่ากัับ 0.096 อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ หมายความว่่า คุุณภาพของคณะกรรมการมีีผลเชิิงบวก

กับัความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไรในทางเพิ่่�มขึ้้�น จึงึยอมรับัสมมติฐิานที่่� 3: คุณุภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงิบวก

ต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของกิิจการ 

การอภิิปรายผล
งานวิจิัยันี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์์เพื่่�อศึกึษาผลกระทบของการกำำ�กับัดูแูลกิจิการ โดยพิจิารณาจาก 3 มิติิ ิได้้แก่่ 

การเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ (CGD), การเปิิดเผยคะแนนความยั่่�งยืืน (ESG Score) และคุุณภาพ

ของคณะกรรมการ (BDEF) ที่่�มีีต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร (Earnings Persistence) ของบริิษััทจดทะเบีียน
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ในกลุ่่�ม SET100 ช่่วงปีี พ.ศ. 2563-2566  จากผลการทดสอบสมมติิฐาน สามารถอภิิปรายผลได้้ดัังนี้้�

ผลกระทบของการเปิิดเผยคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ (CGD) ผลการศึึกษาพบว่่า CGD มีีความ

สััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ซึ่่�งสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 1 

ผลลััพธ์์นี้้�สอดคล้้องกัับ ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�อธิิบายว่่ากลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีช่่วย

ลดปััญหาความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น 

โดยบริิษััทที่่�มีีคะแนน CG สููงย่่อมแสดงถึึงความโปร่่งใสและระบบการควบคุุมภายในที่่�เข้้มแข็็ง ซึ่่�งช่่วยจำำ�กััด

โอกาสในการจััดการกำำ�ไร (Earnings Management) ของฝ่่ายบริิหาร ส่่งผลให้้ตััวเลขกำำ�ไรที่่�รายงานสะท้้อน

ผลการดำำ�เนินิงานที่่�แท้้จริงิและมีคีวามยั่่�งยืืนในระยะยาว สอดคล้้องกับัการศึกษาของ Tangruenrat [8] ที่่�พบว่่า

คะแนน CG เป็็นสััญญาณบ่่งชี้้�คุุณภาพกำำ�ไรในบริิบทของตลาดทุุนไทย

ผลกระทบของคุุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) ผลการศึึกษาพบว่่า BDEF มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กบความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ซ่ึ่�งสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 3 โดยคุุณภาพ

คณะกรรมการในที่่�นี้้�วัดัจากคุณุลักัษณะองค์ร์วม 6 ด้า้นตาม CG Code ผลการวิจิัยันี้้�ชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ คณะกรรมการ

ที่่�มีปีระสิทิธิภิาพ (Effective Board) ทำำ�หน้า้ที่่�เป็็นกลไกการตรวจสอบและถ่ว่งดุลุ (Monitoring Mechanism) 

ที่่�สำำ�คััญ ตามแนวคิิดทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร (Resource Dependence Theory) และทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้

ส่่วนเสีีย ซึ่่�งช่่วยกลั่่�นกรองนโยบายบััญชีีและป้้องกัันการตกแต่่งตััวเลขทางบััญชีีเชิิงรุุก เมื่่�อคณะกรรมการ

มีีความเป็็นอิิสระ มีีความเชี่่�ยวชาญ และมีีการประชุุมอย่่างสม่ำำ��เสมอ ย่่อมส่่งผลให้้กำำ�ไรของกิิจการมีีคุุณภาพ

และมีเีสถียีรภาพสูงูขึ้้�น สอดคล้อ้งกับังานวิจิัยัของ Boonlert-U-Thai et al. [22] ที่่�พบว่า่คุณุภาพคณะกรรมการ

ช่่วยส่่งเสริิมความคงอยู่่�ของกำำ�ไร

ผลกระทบของคะแนนความยั่่�งยืืน (ESG Score) ผลการศึึกษา ไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิระหว่่าง ESG Score กัับความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร  ซึ่่�งอาจอธิิบายได้้จาก 3 ปััจจััยหลััก ดัังนี้้� 1.ปััจจััย

ด้้านช่่วงเวลา (Time Lag) การดำำ�เนิินงานด้้าน ESG เป็็นการลงทุุนเพื่่�อความยั่่�งยืืนในระยะยาว ซึ่่�งในระยะสั้้�น 

(Short-term) อาจก่่อให้้เกิิดค่่าใช้้จ่่ายในการดำำ�เนิินงานที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลกระทบต่่อกำำ�ไรในงวดปััจจุุบัันและอาจ

ทำำ�ให้้ความสััมพัันธ์์กัับเสถีียรภาพกำำ�ไรยัังไม่่เด่่นชััดในช่่วงเวลาที่่�ทำำ�การศึึกษา 2.บริิบทของช่่วงเวลาศึึกษา 

(Crisis Context) ข้อ้มูลูที่่�ใช้ใ้นการศึกึษาอยู่่�ในช่่วงปี ี2563-2566  ซ่ึ่�งคาบเกี่่�ยวกับัสถานการณ์ก์ารแพร่ร่ะบาด

ของ COVID-19 และการฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิจิในช่่วงเวลาดัังกล่าว บริษัิัทจดทะเบีียนอาจเผชิิญกับัความผัันผวน

ทางธุุรกิิจสููง (High Volatility) ทำำ�ให้้ปััจจััยพื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจมีีอิิทธิพลต่่อกำำ�ไรมากกว่าปััจจััยด้้าน ESG 

และ 3.ต้้นทุุนของการทำำ� ESG (Cost of ESG) ตลาดทุุนไทยอาจยัังอยู่่�ในช่่วงเปลี่่�ยนผ่่าน ซึ่่�งนัักลงทุุนอาจยััง

ไม่่ได้้รัับรู้้�ข้อมููล ESG ในเชิิงลึึกพอที่่�จะนำำ�มาใช้้ประเมิินความเสี่่�ยงด้้านกำำ�ไรในอนาคตได้้อย่่างแม่่นยำำ� หรืือ

มาตรฐานการวััดค่่า ESG Score อาจยัังมีีความหลากหลาย ทำำ�ให้้ความเชื่่�อมโยงกัับตััวเลขทางบััญชีีไม่่ชััดเจน

เท่่ากัับตััวแปรด้้านการกำำ�กัับดููแล (CG และ Board) ที่่�มีีการพััฒนามานานกว่่า

การนำำ�ไปใช้้ประโยชน์์
1. บริิษััทจดทะเบีียนควรพิิจารณาให้้ความสำำ�คััญกัับการบรรลุุคุุณลัักษณะคณะกรรมการทั้้�ง 6 ด้้าน

ที่่�ใช้ใ้นการวิจัิัยนี้้� เช่น่ ความเชี่่�ยวชาญด้า้นบัญัชี/ีการเงินิ ความเป็็นอิสิระ และการประชุุมที่่�ถี่่�ถ้ว้น เพ่ื่�อให้คุ้ณุภาพ

คณะกรรมการโดยรวมอยู่่�ในระดัับสููงกว่่าคู่่�แข่่ง ซึ่่�งจะนำำ�มาซึ่่�ง คุุณภาพกำำ�ไรที่่�ยั่่�งยืืน



วารสารปาริิชาต
ปีีที่่� 39 ฉบัับที่่� 1 (มกราคม - กุุมภาพัันธ์์ 2569)

205 ผลกระทบของการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไรของบริิษััทจด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100

2. ผลการวิจิัยัสนัับสนุุนให้้ตลาดทุนใช้ก้ารเปิดิเผย คะแนน CGD เป็็นสัญัญาณที่่�บ่ง่ชี้้�ถึงึ คุณุภาพของ

ข้้อมููลทางการเงิิน และความน่่าเชื่่�อถืือของกำำ�ไรที่่�รายงาน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) 

ที่่�ระบุุว่่ากลไก CG ช่่วยบรรเทาปััญหาความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููลและการจััดการกำำ�ไร

3. นัักลงทุุนและนัักวิิเคราะห์์ควรบููรณาการ คะแนน CG และ คุุณภาพคณะกรรมการ เข้้าเป็็น

ส่่วนหนึ่่�งของแบบจำำ�ลองการประเมิินมููลค่่ากิิจการ (Valuation Models) เนื่่�องจากความมีีเสถีียรภาพกำำ�ไร

ที่่�สููงขึ้้�นย่่อมหมายถึึงความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��ลงและมููลค่่าที่่�สููงขึ้้�นในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต

ข้้อเสนอแนะสำำ�หรัับงานวิิจััยในอนาคต

1.ควรขยายการศึกษาโดยเพิ่่�มตััวแปรเชิงิคุุณภาพของคณะกรรมการที่่�ละเอีียดขึ้้�น เช่น่ ประสบการณ์

ในอุตุสาหกรรม (Industry Expertise) เครืือข่า่ยความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งกรรมการ (Interlocking Directorates) 

หรืือ วุฒุิกิารศึกึษาเฉพาะด้า้น เพื่่�อประเมินิว่า่คุณุลักัษณะเหล่า่นี้้�ส่ง่ผลต่อ่ความมีเีสถียีรภาพกำำ�ไรโดยตรงหรืือ

เป็็นอิิทธิิพลทางอ้้อมอย่่างไร

2. ควรพิิจารณาใช้้ตััววััดคุุณภาพกำำ�ไรอื่่�น ๆ  ที่่�เป็็นที่่�ยอมรัับ เช่่น ความระมััดระวัังทางบััญชีี หรืือการ

วััดระดัับการจััดการกำำ�ไร (Discretionary Accruals) เพื่่�อเปรีียบเทีียบว่่ากลไก CG และ BDEF ส่่งผลต่่อ

คุุณสมบััติิด้้านอื่่�น ๆ ของกำำ�ไรอย่่างไร
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