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การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CG Score) และ

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในชวงป พ.ศ. 2552-2561 การวิจัยครั้งนี้ ใชขอมูล จำนวน 1,462 ตัวอยาง และใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ

ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ความมีเสถียรภาพกำไรอยางมีนัยสำคัญ และเม่ือพิจารณาความสัมพันธที่ระดับคะแนนพบวา คะแนนการกำกับดูแล

กิจการที่ระดับ 4 คะแนนมีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกำไรอยางมีนัยสำคัญ

คําสําคัญ: คะแนนการกำกับดูแลกิจการ ความมีเสถียรภาพกำไร
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The objective of this research is to study the relationship between the disclosure of corporate governance 

score (CG Score) and corporate governance scores and earnings persistence of Listed Companies in the 

Stock Exchange of Thailand during the years 2009–2018, covering 1,462 observations, using multiple 

regression analysis to test the hypotheses. The results show that the disclosure of corporate governance 

scores has a significant positive relationship with earnings persistence, and when considering at the CG 

Score levels, it is found that the CG Score of 4 has a significant positive relationship with earnings persistence.
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ความสัมพันธ�ของคะแนนการกํากับดูแลกิจการต�อความมีเสถียรภาพกําไร: 
นักลงทุนควรสนใจหรือไม�

ท่ีมาและความสําคัญของการวิจัย
ปญหาการลมละลายของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังจากชวงป ค.ศ. 2000 (เชน Enron หรือ WorldCom) 

มักถูกเชื่อมโยงกับการขาดกลไกการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งทำใหผูบริหารใชพฤติกรรมฉวยโอกาสในการตกแตงงบการเงิน 
สงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ และทำใหความเช่ือมั่นของนักลงทุนลดลง นอกจากนี้ ยังเกิดคำถามเกี่ยวกับ
ความเชื่อมั่นในกลไกการกำกับดูแลกิจการของแตละประเทศเปนอยางมาก จากเหตุการณดังกลาว หนวยงานกำกับดูแล
ทั่วโลกใหความสนใจอยางมากเกี่ยวกับแนวปฏิบัติดานการกำกับดูแลกิจการที่จำเปนตองสรางความเช่ือม่ันของนักลงทุนใน
ขอมูลทางบัญชีของกิจการ ดังนั้นหนวยงานกำกับดูแลจึงไดนำมาตรการทางกฎหมายและการบริหารงานตาง ๆ  มาปรับใช 
สำหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(สำนักงาน ก.ล.ต.) ไดปรับปรุงหลักเกณฑการกำกับดูแลกิจการ เพื่อสรางความนาเชื่อถือและความเก่ียวของกับการรายงาน
ทางการเงิน ผานกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีเขมงวดย่ิงขึ้น (Schipper and Vincent, 2003)

สำหรับในประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2540 หลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ คนท่ัวไปเริ่มรูจักคำวา การกำกับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) หรือเรียกวา บรรษัทภิบาล ในป พ.ศ. 2544 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนำเสนอ
หลักการกำกับดูแลกิจการที่คาดหวังใหบริษัทจดทะเบียนปฏิบัติตาม เพื่อสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีการกำกับดูแล
กิจการที่ดี เพื่อใหเกิดคุณคาและความยั่งยืน ในการดำเนินกิจการ ซึ่งจะมีประโยชนตอตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจ และ
ตนป พ.ศ. 2545 ถือวาเปนปที่รณรงคใหมีการกำกับดูแลกิจการท่ีดี และไดพัฒนามาอยางตอเน่ืองอยางเปนรูปธรรม
จนถึงปจจุบัน (Srijunpetch, 2012) ในปจจุบัน ผลการดำเนินงานตามกลไกการกำกับดูแลกิจการสะทอนออกมา
ในรูปแบบของผลการประเมิน โดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) 
ซึ่งนำเสนอในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies: CGR)

กลไกการกำกับดูแลกิจการถือเปนเครื่องมือสำคัญในการสรางความเชื่อม่ันตอการบริหารงานของกิจการ เน่ืองจาก
แนวคิดตัวแทนไดกลาวถึงปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนของผูบริหารกับผูถือหุน ซึ่งเกิดจากการแยกระหวาง
ผูเปนเจาของออกจากผูบริหาร (Jensen & Meckling, 1976) ดังนั้นหากกิจการมีกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิผล
อาจนำไปสูการเพิ่มความเชื่อมั่นตองบการเงินผานกลไกการกำกับและติดตาม งานวิจัยของ Yu (2011) พบวา นักวิเคราะห
มีแนวโนมที่จะออกคำแนะนำหลักทรัพยที่เปนประโยชนสำหรับบริษัทท่ีมีกลไกการกำกับดูแลกิจการที่ดี แตหลักฐานดังกลาว
พบเฉพาะในประเทศที่มีกฎหมายแบบลายลักษณอักษร (Code Laws) ซึ่งมีระดับการปกปองนักลงทุนคอนขางต่ำ หรือ
กลาวไดวาบริษัทในประเทศท่ีมีกฎหมายคุมครองนักลงทุนที่มีความเขมงวดนอยจำเปนตองอาศัยกลไกการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดี งานวิจัยในอดีตสนับสนุนประโยชนของการกำกับดูแลกิจการท่ีดี โดยพบวา ระดับการกำกับดูแลกิจการชวยเพ่ิม
ผลการดำเนินงาน (Hodgson, Lhaopadchan & Buakes, 2011) และเพิ่มคุณภาพกำไร (Ji, Ahmed, & Lu, 2015; 
Melgarejo, 2019) แต Larcker et al. (2007) กลับพบหลักฐานท่ีไมชัดเจน (Mixed) ในประเทศสหรัฐอเมริกาสำหรับ
ความสัมพันธของการกำกับดูแลกิจการกับคุณภาพกำไร

หลังวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญ เชน การนำมาตรฐาน
การรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (IFRS) มาถือปฏิบัติ การมีกฎระเบียบของบริษัทจดทะเบียนที่เขมงวด และมีการ
ปรับปรุงหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (Herrmann, Pornupatham & Vichitsarawong, 2008; Vichitsarawong & 
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บทความวิจัย

Pornupatham, 2015) อยางไรก็ตาม ประเทศไทยจัดอยูในประเทศอาเซียน ซึ่ง Zhuang et al. (2000) กลาววา 
การกำกับดูแลกิจการของบริษัทในอาเซียนยังไมดี (Poor Corporate Governance) เนื่องจากมีการกระจุกตัวของผูถือหุน
ในระดับสูง มีหลักเกณฑการกูยืมเงินที่ไมเหมาะสม ซึ่งสงผลใหประสิทธิภาพของตลาดลดลง (Hodgson et al, 2011) 
นอกจากนี้ ประเทศไทยยังเปนประเทศที่ใชกฎหมายที่มีลักษณะเปนลายลักษณอักษร รวมทั้งมีกฎหมายการปกปอง
นักลงทุนในระดับต่ำ และมีความเสี่ยงในการดำเนินคดีต่ำ (Choi & Wong, 2007; La Porta et al., 1997; 
Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) จึงอาจทำใหกลไกการกำกับดูแลกิจการมีความจำเปนตอการดำเนินงาน 
(Yu, 2011) รวมทั้งการประเมินผลการกำกับดูแลกิจการสำหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยแตกตางจากตางประเทศ 
เพราะเปนการพิจารณาถึงคุณภาพการกำกับดูแลกิจการในภาพรวมครอบคลุม 5 หมวด (Thai Institute of Directors, 
2019)

จากเหตุผลดังกลาว จึงเกิดคำถามวาการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการ และระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ
ในบริบทของประเทศไทยมีประโยชนหรือไม เมื่อพิจารณาจากความมีเสถียรภาพกำไร เนื่องจากผลงานวิจัยในอดีตไมชัดเจน 
(Larcker et al., 2007) รวมทั้งในบริบทของประเทศไทยยังไมมีงานวิจัยอธิบายเกี่ยวกับผลกระทบของคะแนนการ
กำกับดูแลกิจการตอความมีเสถียรภาพกำไร ซึ่งเปนตัวชี้วัดหนึ่งท่ีใชเปนขอมูลสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน และ
งานวิจัยในอดีตยังไมพบหลักฐานเพ่ิมเติมเก่ียวกับความสัมพันธของคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับคุณภาพกำไร เมื่อ
พิจารณาผานความมีเสถียรภาพกำไรในบริบทของประเทศไทย

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพ
กำไร และศึกษาความสัมพันธของระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไร ซึ่งมีประโยชนที่ไดรับจาก
งานวิจัย 3 ประการ ประการท่ี 1 ผลการวิจัยนี้มีประโยชนตอนักลงทุนในการนำคะแนนการกำกับดูแลกิจการไปใชสนับสนุน
การตัดสินใจ เน่ืองจากการเปดเผยคะแนนถือเปนตัวชี้วัดหนึ่งท่ีสะทอนผลการดำเนินงานตามกลไกการกำกับดูแลกิจการ 
ซึ่งจะชวยสรางความเช่ือมั่นตอบุคคลภายนอกท่ีมีตอขอมูลในงบการเงิน (Schipper & Vincent, 2003; Hodgson 
et al., 2011; Ji et al., 2015; Melgarejo, 2019) ประการท่ี 2 งานวิจัยนี้ใหหลักฐานเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลการศึกษา
ระดับคุณภาพการกำกับดูแลกิจการท่ีพิจารณาจากผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพ
กำไรในบริบทของประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging Markets) โดยเฉพาะดานความเก่ียวของของคะแนนการกำกับดูแล
กิจการและคุณภาพกำไรและประโยชนของแตละระดับคะแนนท่ีงานวิจัยในอดีตใหหลักฐานไวแตกตางกัน (Boonlert-U-Thai, 
Phakdee, & Srijunpetch, 2019; Tangjitprom, 2014; Supapattarapohn, 2018) และประการท่ี 3 ผลงานวิจัยนี้
ใหหลักฐานเพ่ิมเติมเกี่ยวกับประโยชนของการประเมินผลการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยแกหนวยงานกำกับดูแล เชน สำนักงาน ก.ล.ต. เพื่อนำไปใชสนับสนุนการปรับปรุงเกณฑการประเมิน
ผลการดำเนินงานดานการกำกับดูแลกิจการท่ีดี

แนวคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายถึงความสัมพันธระหวางผูบริหารกับผูถือหุนที่นำไปสูปญหาตัวแทนที่

เกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชน (Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎีตัวแทนยังแสดงถึงความกังวลตอความ
นาเชื่อถือของขอมูลในรายงานทางการเงินที่ผูบริหารจัดทำ หากมีความขัดแยงทางผลประโยชนและความไมเทาเทียมกัน
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ของขอมูล (Melgarejo, 2019) ปญหาตัวแทนสามารถแกไขดวยกลไกการกำกับดูแลกิจการ เชน การดูแลติดตามโดย
คณะกรรมการ (Fatma & Hidayat, 2020) ซึ่งถือเปนการสรางความนาเชื่อถือและความเกี่ยวของกับการรายงานทาง
การเงิน (Schipper & Vincent, 2003) ผลการดำเนินงานตามหลักการกำกับดูแลกิจการจึงเปนตัวช้ีวัดหนึ่งที่สะทอนถึง
การมีกลไกการกำกับดูแลกิจการที่ดีและมีความเกี่ยวของกับขอมูลในงบการเงิน (Schipper & Vincent, 2003; Hodgson 
et al., 2011; Ji et al., 2015; Melgarejo, 2019)

กลไกการกำกับดูแลที่สำคัญในระดับสถาบันคือ ลักษณะของกฎเกณฑทางกฎหมาย และคุณภาพของการบังคับใช
กฎหมายที่เปนตัวแทนคุมครองผูลงทุน (La Porta et al., 1997, 1998) ในการวัดคุณภาพของการกำกับดูแลกิจการ
อาจใชคะแนนการกำกับดูแลกิจการ (Bhagat et al., 2008) ในประเทศไทย สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD) ไดติดตามวัดผลการกำกับดูแลกิจการและเปดเผยคะแนนประเมินตอสาธารณชน
มาตั้งแตป พ.ศ. 2544 ถึงปจจุบัน ซึ่งแสดงใหเห็นถึงคุณภาพการกำกับดูแลกิจการในภาพรวมครอบคลุม 5 หมวด (Thai 
Institute of Directors, 2019) ไดแก สิทธิของผูถือหุน (Rights of Shareholders) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) การคำนึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสีย (Roles of 
Stakeholders) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส (Disclosure and Transparency) และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (Board Responsibilities) โดยแบงระดับคะแนนดังนี้

ตารางท่ี 1 ชวงคะแนน ตราสัญลักษณ และความหมายของคะแนน

ช�วงคะแนน ระดับคะแนน1 ตราสัญลักษณ� (ดาว) ความหมาย

90–100 5 ดีเลิศ (Excellent)

80–89 4 ดีมาก (Very Good)

70–79 3 ดี (Good)

60–69 2 ดีพอใช (Satisfactory)

50–59 1 ผาน (Pass)

ต่ำกวา 50 0 – N/A

ที่มา: Thai Institute of Directors (2019)

จากตารางที่ 1 แสดงใหเห็นวา ยิ่งคะแนนการกำกับดูแลอยูในระดับสูง 5 คะแนน (ดีเลิศ) หรือ 4 คะแนน (ดีมาก) 
จะเปนการสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพของการกำกับดูแลกิจการได อยางไรก็ตาม สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย
จะเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการเฉพาะกิจการที่ไดรับคะแนนตั้งแตระดับดี (Good) ขึ้นไป หากบริษัทไดคะแนน
ต่ำกวาระดับดี จะไมเปดเผยคะแนน ดังนั้นอาจทำใหเกิดความสงสัยวาการเปดเผยขอมูลคะแนนการกำกับดูแลกิจการมี

1 งานวิจัยครั้งนี้ใชคำวาคะแนนแทนสัญลักษณ เชน หากบริษัทที่ไดตราสัญลักษณ 5 ดาว เทากับ 5 คะแนน หรือบริษัทที่ไดตราสัญลักษณ 

4 ดาว เทากับ 4 คะแนน เปนตน
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ผลกระทบตอการตัดสินใจหรือไม งานวิจัยในประเทศไทยพบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ (Kosanlawit & Ugsornwong, 2019) รวมทั้งมีหลักฐาน
งานวิจัยที่สนับสนุนเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ โดยพบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ
ที่วัดจาก Tobin’s Q และมูลคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยฯ (Charoenkijjarukorn, 2017)

การสำรวจผลการดำเนินงานตามหลักการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ไดนำเสนอในรูปแบบรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies: CGR) ซึ่งเปนการนำเสนอผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการของแตละบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชหลักเกณฑและวิธีการที่พัฒนามาจากหลักการกำกับดูแลกิจการของ Organization 
for Economic Cooperation and Development (OECD) หลักเกณฑการประเมินของ ASEAN CG Scorecard 
และหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Code: CG Code)2 จึงแสดง
ใหเห็นวา การใชเกณฑประเมินตาม CGR มีความเฉพาะ และมีรายละเอียดที่แตกตางจากหลักเกณฑที่ใชประเมินการกำกับ
ดูแลกิจการในตางประเทศ เนื่องจากการกำหนดหลักเกณฑมีความเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในบริบทของประเทศไทย 
อยางไรก็ตาม ผลการประเมินตาม CGR เปนเพียงการนำเสนอมุมมองการประเมินผลการกำกับดูแลจากบุคคลภายนอก 
โดยไมไดประเมินจากผลการดำเนินงานของกิจการ (Thai Institute of Directors, 2018) เชน ผลการดำเนินงานทาง
การเงิน หรือความสามารถในการบริหารงานของผูบริหาร เปนตน การวิจัยนี้จึงตั้งคำถามวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการ
ที่สะทอนผลการดำเนินงานตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่เปดเผยตอสาธารณะชนมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพ
กำไรหรือไมและอยางไร เนื่องจากการประเมินตาม CGR ยังมีวัตถุประสงค เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน
เกี่ยวการการกำกับดูแลกิจการในภาพรวม

งานวิจัยในที่ผานมาชี้ใหเห็นวา แงมุมตาง ๆ  ของการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับปจจัยตาง ๆ  ที่สงผลตอ
ผลการดำเนินงานและขอมูลกำไรของกิจการ โดย Hodgson et al. (2011) พบวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแล
กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดำเนินงาน (เชน ROA ROE) ของกิจการในประเทศไทย โดยงานวิจัยดังกลาว
ครอบคลุมทั้ง 5 ดานตามเกณฑการประเมินของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย นอกจากนี้ Ji et al. (2015) 
พบวา เมื่อกิจการนำหลักการกำกับดูแลกิจการที่เกี่ยวของกับการปกปองสิทธิและผลประโยชนของนักลงทุน และมาตรฐาน
เก่ียวกับคุณธรรมของคณะกรรมการและผูบริหารระดับสูงของกิจการชวยเพิ่มคุณภาพกำไรในประเทศจีน อีกท้ัง Melgarejo 
(2019) พบวา ดัชนีการกำกับดูแลกิจการ (ซึ่งครอบคลุม 4 สวน ไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ความมีเสถียรภาพกำไร ผลของงานวิจัยเหลานี้จึงเปนหลักฐานสนับสนุนเก่ียวกับประโยชนของการดำเนินงานตามหลักการ
กำกับดูแลกิจการในภาพรวมท่ีเขมงวดวา มีความเกี่ยวของกับขอมูลผลการดำเนินงาน เชน ขอมูลกำไร (Hodgson et al., 
2011; Melgarejo, 2019) และชวยเพิ่มความนาเชื่อถือของงบการเงิน (Schipper & Vincent, 2003) งานวิจัยนี้จึง
ตองการขยายการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของคะแนนการกำกับดูแลกิจการ จากความสามารถในการทำกำไร การตกแตง
กำไร หรือความนาเชื่อถือของงบการเงินไปยังความสัมพันธของคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไร

2 ดูเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย https://www.setsustainability.com/page/cgr-corporate-governance-report
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ความสัมพันธ�ของคะแนนการกํากับดูแลกิจการต�อความมีเสถียรภาพกําไร: 
นักลงทุนควรสนใจหรือไม�

การศึกษาเกี่ยวกับคะแนนการกำกับดูแลกิจการในประเทศไทย
จากการทบทวนวรรณกรรม และงานวิจัยในอดีต พบการศึกษาเกี่ยวกับคะแนนการกำกับดูแลกิจการแตกตางกัน เชน 

ความสัมพันธระหวางคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงาน (Supapattarapohn, 2018) คะแนนการกำกับ
ดูแลกิจการกับมูลคากิจการ (Kosanlawit & Ugsornwong, 2019; Charoenkijjarukorn, 2017; Meepramool & 
Srijunpetch, 2021) รวมถึง คะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความทันเวลาของงบการเงิน (Boonlert-U-Thai, Phakdee, 
& Srijunpetch, 2019) และคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับราคาหลักทรัพย (Promtong & Kultangwatana, 2021; 
Phongkasem, Attarit, & Jangkloy, 2021) เปนตน ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความหลากหลายในการศึกษา นอกจากน้ัน 
ผลการวิจัยในอดีตยังไมสอดคลองกัน เชน Phongkasem et al. (2021) พบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย แตงานวิจัยของ Promtong and Kultangwatana (2021) ไมพบความสัมพันธ
ดังกลาวในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน นอกจากนั้น งานวิจัยสวนใหญมุงศึกษาเพียงการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแล
กิจการ (Charoenkijjarukorn, 2017; Phongkasem et al., 2021; Meepramool & Srijunpetch, 2021) ซึ่งไมได
แยกแสดงการศึกษาในระดับคะแนนท่ีเปดเผย จึงอาจทำใหผลการวิจัยมีความขัดแยงกัน จากผลการวิจัยในอดีต งานวิจัยนี้
จึงตั้งคำถามวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนหรือไม เมื่อพิจารณาผานความ
มีเสถียรภาพกำไร

แนวคิดเกี่ยวกับความมีเสถียรภาพกำไร
ความมีเสถียรภาพกำไรเปนลักษณะท่ีสะทอนถึงคุณภาพกำไรของกิจการ ซึ่งแสดงใหเห็นวา กิจการจะสามารถรักษา

ระดับกำไรเมื่อเวลาผานไป โดยไมใชเกิดจากเหตุการณใดเหตุการณหนึ่ง (Fatma & Hidayat, 2020) โดย Frankel and 
Litov (2009) ไดชี้ใหเห็นวา นักลงทุนพยายามกำหนดปจจัยที่สงผลตอความมีเสถียรภาพกำไร เนื่องจากมีประโยชนในการ
กำหนดมูลคากิจการ เชนเดียวกับ Dawar (2014) ที่กลาววา นักลงทุนใหความสนใจกับตัวเลขกำไร ตามคำนิยามของ
คุณภาพกำไร โดยทั่วไปเปนขอมูลที่มีประโยชนในการตัดสินใจ แตงานวิจัยสวนใหญที่ศึกษาความมีเสถียรภาพกำไรจะ
มุงเนนไปที่ความมีประโยชนของขอมูลกำไรที่มีตอนักลงทุน เพื่อใชในการประเมินมูลคากิจการ โดยตัวเลขกำไรที่มีเสถียรภาพ
มากแสดงใหเห็นถึงคุณภาพกำไรสูง มากกวาตัวเลขกำไรท่ีมีความเสถียรภาพนอย (Dechow, Ge, & Schrand, 2010) 
ความมีเสถียรภาพกำไรเปนตัวชี้วัดความยั่งยืนในตัวเลขกำไร (Melgarejo, 2019) และความสามารถในการรักษาระดับ
การคงอยูของกำไรในงวดอนาคตอันใกลของกิจการ (Fatma & Hidayat, 2020) เนื่องจากกำไรที่มีเสถียรภาพจะมีระดับ
ความคงอยูในระดับเดียวกันในงวดถัดไป เชน หากงวดบัญชีปจจุบันมีกำไร 10 ลานบาท ในงวดถัดไปก็ควรมีกำไรในระดับ
เดียวกันกับ 10 ลานบาท เปนตน นอกจากนั้น ความมีเสถียรภาพกำไรยังมีความเก่ียวของกับมาตรฐานการบัญชี รูปแบบ
การดำเนินธุรกิจ สภาพแวดลอมในการดำเนินธุรกิจ และการใชดุลยพินิจของฝายบริหาร (Shipper & Vincent, 2003)

สำหรับแบบจำลองในการวัดระดับความมีเสถียรภาพกำไรในงานวิจัยนี้ใช 2 แบบจำลอง ดังนี้
แบบจำลองที่ (1) วัดความมีเสถียรภาพกำไรตามแนวคิดของ Francis et al. (2004) ซึ่งพิจารณาจากกำไรสุทธิใน

งบกำไรขาดทุน โดยใชกำไรในงวดปจจุบันเปนตัวแปรอธิบายกำไรในงวดอนาคต ซึ่งประยุกตจาก Lev (1983) ดังนี้

 NIi,t+1 = β0 + β1NIi,t + εi,t ..... (1)
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จากแบบจำลองท่ี (1) NIi,t +1 คือ กำไรสุทธิของงวดบัญชีถัดไป NIi,t คือ กำไรสุทธิของงวดบัญชีปจจุบัน (Pirveli, 
2020) จากแบบจำลองดังกลาว การพิจารณาความมีเสถียรภาพกำไร จะพิจารณาจากคา β1 หากคา β1 สูง แสดง
ใหเห็นวา กำไรของกิจการมีเสถียรภาพมาก หากคา β1 ต่ำ แสดงใหเห็นวา กำไรของกิจการมีเสถียรภาพนอย

คา β1 ที่สูง แสดงใหเห็นวา กำไรมีระดับการคงอยูสูง ดังนั้นความสามารถในการสรางกำไรในงวดปจจุบัน (ในอดีต) 
เปนตัวกำหนดกำไรในงวดอนาคต (ปจจุบัน) ไดอยางถูกตองแมนยำ (Pirveli, 2020)

แบบจำลองท่ี (2) วัดความมีเสถียรภาพกำไรตามแนวคิดของ Francis et al. (2004) โดยพิจารณากำไรตอหุน
ของกิจการ เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Melgarejo, 2019) ดังนี้

 EPSi,t+1 = α0 + α1EPSi,t + εi,t ..... (2)

จากแบบจำลองที่ (2) EPSi,t +1 คือ กำไรสุทธิตอหุนในงวดบัญชีถัดไป EPSi,t คือ กำไรสุทธิตอหุนของงวดบัญชีปจจุบัน 
จากแบบจำลองดังกลาว การพิจารณาความมีเสถียรภาพกำไร จะพิจารณาจากคา α1 หากคา α1 สูง แสดงใหเห็นวา 
กำไรของกิจการมีเสถียรภาพมาก หากคา α1 ต่ำ แสดงใหเห็นวา กำไรของกิจการมีเสถียรภาพนอย

คะแนนการกำกับดูแลกิจการและความมีเสถียรภาพกำไร
Jensen and Meckling (1976) อธิบายถึงแนวคิดตัวแทนเกี่ยวกับความขัดแยงทางผลประโยชนของผูบริหารกับ

ผูถือหุน ซึ่งความขัดแยงทางผลประโยชนจะลดลงเมื่อมีกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิผล และคณะกรรมการบริษัท
มีการกำกับติดตามการดำเนินงานของผูบริหารอยางเหมาะสม (Ji et al., 2015) นอกจากนี้ หากกิจการมีการกำกับดูแล
กิจการที่ไมเขมงวด อาจนำไปสูปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางผูบริหารกับนักลงทุนภายนอก ทั้งนี้ หากระดับ
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลง คุณภาพกำไรจะเพ่ิมขึ้น (Melgarejo, 2019) ดังนั้นเพื่อเปนการสรางความม่ันใจ
ใหกับนักลงทุนจากภายนอก การกำกับดูแลกิจการจึงเปนกลไกสำคัญในการสรางความเชื่อถือสำหรับกิจการ เนื่องจาก
จะทำใหการจัดทำงบการเงินที่มีคุณภาพมากข้ึน ซึ่งถือเปนแหลงขอมูลท่ีสำคัญสามารถตรวจสอบได และจะเปนประโยชน
ในการกำกับ ติดตาม และการประเมินความสามารถของผูบริหาร รวมทั้งงบการเงินดังกลาวยังเปนขอมูลสนับสนุน 
เพ่ือใชในการตัดสินใจทางกลยุทธ (Ahmed & Duelmann, 2007; Ji et al., 2015)

งานวิจัยในอดีตสนับสนุนประโยชนของการกำกับดูแลกิจการ เชน Hodgson, Lhaopadchan and Buakes (2011) 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงาน ซึ่งแสดงใหเห็นวา หากกิจการมีระดับ
การกำกับดูแลกิจการสูงจะชวยเพิ่มผลการดำเนินงาน ในขณะที่ Melgarejo (2019) พบวา ตัวช้ีวัดระดับการกำกับดูแล
กิจการชวยเพิ่มความมีเสถียรภาพกำไรในประเทศเปรู รวมทั้ง Ji et al. (2015) พบวา การกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบ
เชิงบวกกับคุณภาพกำไรในประเทศจีน งานวิจัยดังกลาวพบในตางประเทศ และใชตัววัดผลประโยชนที่เกิดข้ึนจากการ
กำกับดูแลกิจการแตกตางกัน อยางไรก็ตาม Larcker et al. (2007) พบหลักฐานท่ีไมชัดเจน (Mixed) ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาสำหรับความสัมพันธของการกำกับดูแลกิจการกับคุณสมบัติของกำไร เชน ความสม่ำเสมอของกำไร 
(Smoothness) ความระมัดระวังทางบัญชี (Conservatism) และความเก่ียวของกับมูลคา (Value Relevance) ดังนั้น
จึงเปนที่นาสนใจวา กิจการที่ไดรับผลคะแนนประเมินการกำกับดูแลกิจการในบริบทของประเทศไทยจะชวยเพิ่มคุณภาพ
กำไรผานความมีเสถียรภาพกำไรหรือไม อยางไร
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การพัฒนาสมมติฐานในการวิจัย
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นถึงความเกี่ยวของระหวางการกำกับดูแลกิจการกับคุณภาพ

กำไร (Larcker et al., 2007; Ji et al., 2015; Melgarejo, 2019) ผูวิจัยจึงพัฒนาสมมติฐานในการวิจัย ดังตอไปนี้

การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการและความมีเสถียรภาพกำไร
ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามหลักเกณฑการประกาศคะแนนผลประเมิน

การกำกับดูแลกิจการ จากการติดตามผลการดำเนินงานของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจะเปดเผยเฉพาะ
กิจการที่ไดรับผลประเมินต้ังแตระดับ 3 คะแนนข้ึนไป จึงอาจเปนตัวช้ีวัดหนึ่งที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน 
เนื่องจากนักลงทุนจะมีความกังวลเกี่ยวกับความเช่ือมั่นในกลไกของการกำกับดูแลกิจการ

งานวิจัยของ Hodgson et al. (2011) พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกำกับดูแลกิจการกับผลการ
ดำเนินงาน รวมทั้ง Ji et al. (2015) พบวา การกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพกำไร และเพิ่มความ
มีเสถียรภาพกำไร (Melgarejo, 2019) รวมท้ังงานวิจัยในประเทศไทยของ Boonlert-U-Thai et al. (2019) พบวา 
คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีประโยชน โดยชวยเพิ่มความทันเวลาของงบการเงิน แตยังมีงานวิจัยที่พบผลขัดแยง เชน 
Meepramool and Srijunpetch (2021) พบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ
ที่วัดดวยคา Tobin’s Q

จากเหตุผลดังกลาว งานวิจัยนี้คาดวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการจะมีประโยชนตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน ผานความมีเสถียรภาพกำไร (Melgarejo, 2019) จึงกำหนดสมมติฐานการวิจัย ดังนี้

H1: การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการและความมีเสถียรภาพกำไร
ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการอาจเปนการสะทอนใหเห็นถึงการมีคุณภาพของกลไกการกำกับดูแลกิจการ

ตามเกณฑการใหคะแนน (Thai Institute of Directors, 2019) ในบริบทของงานวิจัยในประเทศไทย Promtong 
and Kultangwatana (2021) พบวา ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ 5 และ 4 คะแนน มีความสัมพันธเชิงลบกับ
ราคาหลักทรัพยในธุรกิจธนาคาร แตงานวิจัยของ Supapattarapohn (2018) พบวา ระดับคะแนน CG 3 คะแนน
มีผลกระทบเชิงบวกตอผลการดำเนินงานท่ีวัดดวยคา ROA อยางมีนัยสำคัญในกลุม SET100 รวมท้ัง Kosanlawit and 
Ugsornwong (2019) พบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ ในขณะที่งานวิจัยของ 
Boonlert-U-Thai et al. (2019) พบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ 5 และ 4 คะแนนชวยเพิ่มความทันเวลาของ
งบการเงิน เชนเดียวกับงานวิจัยของ Ngamchom (2018) ที่พบเพียงคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ 5 และ 4 คะแนน
เทานั้นที่มีความสัมพันธกับ Tobin’s Q นอกจากนี้ งานวิจัยของ Melgarejo (2019) พบวา ตัวชี้วัดระดับการกำกับ
ดูแลกิจการชวยเพิ่มความมีเสถียรภาพกำไรในประเทศเปรู แตงานวิจัยในประเทศไทยของ Tangjitprom (2014) พบวา 
คะแนนการกำกับดูแลกิจการชวยเพิ่มความสัมพันธเชิงบวกของการจัดการกำไรกับมูลคากิจการที่วัดดวยคา Tobin’s Q 
ในกลุมบริษัทที่ไดรับคะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีระดับ 3 และ 4 คะแนน แตไมพบความสัมพันธในกลุมบริษัทที่ไดรับ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีระดับ 5 คะแนน
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จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีต แสดงใหเห็นวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีสูงจะมีประโยชน
ตอกิจการมากกวา แมบางหลักฐานกลับใหผลการวิจัยที่ไมชัดเจนและขัดแยงกัน งานวิจัยนี้คาดวา ระดับคะแนนการกำกับ
ดูแลกิจการจะมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร จึงกำหนดสมมติฐาน ดังนี้

H2: ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร

วิธีดําเนินการวิจัย
การวิจัยนี้ใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2552–2561 

คิดเปน 4,162 ตัวอยาง โดยไมรวมบริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวม และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน
ตามวัตถุประสงคของการวิจัย เหตุผลที่เลือกใชขอมูลในชวงดังกลาวในงานวิจัยนี้ เนื่องจากป พ.ศ. 2552 เปนปที่ประเทศไทย
เริ่มฟนตัวจากผลกระทบวิกฤติซับไพรมของสหรัฐอเมริกา (The Securities and Exchange Commission, 2009) 
ซึ่งภาพรวมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวดีขึ้นจากป พ.ศ. 2551 (The Stock Exchange of Thailand, 2010) 
รวมทั้งในป พ.ศ. 2563 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบจากโรคระบาดโควิด-19 ซึ่งเปนปจจัยเชิง
มหภาคท่ีสงผลกระทบตอขอมูลกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยอยางมาก งานวิจัยนี้จึงไมรวม
ขอมูลป พ.ศ. 2562 เนื่องจากการหาความมีเสถียรภาพกำไรตองใชขอมูลกำไรของบริษัทในป พ.ศ. 2563 มาประกอบดวย

การพัฒนาแบบจำลองในการวิจัย
การวิจัยน้ีใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ โดยประยุกแบบจำลองความมีเสถียรภาพกำไรตามแนวคิด Francis 

et al. (2004) และแยกเปน 2 แบบจำลอง โดยแบบจำลองที่ 1 (Model 1) ใชทดสอบสมมติฐาน H1 สวนแบบจำลอง
ที่ 2 (Model 2) ใชทดสอบสมมติฐาน H2 ดังน้ี

NIi,t+1 = α0 + α1NIi,t + α2CGDi,t + α3NI*CGDi,t + Control + Years + Industry + εi,t Model 1

NIi,t+1 = β0 + β1NIi,t + β2CG5i,t + β3CG4i,t + β4CG3i,t + β5NI*CG5i,t + β6NI*CG5i,t 
+ β7NI*CG5i,t + Control + Years + Industry + εi,t Model 2

เมื่อ:

สัญลักษณ การวัดคาตัวแปร

NIi,t +1 = กำไรสุทธิของบริษัท i ปที่ t+1 หารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ปที่ t
NIi,t = กำไรสุทธิของบริษัท i ปที่ t หารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ปที่ t
CGDi,t = การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการวัดคาเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) หากบริษัท i ปที่ t 

ไดรับผลการประเมินคะแนนการกำกับดูแลกิจการเทากับ 3–5 คะแนน ใหมีคาเปน 1 และหากไมไดรับ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการใหมีคาเปน 0
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CG5i,t = การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการวัดคาเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) หากบริษัท i ปที่ t 
ไดรับผลการประเมินคะแนนการกำกับดูแลกิจการเทากับ 5 คะแนน ใหมีคาเปน 1 และหากไมใชใหมีคาเปน 0

CG4i,t = การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการวัดคาเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) หากบริษัท i ปที่ t 
ไดรับผลการประเมินคะแนนการกำกับดูแลกิจการเทากับ 4 คะแนน ใหมีคาเปน 1 และหากไมใชใหมีคาเปน 0

CG3i,t = การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการวัดคาเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) หากบริษัท i ปที่ t 
ไดรับผลการประเมินคะแนนการกำกับดูแลกิจการเทากับ 3 คะแนน ใหมีคาเปน 1 และหากไมใชใหมีคาเปน 0

Control = ตัวแปรควบคุมคือ ตัวแปรขนาดกิจการ (SIZE) อัตราสวนหนี้สิน (LEV) และการเติบโตของกิจการ (GRO) 
ของบริษัท i ปที่ t

Years = วัดคาเปนตัวแปรหุนของแตละป
Industry = วัดคาเปนตัวแปรหุนของแตละอุตสาหกรรม
εi,t = คาความคลาดเคล่ือน

งานวิจัยน้ีคาดวา คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) α3 ใน Model 1 จะมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงใหเห็นวา 
การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร และ β5, β6, β7 ใน Model 2 
จะมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงใหเห็นวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการในแตละระดับ (3–5) มีความสัมพันธกับความมี
เสถียรภาพกำไร

แบบจำลองในการวิเคราะหเพิ่มเติม (Additional Tests)
เพื่อความชัดเจนสำหรับผลการวิจัยใน Model 1 และ 2 งานวิจัยนี้ไดนำแบบจำลองความมีเสถียรภาพกำไร 

โดยพิจารณาจากตัวแปรกำไรสุทธิตอหุนเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Melgarejo, 2019) ดังแสดงในแบบจำลองท่ี 3 
(Model 3) และ 4 (Model 4) ดังน้ี

EPSi,t+1 = γ0 + γ1EPSi,t + γ2CGDi,t + γ3EPS*CGDi,t + Control + Years + Industry + εi,t Model 3

EPSi,t+1 = δ0 + δ1EPSi,t + δ2CG5i,t + δ3CG4i,t + δ4CG3i,t + δ5EPS*CG5i,t + δ6EPS*CG5i,t 
+ δ7EPS*CG5i,t + Control + Years + Industry + εi,t Model 4

เมื่อ:

สัญลักษณ การวัดคาตัวแปร

EPSi,t +1 = กำไรสุทธิตอหุนของบริษัท i ปที่ t+1
EPSi,t = กำไรสุทธิตอหุนของบริษัท i ปที่ t
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งานวิจัยน้ีคาดวา คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) γ3 ใน Model 3 จะมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงใหเห็นวา 
การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร และ δ5, δ6, δ7 ใน Model 4 จะมี
นัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงใหเห็นวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการในแตละระดับ (3–5) มีความสัมพันธกับความมี
เสถียรภาพกำไร

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
สำหรับคาสถิติพรรณนาแสดงในตารางท่ี 2 และภาพรวมของตัวอยางท่ีใชในการวิจัยท่ีไดรับคะแนนการกำกับดูแล

กิจการในแตละระดับแสดงในตารางที่ 3

ตารางที่ 2 คาสถิติพรรณนา

ตัวแปร n Mean Median Std. Minimum Maximum

NIi,t+1 4,162 0.061 0.056 0.096 –0.602 1.083

NIi,t 4,162 0.054 0.053 0.096 –1.185 1.045

EPSi,t+1 4,162 1.120 0.270 3.833 –22.919 104.951

EPSi,t 4,162 1.139 0.272 3.823 –16.191 104.951

SIZE 4,162 22.231 22.032 1.526 16.757 28.487

LEV 4,162 0.466 0.477 0.229 0.000 4.400

GRO 4,162 0.161 0.047 0.826 –0.970 10.120

ตัวแปร n D = 1 D = 0 % of D = 1 % of D = 0

CGDi,t 4,162 2,405 1,757 57.78 42.22

CG5i,t 4,162 472 3,690 11.34 88.66

CG4i,t 4,162 991 3,171 23.81 76.19

CG3i,t 4,162 942 3,220 22.63 77.37

จากตารางที่ 2 พบวา ตัวอยางทั้งหมด 4,162 ตัวอยาง ไดรับการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการ จำนวน 
2,405 ตัวอยาง คิดเปน 57.78% และไมไดเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการ 1,757 ตัวอยาง คิดเปน 42.22% แสดง
ใหเห็นวา ในภาพรวมยังมีบริษัทที่ไมไดรับการเปดเผยคะแนนอยูในระดับสูง
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สำหรับบริษัทตัวอยางที่ไดรับการเปดเผยขอมูล โดยสวนใหญอยูที่ระดับ 4 คะแนน คิดเปน 23.81% รองลงมาอยูที่
ระดับ 3 คะแนน คิดเปน 22.63% และนอยสุดคือ ระดับ 5 คะแนน คิดเปน 11.34% และสามารถแสดงสรุปจำแนก
รายปไดในภาพที่ 1

CG Score = 3 CG Score = 4 CG Score = 5
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70%
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ภาพที่ 1 ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการจำแนกรายป

จากภาพท่ี 1 แสดงใหเห็นวาบริษัทตัวอยางสวนใหญไดรับคะแนนการกำกับดูแลกิจการนอยกวาระดับ 3 คะแนน 
เนื่องจากอยูในกลุมที่ไมเปดเผยขอมูล สวนบริษัทที่ไดรับการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการคือ ระดับ 3–5 คะแนน
พบวา บริษัทสวนใหญมีระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ี 3–4 คะแนน จากผลการสำรวจผลการกำกับดูแลกิจการ
ยอนหลัง (ป พ.ศ. 2559–2561) พบวา บริษัทที่เขารวมประเมิน CGR มีจำนวนเพิ่มขึ้นและบริษัทที่ไดรับผลการประเมิน
ในระดับ 4 และ 5 คะแนนมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ในขณะที่บริษัทที่ไดรับในระดับ 3 คะแนน และต่ำกวาระดับ 
3 คะแนน มีแนวโนมลดลง (Thai Institute of Directors, 2018)
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เพื่อไมใหเกิดปญหา Multicollinearity กอนการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ งานวิจัยนี้ไดพิจารณาความสัมพันธของ
ตัวแปรเบื้องตนผานการวิเคราะห Pearson Correlation แสดงดังตารางท่ี 3

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ (Pearson Correlation)

ตัวแปร NIi,t+1 NIi,t EPSi,t+1 EPSi,t CGDi,t CG5i,t CG4i,t CG3i,t SIZEi,t LEVi,t GROi,t

NIi,t+1 1 0.648** 0.201** 0.142** 0.028 –0.005 0.065** –0.030 –0.021 –0.103** 0.039*

NIi,t 1 0.145** 0.208** 0.076** 0.023 0.070** 0.002 0.033* –0.235** 0.037*

EPSi,t+1 1 0.731** 0.074** 0.128** –0.023 0.015 0.182** –0.094** –0.024

EPSi,t 1 0.067** 0.130** –0.030 0.011 0.176** –0.112** –0.020

CGDi,t 1 0.306** 0.478** 0.462** 0.309** –0.052** –0.075**

CG5i,t 1 –0.200** –0.193** 0.386** 0.075** –0.038*

CG4i,t 1 –0.302** 0.131** –0.024 –0.034*

CG3i,t 1 –0.061** –0.095** –0.025

SIZEi,t 1 0.298** 0.013

LEVi,t 1 0.101**

GROi,t 1

จากตารางที่ 3 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรแตละคูมีความสัมพันธกันเองอยูในระดับ มีคาระหวาง –0.302 ถึง 0.648 
แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธไมสูงเกินไป ที่สงผลกระทบตอผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ เนื่องจาก 
Shrestha (2020) กลาววาคา Pearson Correlation ที่ต่ำกวา ±0.8 ไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity และ
เพื่อใหเกิดความมั่นใจเกี่ยวกับปญหาดังกลาว จึงไดพิจารณาคา VIF จากผลการวิเคราะหถดถอยในแตละแบบจำลองพบวา 
มีคา VIF นอยกวา 5 (Shrestha, 2020) ทุกแบบจำลอง (ตารางท่ี 4 และ 5) แสดงวาตัวแปรอิสระท่ีใชวิเคราะหใน
แบบจำลองไมมีความสัมพันธกันเองสูงเกินไปจนนำไปสูปญหา Multicollinearity สำหรับผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ
แสดงในตารางที่ 4 และ 5
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ผลการวิเคราะหการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการและความมีเสถียรภาพกำไร
สำหรับผลการวิเคราะหถดถอยในการทดสอบวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความ

มีเสถียรภาพกำไรหรือไม เมื่อพิจารณาตามแบบจำลองท่ี 1 และแบบจำลองที่ 3 แสดงในตารางท่ี 4

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหถดถอยของการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไร

Model 1 NI Model 3 EPS

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value

Constant 0.110*** 0.000 0.111** 0.000 Constant –3.292*** 0.000 –2.888*** 0.000

NIi,t 0.663*** 0.000 0.642*** 0.000 EPSi,t 0.715*** 0.000 0.645*** 0.000

CGDi,t 0.002 0.374 –0.001 0.717 CGDi,t 0.084 0.343 –0.031 0.734

NIi,t*CGDi,t 0.058** 0.016 EPSi,t*CGDi,t 0.123*** 0.000

Control Yes Yes Control Yes Yes

Industry Yes Yes Industry Yes Yes

Year Yes Yes Year Yes Yes

Adj. R2 43.85% 43.92% Adj. R2 53.99% 54.34%

Sig. F 163.480*** 156.152*** Sig. F 245.151*** 236.828***

D.W. 2.013 2.014 D.W. 2.027 2.029

n 4,162 4,162 n 4,162 4,162

VIF 1.036–2.384 1.036–2.276 VIF 1.031–2.268 1.032–2.440

หมายเหตุ * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับกำไรในงวดอนาคต
ทั้ง 2 Model ใน Model 1 มีคา Coef. เทากับ 0.002 และ p-value เทากับ 0.374 และใน Model 3 มีคา Coef. 
เทากับ 0.084 และ p-value เทากับ 0.343 แตเมื่อพิจารณาตัวแปรผลกระทบรวม (Interaction Term) พบวา 
การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการชวยเพ่ิมความสัมพันธของกำไรในงวดปจจุบันกับกำไรในงวดอนาคตอยางมี
นัยสำคัญทางสถิติทั้ง 2 Model ซึ่งใน Model 1 มีคา Coef. เทากับ 0.058 และ p-value เทากับ 0.016 และ
ใน Model 3 มีคา Coef. เทากับ 0.123 และ p-value เทากับ 0.000 จากผลการวิเคราะหดังกลาวแสดงใหเห็นวา 
การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการจะมีประโยชนในการชวยเพิ่มผลกระทบรวมของกำไรในงวดปจจุบันที่มีความสัมพันธ
กับกำไรในงวดอนาคต หรือกลาวไดวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการชวยเพิ่มความมีเสถียรภาพกำไร จึงยอมรับ
สมมติฐาน H1 การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร
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ผลการวิเคราะหระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการและความมีเสถียรภาพกำไร
สำหรับผลการวิเคราะหถดถอยในการทดสอบวา ระดับคะแนนการกำกับดแูลกิจการมีความสัมพนัธกบัความมีเสถียรภาพ

กำไรหรือไม เมื่อพิจารณาตามแบบจำลองที่ 2 และแบบจำลองท่ี 4 แสดงในตารางท่ี 5

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหถดถอยของระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไร

Model 2 NI Model 4 EPS

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value

Constant 0.121*** 0.000 0.119*** 0.000 Constant –3.046*** 0.000 –1.414** 0.044

NIi,t 0.662*** 0.000 0.642*** 0.000 EPSi,t 0.714*** 0.000 0.646*** 0.000

CG5i,t 0.006 0.193 0.007 0.144 CG5i,t 0.276* 0.074 –0.138 0.378

CG4i,t 0.007** 0.021 0.000 0.979 CG4i,t 0.010 0.928 –0.230** 0.041

CG3i,t –0.003 0.311 –0.006 0.100 CG3i,t 0.101 0.350 0.269** 0.014

NIi,t*CG5i,t –0.030 0.506 EPSi,t*CG5i,t 0.275*** 0.000

NIi,t*CG4i,t 0.110*** 0.002 EPSi,t*CG4i,t 0.339*** 0.000

NIi,t*CG3i,t 0.050 0.117 EPSi,t*CG3i,t –0.092*** 0.000

Control Yes Yes Control Yes Yes

Industry Yes Yes Industry Yes Yes

Year Yes Yes Year Yes Yes

Adj. R2 43.95% 44.07% Adj. R2 54.00% 56.30%

Sig. F 149.325*** 132.162*** Sig. F 223.062*** 215.435***

D.W. 2.014 2.015 D.W. 2.027 2.022

n 1,462 1,462 n 1,462 1,462

VIF 1.037–2.390 1.037–2.398 VIF 1.033–2.389 1.033–2.441

หมายเหตุ * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

จากตารางท่ี 5 แสดงใหเห็นวา ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับกำไรในงวดอนาคตแตกตางกัน 
เนื่องจากใน Model 2 พบเพียงคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ระดับ 4 คะแนน มีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพ
กำไร เนื่องจากมีผลกระทบรวม (Interaction Term) ในเชิงบวกกับกำไรในงวดปจจุบันที่มีความสัมพันธกับกำไรใน
งวดอนาคต มีคา Coef. เทากับ 0.110 และ p-value เทากับ 0.002 สวนคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ระดับ 3 และ 
5 คะแนนไมมีผลกระทบรวมในความสัมพันธกับกำไรในงวดอนาคต
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นอกจากนี้ ผลการวิจัยใน Model 4 พบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการในแตละระดับคะแนน 4 และ 5 มีผลกระทบ
รวม (Interaction Term) เชิงบวกในความสัมพันธของกำไรสุทธิตอหุนในงวดปจจุบันท่ีมีความสัมพันธกับกำไรสุทธิตอหุน
ในงวดอนาคตอยางมีนัยสำคัญ โดยพบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการในระดับ 4 คะแนน มีผลกระทบรวมมากท่ีสุด 
เนื่องจากมีคา Coef. เทากับ 0.339 และ p-value เทากับ 0.000 รองลงมาคือ ระดับ 5 คะแนน มีคา Coef. เทากับ 
0.275 และ p-value เทากับ 0.000 แตในทางตรงขามพบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการในระดับ 3 คะแนน มีผลกระทบ
รวมเชิงลบในความสัมพันธของกำไรสุทธิตอหุนในงวดปจจุบันที่มีความสัมพันธกับกำไรสุทธิตอหุนในงวดอนาคตอยางมี
นัยสำคัญ มีคา Coef. เทากับ –0.092 และ p-value เทากับ 0.000

จากผลการวิเคราะหดังกลาวแสดงใหเห็นวา ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการจะมีประโยชน ในการชวยเพ่ิมความ
สัมพันธของกำไรในงวดปจจุบันที่มีตอกำไรในงวดอนาคต หรือกลาวไดวา ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการชวยเพ่ิม
ความมีเสถียรภาพกำไร โดยเฉพาะคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ระดับ 4 คะแนน ที่ใหผลการวิจัยสอดคลองกันทั้ง 
2 Model จึงยอมรับสมมติฐาน H2 ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพ

กำไร และศึกษาความสัมพันธของระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไร โดยผลการวิจัยคร้ังนี้
พบวา การเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีไดรับการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่สะทอนถึง
คุณภาพของกลไกการกับดูแลกิจการที่ดีอาจชวยเพิ่มคุณภาพกำไรในบริบทของประเทศไทย ผลของงานวิจัยนี้สอดคลองกับ
งานวิจัยของ Melgarejo (2019) ที่พบวา การกำกับดูแลกิจการชวยเพิ่มความมีเสถียรภาพกำไรในประเทศเปรู ซึ่งสะทอน
ถึงประโยชนของการกำกับดูแลกิจการ และยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Ji et al. (2015) ที่พบวา การกำกับดูแลกิจการ
มีผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพกำไร และ Hodgson et al. (2011) ที่พบวา ระดับการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน

นอกจากน้ี ผลการวิจัยครั้งนี้ยังพบวา ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพ
กำไร โดยเฉพาะอยางย่ิงที่ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ 4 คะแนน เนื่องจากการกำกับดูแลกิจการที่ระดับ 4 คะแนน 
(ดีมาก) ถือวาอยูในระดับที่มีความเพียงพอตอการเพิ่มความมีเสถียรภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Melgarejo (2019) และสงเสริมงานวิจัยอื่นท่ีชี้ใหเห็นวา การดำเนินงาน
ตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไรและคุณภาพของกำไร (Hodgson et al., 
2011; Ji et al., 2015)

ทั้งนี้ งานวิจัยนี้ไมพบวา คะแนนการกำกับดูแลกิจการในระดับ 3 คะแนน มีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร 
ซึ่งอาจเทียบเคียงไดกับงานวิจัยในอดีตของไทยที่ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสำคัญของคะแนนการกำกับดูแลกิจการในระดับ 
3 คะแนนกับความทันเวลาของงบการเงิน (Boonlert-U-Thai et al., 2019) และ Tobin’s Q (Ngamchom, 2018) 
จึงอาจตีความไดวา การไดคะแนนการกำกับดูแลกิจการในระดับ 3 คะแนน ยังไมสามารถมีประโยชนตอขอมูลกำไร 
สวนในกรณีที่งานวิจัยนี้ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสำคัญสำหรับการกำกับดูแลกิจการในระดับ 5 คะแนน (ดีเลิศ) นั้น 
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อาจเนื่องมาจากตัวอยางที่ไดรับผลประเมินในระดับ 5 คะแนนที่ใชในงานวิจัยนี้ มีจำนวนคอนขางนอยเกินไป (คิดเปน 
11.34%) จึงทำใหผละกระทบของระดับ 5 คะแนนยังไมมีความสัมพันธที่ชัดเจนเพียงพอ ซึ่งเทียบเคียงไดกับงานวิจัยของ 
Tangjitprom (2014) ที่ไมพบความสัมพันธในกลุมบริษัทที่ไดรับคะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีระดับ 5 คะแนน กับ
การจัดการกำไร

งานวิจัยน้ีแสดงใหเห็นถึงประโยชนของการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการตอความมีเสถียรภาพกำไร ซึ่งยัง
ไมพบหลักฐานในอดีตเกี่ยวกับเร่ืองดังกลาวในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น
นักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียควรนำประเด็นของการเปดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการเปนขอมูลสนับสนุนในการตัดสินใจ 
เชน การซื้อ ขาย หรือถือเงินลงทุน เปนตน นอกจากน้ัน งานวิจัยนี้ยังไดใหหลักฐานเพ่ิมเติมกับหนวยงานกำกับดูแล
เกี่ยวกับประโยชนของการประเมินผลการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งมีความสัมพันธกับความมีเสถียรภาพกำไร

อยางไรก็ตาม งานวิจัยคร้ังน้ีมีขอจำกัดในการวิจัย 2 ประการ ประการแรก การศึกษาครั้งนี้ไมไดแยกแสดงการศึกษา
เปนรายอุตสาหกรรม ซึ่งมีความแตกตางกันในรูปแบบการดำเนินธุรกิจ (Business Model) และอาจใหผลการวิจัยที่
ขัดแยงหรือสอดคลองกับงานวิจัยที่พบในครั้งนี้ และประการที่ 2 การศึกษาครั้งนี้ มุงสนใจศึกษาเพียงความสัมพันธระหวาง
คะแนนการกำกับดูแลกิจการกับความมีเสถียรภาพกำไรที่สะทอนคุณภาพกำไรเทานั้น โดยไมไดพิจารณาถึงแบบจำลอง
คุณภาพกำไรอื่น ๆ  เชน คุณภาพของรายการคงคาง (Accruals Quality) ความสม่ำเสมอของกำไร (Earnings Smoothing) 
หรือความสามารถของขอมูลกำไรในการพยากรณ (Earnings Predictability) เปนตน ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตควรนำ
ขอจำกัดที่พบจากการวิจัยนี้ไปศึกษาเพ่ิมเติม เพื่อศึกษาเก่ียวกับระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับคุณภาพกำไรใน
มิติอื่น
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