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บทคัดย่อ 
งานวิจัยน้ีจัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ

บริษัทกับคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยทําการศึกษาจากข้อมูลของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ.2559 จํานวนท้ังสิ้น 113 บริษัท และใช้การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระซ่ึงเป็นองค์ประกอบหน่ึงของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
และพบว่าขนาด และการเติบโตของบริษัทซ่ึงเป็นสองในตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไร จาก
ผลการศึกษาดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อคุณภาพกําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

คําสําคัญ: องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท, คุณภาพกําไร, ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

Abstract 

The purpose of this study is to examine the relationship between board composition and 
earnings quality of firms listed on The Market for Alternative Investment, Thailand. The 113 firms 
listed on The Market for Alternative Investment in 2016 data are collected. Using multiple 
regression analysis, this study finds that the proportion of independent directors, which is one of 
firms’ board compositions, is positively associated to earning quality. Furthermore, firm size and 
firm growth which are two of control variables in this study is positively associated to earnings quality. 
These results imply that board composition is associated with earnings quality of firms listed on The 
Market for Alternative Investment, Thailand    
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บทนํา 

การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยและขยายตัวไปในทุกประเทศในแถบเอเชีย
ตะวันออกน้ัน ไม่เฉพาะแต่กระทบต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนเท่าน้ัน แต่ยังเป็นเหตุให้เกิดการปฏิรูปข้อบังคับ 
ข้อกําหนดต่าง ๆ ทางการเงินและการกํากับดูแลกิจการในภูมิภาคน้ีอีกด้วย ในปัจจุบันได้มีงานวิจัยหลายต่อหลายช้ิน
ท่ีลงความเห็นเป็นเสียงเดียวกันว่าสาเหตุหลักของการเกิดวิกฤติการณ์น้ันมาจากการขาดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
และแนวทางในการบริหารงานท่ีคลุมเครือของผู้บริหารกิจการท้ังหลาย ดังน้ันในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาน้ีตลาดทุนใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกได้ทําการทบทวนและปรับปรุงกฎ ระเบียบ ข้อบังคับต่าง ๆ ให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งกฎ ระเบียบ ข้อบังคับ เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ จึงทําให้ในช่วงหลังน้ีมีงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง
กับการเปิดเผยข้อมูลของกิจการเกิดข้ึนอย่างมากมาย ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยท่ีศึกษาถึงสาเหตุหรือปัจจัยท่ีส่งผลตอ่การ
กํ า กั บ ดู แ ล กิ จก า ร  (Black, Jang, & Kim, 2006; Ariff, Ibrahim, & Othman, 2007; Linck, Netter, & Yang, 
2008; Yodbutr, 2010, Kruapong, 2011; Lee & Park, 2014) หรืองานวิจัยท่ีศึกษาถึงผลของการกํากับดูแล
กิจการ (La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999; Klapper & Love, 2004) 

องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกหน่ึงท่ีสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ โดยบริษัทท่ีมี
โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทท่ีเหมาะสม คณะกรรมการบริษัทมีความเป็นอิสระสูงจะสามารถติดตามควบคุม
การทํางานของผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพ่ือให้ผู้บริหารทําการบริหารบริษัทเพ่ือเกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือ
หุ้นซ่ึงเป็นเจ้าของบริษัทท่ีแท้จริงคุณภาพกําไรเป็นเรื่องท่ีนักลงทุนซ่ึงเป็นผู้มีส่วนได้เสียส่วนหน่ึงของกิจการให้ความ
สนใจและให้ความสําคัญเป็นอย่างมากว่าเป็นสิ่งท่ีช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการทํากําไรท่ีแท้จริงของกิจการโดย
ปราศจากการบิดเบือนโดยการตกแต่งกําไร (Niu, 2006; Iyengar, Land, & Zampelli, 2010; Chaharsoughi & 
Rahman, 2013; Gaio & Raposo, 2014; Asthana, 2014) และจากผลงานวิจัยต่าง ๆ  ท่ีศึกษาถึงผลของการกํากับ
ดูแลกิจการแล้วส่วนใหญ่พบว่าการกํากับดูแลกิจการน้ันส่งผลดีต่อกิจการและผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ ดังน้ันจึงเกิด
เป็นคําถามงานวิจัยข้ึนมาว่านผลขององค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทซ่ึงเป็นกลไกท่ีสําคัญกลไกหน่ึงของการ
กํากับดูแลกิจการนอกเหนือจากท่ีเคยศึกษามาแล้ว องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทยังส่งผลอย่างอ่ืนต่อ
กิจการหรือไม่ โดยสนใจท่ีจะศึกษาถึงผลขององค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีต่อคุณภาพกําไรของกิจการ 
หากองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ บริษัทท่ีมีโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัทท่ีเหมาะสม มีความเป็นอิสระ ก็จะทําให้บริษัทน้ันมีคุณภาพกําไรท่ีสูง เน่ืองจากมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี ดังน้ันจึงเกิดเป็นคําถามงานวิจัยข้ึนมาว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกการกํากับดูแล
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพอย่างท่ีหลาย ๆ ฝ่ายกล่าวอ้างหรือไม่  

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดทุนท่ีเป็นช่องทางการระดมเงินทุนของกิจการขนาดกลางและขนาด
ย่อมท่ีมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแล้วข้ันต่ํา 20 ล้านบาท (สถาบันวิจัยเพ่ือตลาดทุน, 2556) และในช่วงปี  พ.ศ.
2556-2558 ท่ีผ่านมาได้มีนักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองโดยจะเห็นได้จากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ท่ีเพ่ิมข้ึนถึงประมาณร้อยละ 39 ในช่วงเวลา 3 ปี
ดังกล่าว (รายงานประจําปี 2558 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) ในด้านความต้องการเข้าระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ก็เช่นกัน มีจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี  พ.ศ. 2558 
เพ่ิมข้ึนเป็น 122 บริษัท จากเดิม 95 บริษัท ในปี  พ.ศ. 2556 หรือคิดเป็นร้อยละ 28 (รายงานประจําปี 2558 ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้นแสดงให้เห็นถึงศักยภาพท่ีเพ่ิมข้ึนของตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในการเป็นช่องทางการลงทุนและการระดมทุน แต่เป็นท่ีน่าเสียดายท่ีงานวิจัยต่าง ๆ ท่ีผ่านมา
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ไม่ค่อยได้ทําการวิจัยข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มากนัก ส่วนใหญ่งานวิจัยเก่ียวกับตลาดทุนในประเทศ
ไทยมุ่งเน้นไปท่ีข้อมูลต่าง ๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มากกว่า 

ดังน้ันผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทซ่ึงเป็นกลไก
ท่ีสําคัญกลไกหน่ึงของการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
เพ่ือจะได้ต่อยอดและเติมเต็มงานวิจัยทางด้านการกํากับดูแลกิจการ และคุณภาพกําไรได้อย่างครบถ้วน โดยจะ
ทําการศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2559 จํานวน 137 บริษัท 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.เพ่ือศึกษาถึงคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

2.เพ่ือศึกษาถึงองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

3.เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

การทบทวนวรรณกรรม 

งานวิจัยในครั้งน้ีได้ใช้ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen & Meckling (1976) มาเป็นพ้ืนฐาน

ในการพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย โดยได้กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ฝ่ายหน่ึงเรียกว่าตัวการ 

(Principle) กับอีกฝ่ายหน่ึงเรียกว่าตัวแทน (Agent) โดยตัวการเป็นผู้ท่ีมอบอํานาจในการทํางานแทนให้กับตัวแทน 

ตราบใดท่ีตัวแทนทํางานและตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับตัวการแล้ว 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการกับตัวแทนยังมีประสิทธิภาพท่ีดี แต่หากวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ของตัวการกับ

ตัวแทนไม่สอดคล้องกันแล้วจะทําให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ข้ึน ซ่ึงแนวความคิดในการ

กํากับดูแลกิจการได้ใช้ทฤษฎีตัวแทนน้ีมาอธิบายถึงมูลเหตุจูงใจของผู้บริหารกิจการในการประพฤติมิชอบ โดยมองว่า

ตัวการหรือผู้มอบอํานาจคือเจ้าของบริษัท ซ่ึงในท่ีน้ีคือผู้ถือหุ้นของบริษัทน่ันเอง และมีผู้บริหารบริษัทเป็นตัวแทน 

จากทฤษฎีการเป็นตัวแทน (Agency Theory) จะพบได้ว่าสาเหตุหลักของปัญหาการเป็นตัวแทนน้ันมากจากการท่ี

ตัวการกับตัวแทนมีข้อมูลท่ีไม่เท่ากัน (Information Asymmetry) ฝ่ายตัวแทนท่ีมีข้อมูลมากกว่าจะสามารถฉกฉวย

ผลประโยชน์จากฝ่ายตัวการท่ีมีข้อมูลน้อยกว่าได้ (Diamond, 1985; Verrecchia, 2001)  

มีงานวิจัยหลายงานท่ีเสนอแนะว่าการมีคณะกรรมการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพจะสามารถช่วยลดปัญหาความ
ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลได้ เช่น Rosenstein & Wyatt (1990) ซ่ึงได้ทําการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศ
แต่งตั้งกรรมการภายนอกบริษัทท่ีมีต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในอเมริกา พบว่ามีผลกระทบเชิงบวก ซ่ึงแสดง
ให้เห็นว่าการท่ีบริษัทมีกรรมการภายนอกซ่ึงหมายถึงคณะกรรมการมีความเป็นอิสระมากข้ึน จะช่วยลดความไม่เท่า
เทียมกันของข้อมูลและปัญหาของการเป็นตัวแทนได้ เช่นเดียวกันกับ Byrd & Hickman (1992) ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมี
สัดส่วนของกรรมการภายนอกในคณะกรรมการสูงจะมีผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทสูงด้วยเช่นกัน 
Yermack (1996) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าของบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอุตสาหกรรมใหญ่ในอเมริกา โดยบริษัทท่ีมีขนาดของคณะกรรมการเล็กจะมีผลกาดําเนินงาน
และมูลค่าของกิจการท่ีสูงกว่า อย่างไรก็ตามยังมีงานวิจัยบางงานท่ีไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท เช่น งานวิจัยของ Baysinger & Butler (1985) และ 
Hermalin & Weisbach (1991) นอกจาก น้ีงาน วิ จัยของ Yermack (1996) ยั งพบว่าความเ ป็น อิสระของ
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คณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานและมูลค่าของบริษัทอีกด้วย ดังน้ันจึงเห็นได้ว่าผลของ
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทซ่ึงเป็นกลไกหน่ึงท่ีสําคัญของการกํากับดูแลกิจการน้ันยังคงไม่แน่นอน ซ่ึง
แสดงให้เห็นว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการน้ีอาจเป็นกลไกท่ีไม่มีประสิทธิภาพมากนัก 

คุณภาพกําไร เป็นเรื่องท่ีหลายฝ่ายให้ความสนใจมาอย่างต่อเน่ืองไม่ว่าจะเป็นนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ นัก
ลงทุน หรือนักบัญชี เพราะคุณภาพกําไรจะเป็นตัวบอกถึงความสามารถในการทํากําไรท่ีแท้จริงของกิจการ และเป็น
เครื่องมือหน่ึงในการประเมินความเสี่ยงของหลักทรัพย์ หรือใช้เป็นเครื่องมือเตือนภัยของตัวเลขทางการบัญชีท่ี
กิจการจัดทําข้ึนเพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงินใช้ความระมัดระวังในการวิเคราะห์งบการเงินให้มากข้ึน โดยคุณลักษณะของ
คุณภาพกําไรน้ันสามารถจําแนกออกได้เป็น 7 คุณลักษณะ ได้แก่ คุณภาพของรายการคงค้าง (Accruals Quality) 
ความมี เสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) ความสามารถในการพยากรณ์ของกําไร (Earnings 
Predictability) ความสม่ําเสมอของกําไร (Earnings Smoothness) ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Value 
Relevance) ความทันต่อเวลา (Earnings Timeliness) และความระมัดระวังในการแสดงกําไร (Earnings 
Conservatism) 

สําหรับงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับคุณภาพกําไรท่ีผ่านมามีหลายรูปแบบ เช่น Asthana (2014) ท่ีทําการศึกษา
ความสัมพันธ์ของความล่าช้าของรายงานผู้สอบบัญชีกับคุณภาพกําไรของบริษัทในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 2000-
2004 ผลการศึกษาพบว่าความล่าช้าของรายงานผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพกําไรของกิจการ โดย
กิจการท่ีมีความล่าช้าของรายงานผู้สอบบัญชีจะมีคุณภาพกําไรท่ีต่ํา นอกจากน้ียังมีงานวิจัยอ่ืน ๆ ท่ีศึกษาถึงปัจจัยท่ี
ส่งผลต่อคุณภาพกําไร เช่น ปัจจัยด้านสถาบัน (Ball, Kothari, and Robin, 2000; Ball, Robin, and Wu, 2003) 
ปัจจัยเรื่องการควบคุมภายใน (Klein, 2002; Doyle, Ge, & McVay, 2007) สําหรับในด้านท่ีเป็นผลกระทบของ
คุณภาพกําไรก็มีงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องอยู่อย่างหลากหลาย เช่น Anderson & Yohn (2002) ท่ีทําการศึกษาถึง
ผลกระทบของคุณภาพกําไรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการพบว่ากิจการท่ีมีคุณภาพกําไรต่ํา จะมีผลตอบแทนการลงทุนท่ีต่ํา 
ส่งผลให้มูลค่าของกิจการต่ําไปด้วย นอกจากน้ียังมีงานวิจัยท่ีศึกษาถึงผลกระทบอ่ืน ๆ ของคุณภาพกําไรของกิจการ
อีก เช่น การศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพกําไรท่ีมีต่อต้นทุนการกู้ยืมและโอกาสในการจัดหาเงินทุนของกิจการ 
(Zhang, 2008; Francis & Martin, 2009) ซ่ึงผลงานวิจัยของท้ังสองงานพบว่ากิจการท่ีมีคุณภาพกําไรท่ีสูงจะมี
ต้นทุนการกู้ยืมท่ีต่ํา และมีโอกาสในการจัดหาเงินทุนท่ีมากกว่ากิจการท่ีมีคุณภาพกําไรต่ํา 

ท่ีผ่านมามีงานวิจัยท่ีศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไร 
ยังมีจํานวนไม่มาก ส่วนใหญ่จะทําการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไรหรือการ
จัดการกําไร (Beasley, 1996; ; Klein, 2002; Davidson, Goodwin-Steward, & Kent, 2005; Habib & Azim, 
2003; Kent, Routledge, & Steward, 2010) สําหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างหรือองค์ประกอบ
ของกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรเท่าท่ีผ่านมาน้ันพบว่ามีความเห็นเป็นสองแนวทาง แนวทางแรกคือ
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของกิจการ เช่น งานวิจัยของ Beekes, Pope, 
& Young (2004) ท่ีพบว่ากิจการท่ีมีกรรมการบริหารดํารงตําแหน่งประธานกรรมการของบริษัทจะมีคุณภาพกําไรท่ี
ต่ํากว่ากิจการท่ีมีผู้ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริษัทและกรรมการบริหารบริษัทแยกจากกัน เช่นเดียวกันกับ
งานวิจัยของ Byard, Li, & Weintrop (2006) และงานวิจัยของ Firth, Fung, & Lui (2007) ท่ีพบผลการศึกษา
เช่นเดียวกันในการศึกษาในตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา และตลาดทุนของประเทศจีนตามลําดับ นอกจากน้ี
ยังมีงานวิจัยของ Vaieas (2000) ท่ีศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับความมี
สาระประโยชน์ของกําไร (Earnings Informativeness) ซ่ึงเป็นสิ่งท่ีสะท้อนถึงคุณภาพของกําไร โดยศึกษาข้อมูลของ
บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าบริษัทท่ีมีคณะกรรมการขนาดเล็กจะมีสารประโยชน์ของกําไรมากกว่าบริษัทท่ี
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มีขนาดของคณะกรรมการใหญ่ ซ่ึงต่อมา Ahmed, Hossain, & Adams (2006) ได้ ทําการศึกษาถึง

ความสัมพันธ์ในประเด็นเดียวกันน้ีแต่ใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศนิวซีแลนด์ 
โดยผลของการวิจัยพบว่าสอดคล้องกับงานวิจัยของ ของ Vaieas (2000) คือขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับสารประโยชน์ของกําไร สําหรับอีกหน่ึงประเด็นขององค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทท่ี
พบว่ามีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรคือ ประเด็นเรื่องสัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท เช่น งานวิจัย
ของ Ahmed & Duellman (2007) ท่ีพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความระมัดระวัง
ในการแสดงกําไร (Earnings Conservatism) ซ่ึงเป็นคุณลักษณะหน่ึงของคุณภาพกําไร และงานวิจัยของ 
Ditropoulos & Asteriou (2010) ท่ีพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสารประโยชน์ของ
กําไรเช่นกัน แต่ในอีกแนวทางหน่ึงของงานวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท
กับคุณภาพกําไรน้ันกลับพบว่าองค์ประกอบของกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไร (Beekes, Pope, 
& Young, 2004; Petra, 2007; Alkdai & Hanafah, 2012) 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น รวมท้ังทฤษฎีตัวแทนและงานวิจัยต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้อง ทําให้ผู้วิจัยกําหนด
สมมติฐานการวิจัยในครั้งน้ีได้ว่าองค์ประกอบของกรรมการบริษัทซ่ึงเป็นกลไกหน่ึงท่ีสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ
จะสามารถลดปัญหาความไม่เท่าเทียมของข้อมูลระหว่างตัวการและตวัแทนจะส่งผลกระทบทางบวกต่อคุณภาพกําไร
ของกิจการ และสามารถเขียนเป็นสมมติฐานการวิจัยได้ดังน้ี 

H1 : องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของกิจการ 

H1a : ความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 
       ของกิจการ 
H1b : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของกิจการ 

H1c : สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของกิจการ 
H1d : ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพ   

    กําไรของกิจการ 

ระเบียบวิธีวิจัย 

ประชากร 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2559 จํานวน 137 บริษัท 

  กลุ่มตัวอย่าง  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2559 ท้ังหมด จํานวน 137 บริษัท หรือ
คิดเป็นร้อยละ 100 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา 

   เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท และคุณภาพกําไร
ของบริษัท คือ กระดาษทําการเก็บข้อมูล โดยจะทําการเก็บข้อมูลจากแบบแสดงรายการประจําปี 56-1 รายงาน
ประจําปี 56-2 รวมท้ังข่าวต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องจากแหล่งข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนอ่ืนๆ ของบริษัท 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 

 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือให้ทราบลักษณะโดยท่ัวไปของข้อมูล โดยใช้
สถิติ ค่าสูงสุด (Minimum) ค่าต่ําสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) 

การวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไร โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยมี 
ตัวแบบท่ีใช้วิเคราะห์ความถดถอย (Regression Model) ดังน้ี 

EQi = β0 + β1CHAIRi + β2BOARD_SIZEi + β3INDi + 4TENUREi +  

  β5SIZEi + β6GROWTHi + 7LEVi + β8BIG4i + εi  

โดย 

EQi = คุณภาพกําไรของบริ ษัทในคุณลักษณะของเส ถียรภาพของกําไร (Earnings  

    Persistence) โ ด ย ใ ช้ วิ ธี ข อ ง  Francis, Lafond, Olsson, and Schipper   

    (2004) โ ด ย คํ านวณจาก ค่ าสั มป ระสิ ท ธ์ิ สหสั ม พัน ธ์  1 จ ากแบบ จํ าลอง  

     NIBEt = 0 + 1 NIBEt-1 + t โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี 

CHAIRi = ตัวแปรหุ่นโดยหากประธานกรรมการบริษัทเป็นกรรมการอิสระ จะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่ 

    มีค่าเป็น 0  

BOARD_SIZEi = จํานวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท 

INDi = สัดส่วนจํานวนกรรมการอิสระต่อจํานวนกรรมการท้ังหมดในคณะกรรมการบริษัท 

TENUREi = ระยะเวลาดํารงตําแหน่งโดยเฉลี่ยของคณะกรรมการบริษัท 

SIZEi = ลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท 

GROWTHi= อัตราการเติบโตของรายได้ของบริษัทโดยเฉลี่ย 

LEV = หน้ีสินรวมของบริษัทหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นรวมของบริษัท 

BIG4 = ตัวแปรหุ่นโดยหากกิจการใช้บริษัทมีผู้สอบบัญชีเป็น 

สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 4 แห่ง ได้แก่ สํานัก 

งานสอบบัญชีอีวาย สํานักงานสอบบัญชีดีลอยด์ทูช 

โทมัตสุ สํานักงานสอบบัญชีไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์  

หรือสํานักงานสอบบัญชีเคพีเอ็มจี จะมีค่าเป็น 1 ถ้า 

ไม่ใช่มีค่าเป็น 0  

 

ผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

ข้อมูลท่ัวไปของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการวิจัย 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากจากแบบแสดงรายการประจําปี 56-1 รายงานประจําปี 56-2 รวมท้ังข่าว
ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องจากแหล่งข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนอ่ืนๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
จํานวน 137 บริษัท พบว่ามีบริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วนและมีค่าเป็นปกติท้ังสิ้น 113 บริษัท และมีข้อมูลท่ัวไปของตัว
แปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการวิจัย ดังน้ี 
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ตารางท่ี 1: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการวิจัย 

สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการวิจัย (n = 113) 

ส่วนท่ี 1: ตัวแปรต่อเนื่อง 

(Continuous Variables) 

    

ตัวแปร ค่าต่ําสดุ ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

EQ -6.88 2.75 .0891 1.22 

BOARD_SIZE 6 15 8.71 1.58 

IND 0.30 0.71 0.43 0.0784 

TENURE 1.00 15.56 6.90 3.42 

SIZE 5.41 9.40 6.92 0.7458 

GROWTH -93.73 457.82 5.37 52.55 

LEV 0.03 9.31 1.10 1.40 

ส่วนท่ี 2: ตัวแปรทวินาม 

(Dichotomous Variables) 

    

ตัวแปร ใช่  

(ข้อมูล) 

ร้อยละ ไม่ใช่ (ข้อมูล) ร้อยละ 

CHAIR 61 53.98 52 46.02 

BIG4 61 53.98 52 46.02 

 

 จากตารางท่ี 1 ส่วนท่ี 1 พบว่าค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 1 จากแบบจําลอง NIBEt = 0 + 

1 NIBEt-1 + t ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ใน พ.ศ. 2559 โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี 

ท่ีแสดงให้เห็นถึงความมีเสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) ซ่ึงเป็นมิติหน่ึงของคุณภาพกําไรซ่ึงเป็นตัว

แปรตามของการศึกษาในครั้งน้ี อยู่ท่ี 0.0891 โดยบริษัทท่ีมีเสถียรภาพของกําไรน้อยท่ีสุดอยู่ท่ี -6.88 ในขณะท่ี

บริษัทท่ีมีเสถียรภาพของกําไรมากท่ีสุดอยู่ท่ี 2.75 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของเสถียรภาพของกําไรของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอในปี พ.ศ. 2559 อยู่ท่ี 1.22 
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สําหรับตัวแปรอิสระท่ีสนใจจะทําการศึกษาในครั้งน้ีคือองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท (Board 

Composition) ซ่ึงประกอบด้วยขนาดความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริ ษัท (CHAIR) ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท (BOARD_SIZE) สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ระยะเวลาการดํารงตําแหน่งโดยเฉลี่ยของ

กรรมการบริษัท (TENURE) ซ่ึงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระท่ีสนใจจะศึกษามีรายละเอียดดังน้ี 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี  พ.ศ. 2559 มีจํานวนกรรมการบริษัทเฉลี่ยอยู่ท่ี 

8.71 คน โดยบริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการบริษัทเลก็ท่ีสุดมจํีานวนกรรมการบรษัิทเพียงแค่ 6 คน ในขณะท่ีบริษัทท่ี

มีขนาดคณะกรรมการบริษัทใหญ่ท่ีสุดมีจํานวนกรรมการบริษัทถึง 15 คน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของจํานวน

กรรมการบริษัทอยู่ท่ี 1.58  

 สําหรับสัดส่วนคณะกรรมการบริษัทท่ีเป็นกรรมการอิสระตามคําจํากัดความของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับและตลาดหลักทรัพย์น้ัน พบว่ากรรมการบริษัทส่วนใหญ่ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

ในปี พ.ศ. 2559 เป็นกรรมการท่ีไม่ใช่กรรมการอิสระ โดยมีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนกรรมการบริษัทท่ีเป็นกรรมการอิสระ

ร้อยละ 43 โดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2559 ท่ีมีสัดส่วนของกรรมการบริษัทท่ี

เป็นกรรมการอิสระท่ีน้อยท่ีสุดคือร้อยละ 30 ส่วนบริษัทท่ีมีสัดส่วนกรรมการบริษัทท่ีเป็นกรรมการอิสระสูงท่ีสุดอยู่ท่ี

ร้อยละ 71 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัดส่วนกรรมการบริษัทท่ีเป็นกรรมการอิสระอยู่ท่ี 0.0784 

กรรมการบริษัทของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี  พ.ศ. 2559 ส่วนใหญ่ดํารง

ตําแหน่งกันมาเป็นเวลาค่อนข้างนาน โดยระยะเวลาดํารงตําแหน่งของกรรมการบริษัทโดยเฉลี่ยอยู่ท่ี 6.90 ปี โดย

บริษัทท่ีมีระยะเวลาดํารงตําแหน่งโดยเฉลี่ยสั้นท่ีสุดมีระยะเวลาดํารงตําแหน่งเฉลี่ยของการดํารงตําแหน่งกรรมการ

เพียงแค่ 1 ปี และบริษัทท่ีมีระยะเวลาการดํารงตําแหน่งโดยเฉลี่ยของกรรมการบริษัทยาวนานท่ีสุดมีระยะเวลาการ

ดํารงตําแหน่งถึง 15.56 ปี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของระยะเวลาเฉลี่ยของกรรมการบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2559 อยู่ท่ี 3.42  

นอกจากน้ี การศึกษาครั้งน้ียังมีตัวแปรควบคุมอีกหลายตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาครั้งน้ี ซ่ึงตัวแปรควบคุม

ดังกล่าวประกอบด้วยลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท (SIZE) อัตราการ

เติบโตของรายได้ของบริษัทโดยเฉลี่ย (GROWTH) ความเสี่ยงของบริษัท โดยวัดจากอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E 

Ratio) ซ่ึงคํานวณจากหน้ีสินรวมของบริษัทหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นรวมของบริษัท (LEV) และการท่ีบริษัทมีผู้สอบ

บัญชีเป็นสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 4 แห่ง ได้แก่ สํานักงานสอบบัญชีอีวาย สํานักงานสอบบัญชีดีลอยด์ทูชมัตสุ 

สํานักงานสอบบัญชีไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์ หรือสํานักงาสอบบัญชีเคพีเอ็มจี หรือไม่ (BIG4) 

จากตารางท่ี 1 ส่วนท่ี 1 พบว่าโดยเฉลี่ยแล้วบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 

2559 โดยมีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัทเฉลี่ยอยู่ท่ี 6.92 หรือ ประมาณ 

1,012 ล้านบาท บริษัทท่ีมีขนาดเล็กท่ีสุดในตลาดหลักทรัพย์น้ีมีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของ

สินทรัพย์รวมของบริษัทเท่ากับ 5.41 หรือคิดเป็น 224 ล้านบาท และบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 

ไอ ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มน้ีมีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัทเท่ากับ 

9.40 หรือคิดเป็น 12,088 ล้านบาท โดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูลลอการึทึมธรรมชาติ (Natural 

Logarithm) ของสินทรัพย์รวมเป็น 0.7458  
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ในช่วงปี พ.ศ. 2559 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่มีรายได้ท่ีเพ่ิมข้ึนจากปี

ก่อน โดยมีอัตราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยอยู่ท่ีร้อยละ 5.37 โดยมีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมีการเติบโตของรายได้น้อยท่ีสุดคือร้อยละ –93.73 ซ่ึงหมายถึงมีรายได้ลดลงจากปีก่อนถึงร้อยละ 

93.73 อย่างไรก็ตามในปีเดียวกันน้ีก็มีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีอัตราการเติบโตของ

รายได้สูงท่ีสุดท่ีร้อยละ 457.82 โดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราการเติบโตของรายได้เป็น 52.55  

สําหรับความเสี่ยงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2559 น้ัน พบว่า

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) เฉลี่ยของบริษัทอยู่ท่ี 1.10 เท่า โดยบริษัทท่ีมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุดมีอัตราส่วน

หน้ีสินต่อทุนอยู่ท่ี 0.03 เท่า และบริษัทท่ีมีความเสี่ยงสูงท่ีสุดมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนอยู่ท่ี 9.31 เท่า โดยมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูลอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนอยู่ท่ี 1.40 

ส่วนท่ี 2 ของตารางท่ี 1 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทวินาม (Dichotomous Variables) 

ซ่ึงประกอบไปด้วยคือความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัท (IND) และการท่ีบริษัทมีผู้สอบบัญชีเป็นหน่ึงใน

สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 4 แห่ง ได้แก่ สํานักงานสอบบัญชีอีวาย สํานักงานสอบบัญชีดีลอยด์ทูชมัตสุ สํานัก

งานสอบบัญชีไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์ หรือสํานักงาสอบบัญชีเคพีเอ็มจี หรือไม่ (BIG4) ซ่ึงจากส่วนท่ี 2 ของตาราง

ท่ี 1 พบว่าในจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ท่ีใช้ในการศึกษาครั้งน้ีท้ังหมด 113 ข้อมูล มี

จํานวน 61 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 53.98 ท่ีประธานกรรมการบริษัท เป็นกรรมการอิสระ และอีก 52 ข้อมูล หรือ

คิดเป็นร้อยละ 46.02 ท่ีประธานกรรมการบริษัท ไม่เป็นกรรมการอิสระ และในจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ท่ีใช้ในการศึกษาครั้งน้ีท้ังหมด 113 ข้อมูล มีจํานวน 61 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 53.98 ท่ีมี

ผู้สอบบัญชีเป็นสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ ่และอีก 52 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 46.02 ท่ีไม่ได้ใช้สํานักงานสอบ

บัญชีขนาดใหญ่เป็นผู้สอบบัญชี 
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 ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไร  

ตารางท่ี 2: ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ 

  เอ็ม เอ ไอ โดยองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท (n=113) 

Variables Expected Sign Coefficients 

() 

t-statistic 

Intercept None 3.422 2.905*** 

CHAIR + 0.058 0.597 

BOARD_SIZE + -0.032 -0.299 

IND + 0.205 1.994** 

TENURE - -0.038 -0.384 

Control Variables    

SIZE + 0.253 2.332** 

GROWTH + 0.274 2.748*** 

LEVERAGE - 0.132 1.275 

BIG4 + 0.003 0.031 

F-value 2.612 

Sig.F 0.000 

  

R2 0.310 

Adjusted R2 0.142 

*** and ** indicate significance at the 1 and 5% levels, respectively. 

ตารางท่ี 2 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความถดถอยของคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) ซ่ึงเป็นตัวแปรตาม โดยมีองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงประกอบไปด้วย 

ความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัท (CHAIR) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOARD_SIZE) ความเป็น

อิสระของคณะกรรมการบริษัท (IND) และระยะเวลาการดํารงตําแหน่งกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 

(TENURE) เป็นตัวแปรอิสระท่ีสนใจจะศึกษาถึงความสัมพันธ์ โดยมีขนาดของสถาบันการเงิน (SIZE) อัตราการ

เติบโตของบริษัท (GROWTH) ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท (LEV) และสํานักงานของสอบบัญชีของสถาบัน

การเงินเป็นตัวแปรควบคุม 
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จากตารางท่ี 2 พบว่าตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาโดยรวมมีนัยสําคัญ โดยมีค่า F-value เท่ากับ 2.612 ค่า P-

value เท่ากับ 0.008 ความสามารถในการอธิบายได้ของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับค่อนข้างน้อย โดยมีค่า Adjusted R2 

อยู่ท่ี 0.142 

สําหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอในแต่ละองค์ประกอบ พบผลการศึกษาดังน้ี 

สัมประสิทธ์ิของตัวแปร CHAIR ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) (1=0.058, p>0.05) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1A ท่ีกําหนดไว้ว่าความเป็น

อิสระของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของกิจการ ประธานของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI ไม่ว่าจะเป็นประธานกรรมการอิสระหรือไม่ ไม่ได้ส่งผลต่อคุณภาพกําไรของบริษัท 

ท้ังน้ีอาจเน่ืองจากบริษัทเหล่าน้ันใช้กลไกอ่ืนในการกํากับดูแลกิจการ น่ันคือความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 

ท้ังคณะ 

สัมประสิทธ์ิของตัวแปร BOARD_SIZE ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) (2=-0.032, p>0.05) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 1B ท่ีกําหนดไว้ว่า

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของกิจการ เน่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ MAI ส่วนใหญ่มีขนาดของคณะกรรมการท่ีใกล้เคียงกันคือ 8-10 คน ดังน้ันอาจเป็นไปได้ท่ีเมื่อ

ทดสอบความสัมพันธ์ทางสถิติจึงไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับคุณภาพกําไร 

สัมประสิทธ์ิของตัวแปร IND มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) (3=0.205, p<0.05) น่ันหมายความว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท

ซ่ึงวัดโดยใช้สัดส่วนของจํานวนกรรมการอิสระต่อจํานวนกรรมการท้ังหมดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไร

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ี 1C ท่ีกล่าวว่าสัดส่วนของ

กรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกําไรของบริษัท และสอดคล้องกับงานวิจัยก่อน ๆ ไม่ว่าจะเป็น 

Ahmed and Duellman (2007) ท่ีพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความระมัดระวังใน

การแสดงกําไร (Earnings Conservatism) หรือ Ditropoulos and Asteriou (2010) ท่ีพบว่าสัดส่วนของกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสาระประโยชน์ของกําไร (Earnings Informativeness) โดยท้ังสองประเด็นก็เป็น

คุณลักษณะของคุณภาพกําไรของบริษัทเช่นเดียวกัน 

สัมประสิทธ์ิของตัวแปร TENURE ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) (4=-0.038, p>0.05) ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1D ท่ีกําหนดไว้ว่า

ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพกําไรของกิจการ ซ่ึงอาจ

เป็นได้ว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการมีผลต่อคุณภาพกําไรของบริษัทเป็นอย่างมากดังจะเห็นได้จากผล

การศึกษาท่ีพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกับคุณภาพกําไรดังท่ีได้อธิบายไปในย่อ

หน้าก่อน ดังน้ันจึงเป็นไปได้ว่าไม่ว่าคณะกรรมการของบริษัทน้ันจะมีระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งนานเท่าใดก็ไม่มี

ผลต่อคุณภาพกําไรของบริษัท อย่างไรก็ตามผลการวิจัยครั้งน้ีท่ีพบว่าบางองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทไม่มี

ความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของกิจการน้ันสอดคล้องกับงานวิจัยก่อนท่ีพบผลการศึกษาเช่นน้ีเช่นกัน ได้แก่ 
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งานวิจัยของ Beekes, Pope, and Young (2004) งานวิจัยของ Petra (2007) และงานวิจัยของ Alkdai and 

Hanafah (2012) ท่ีพบว่าองค์ประกอบของกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรเช่นกัน 

สําหรับตัวแปรควบคุม ซ่ึงในการวิจัยครั้งน้ีได้กําหนดตัวแปรควบคุมท่ีคาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับคุณภาพ

กําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) ซ่ึงเป็นตัวแปรตามไว้เป็นจํานวน 4 ตัวแปรควบคุม 

ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) ซ่ึงวัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท การเติบโตของบริษัท 

(GROWTH) ซ่ึงวัดจากอัตราการเติบโตของรายได้ของบริษัทโดยเฉลี่ย ความเสี่ยงของบริษัท (LEV) ซ่ึงวัดจากหน้ีสิน

รวมของบริษัทหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นรวมของบริษัท และสํานักงานสอบบัญชีของสถาบันการเงิน (BIG4) ว่าบริษัท

ใช้สํานักงานสอบบัญชีท่ีเป็นสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ท่ีเป็นท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปอันได้แก่ สํานักงานสอบบัญชี

อีวาย สํานักงานสอบบัญชีดีลอยด์ทูชโทมัตสุ หรือ สํานักงานสอบบัญชีเคพีเอ็มจี หรือไม่ 

จากตารางท่ี 2 พบว่าตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (EQ) คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และการเติบโตของบริษัท (GROWTH) โดยสัมประสิทธ์ิของ

ตัวแปร SIZE มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัท (EQ) (5=0.253, p<0.05) ซ่ึง

แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีคุณภาพกําไร (EQ) สูงกว่าบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยก่อน 

ๆ  เ ช่ น  Chaharsoughi and Rahman (2013) Gaio and Raposo (2014) แ ล ะ  Sukanantasak (2015) แ ล ะ

สัมประสิทธ์ิของตัวแปร GROWTH มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัท (EQ) 

(6=0.274, p<0.05) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตสูงจะมีคุณภาพกําไร (EQ) สูงกว่าบริษัทท่ีมีอัตรา

การเติบโตต่ํา ซ่ึงสอดคล้องกับงานของ Liu and Tsai (2015) ท่ีทําการศึกษาข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ของประเทศไต้หวันแล้วพบการศึกษาเช่นเดียวกัน 

สําหรับตัวแปรควบคุมท่ีเหลือ ได้แก่ ความเสี่ยงของบริษัท (LEV) และสํานักงานสอบบัญชีของบริษัท 

(BIG4) ผลการศึกษาน้ีพบว่าตัวแปรควบคุมเหล่าน้ีไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของบริษัท (EQ) โดยจากตาราง

ท่ี 2 พบว่าตัวแปรความเสี่ยงของสถาบันการเงิน (LEV) มีค่า 7 เท่ากับ 0.132 (p>0.05) และตัวแปรสํานักงานสอบ

บัญชีของสถาบันการเงิน (BIG4) มีค่า 8 เท่ากับ 0.003 (p>0.05) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตัวแปรควบคุมเหลา่น้ีไมม่ผีลหรื

อมไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

 จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ ว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระซ่ึงเป็นองค์ประกอบหน่ึงของ

คณะกรรมการบริษัทมีความสมัพันธ์กับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นไป

ตามสมมติฐานการวิจัยท่ีได้กําหนดไว้ว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของ

กิจการ ซ่ึงผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยก่อน ๆ ไม่ว่าจะเป็นงานของ Vafeas (2000) Beekes, Pope, 

and Young (2004) Byard, Li, and Weintrop (2006) Ahmed, Hossain, and Adam (2006) Firth, Fung, and 

Lui (2007) Ahmed and Duellman (2007) และ Dimitropoulos and Asteriou (2010) ท่ีพบว่าองค์ประกอบ

ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกําไรของกิจการ  

 ดังน้ันการท่ีผลของการวิจัยครั้งน้ีพบว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับคุณภาพ

กําไร ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยก่อน ๆ และสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and 

Meckling (1976) ท่ีได้อธิบายถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างตัวการซ่ึงในการศึกษาน้ีหมายถึงผู้มี

ส่วนได้เสียของกิจการ และตัวแทนซ่ึงในการศึกษาน้ีหมายถึงผู้บริหารกิจการ ดังน้ันผู้มีส่วนได้เสียจึงพยายามหา
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วิธีการต่าง ๆ มาเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันกันของข้อมูลและควบคุมการทํางานของผู้บริการกิจการ การกํากับดูแล

กิจการเป็นกลไกหน่ึงท่ีจะลดปัญหาเหล่าน้ันได้ ผลการศึกษาครั้งน้ีท่ีพบความสัมพันธ์ขององค์ประกอบของ

คณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไร จึงเป็นการยืนยันถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการในการท่ีจะติดตาม

ควบคุมการบริหารงานของผู้บริหารบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพให้ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดกับบริษัท ควบคุมให้มี

การจัดการกําไรท่ีลดลง คุณภาพกําไรท่ีสูงข้ึน ส่งผลดีต่อผู้มีส่วนได้เสีย 

การนําไปใช้ประโยชน ์

 งานวิจัยน้ีทําการศึกษาถึงความสัมพันธ์องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และผลการศึกษา พบว่า องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทท่ี 

จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในประเด็นสัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพ

กําไรของบริษัทน้ัน แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีความเป็นอิสระของคณะกรรมการสูงจะมีคุณภาพกําไรสูง ดังน้ันหากผู้

ถือหุ้นหรือบริษัทต้องการให้บริษัทมีคุณภาพกําไรท่ีสูงควรจะต้องให้ความสําคัญกับความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการบริษัท 

ข้อจํากัดการวิจัย  

 งานวิจัยน้ีทําการศึกษาคุณภาพกําไรเฉพาะความมีเสถียรภาพของกําไรเพียงมิติเดียวเท่าน้ัน หากการวิจัย

ใช้การวัดคุณภาพกําไรในมิติอ่ืน ๆ หรือหลาย ๆ มิติควบคู่กัน อาจทําให้ผลการวิจัยแข็งแกร่งข้ึนมากกว่าน้ี เช่น อาจ

พบความสัมพันธ์ในองค์ประกอบอ่ืน ๆ ของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีต่อคุณภาพกําไรของบริษัท 

ข้อเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 

 งานวิจัยน้ีทําการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยใช้ตัววัดคุณภาพกําไรคือความมีเสถียรภาพของกําไร 

(Earnings Persistence) เพียงตัวเดียวเท่าน้ัน ดังน้ันเพ่ือความสมบูรณ์ การวิจัยครั้งต่อไปอาจจะเพ่ิมการวัดคุณภาพ

กําไรในมิติอ่ืน ๆ เข้าไปด้วย เช่น มิติคุณภาพรายการคงค้าง มิติความมีเสถียรภาพของกําไร มิติความสามารถในการ

พยากรณ์ของกําไร มิติความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ มิติความทันต่อเวลา และมิติความระมัดระวังในการแสดงกําไร  

 นอกจากน้ีการวิจัยครั้งน้ีศึกษาแต่ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็น

บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดเล็กเท่าน้ัน ในการวิจัยครั้งต่อไปอาจทําการศึกษาข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซางเป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่กว่า จะทําให้สามารถเปรียบเทียบผลการวิจยัได ้

และยังเป็นการต่อยอดและเติมเต็มงานวิจัยในประเดน็เรื่ององค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรใน

ประเทศไทยได้อย่างสมบูรณ์ 
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