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บทคัดย่อ  
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการ สัดส่วนกรรมการอิสระ 
คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อคุณภาพก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยเก็บรวมรวมข้อมูลจากงบการเงิน
ของบริษัท รายงานประจ าปี รายงานการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ และผลการประกาศคะแนน
โครงการการประเมินคุณภาพการประชุมผู้ถือหุ้น เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ.2560–พ.ศ.2562 รวม 3 ปี สถิติที่
ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน สถิติเชิงอนุมานใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
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ผลการวิจัย พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพก าไร ส่วนผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ประเมินคุณภาพการประชุมผู้ถือหุ้นไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 
 
ค าส าคัญ: คุณภาพก าไร การก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการประชุมผู้ถือหุ้น กรรมการอิสระ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 
Abstract 
This study aims to investigate the influence of corporate governance, independent 
committee, shareholder meeting quality, and cash flow from operating activities on 
the earnings quality of listed companies on The Stock Exchange of Thailand SET 100 
group. Data was collected from the Company's financial statements, annual report, 
Stock Market’s Supervision Report, and the results of the announcement of project 
scores assessment of the quality of shareholders' meetings from 2017 to 2019. The 
statistics used for data analysis were descriptive statistics including maximum, 
minimum, mean, and standard deviation, and Inferential statistics using multiple 
regression analysis. The results revealed that Independent Board Proportion and cash 
flows from operating activities had a positive influence on earnings quality. In 
addition, it found that no significant influence of corporate governance assessment 
and the assessment of the quality of the shareholders' meeting on earnings quality. 
 
Keyword: earnings quality, CG score, AGM level, independent committee, cash flow 

from operating activities 
 
บทน า 

งบการเงินเป็นข้อมูลส าคัญที่ใช้แสดงฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทโดยข้อมูล
ทางการเงินมีผลต่อการตัดสินใจในเรื่องราวต่าง ๆ ของผู้บริหาร และผู้มีส่วนได้เสีย เช่น นักลงทุน 
ธนาคารหรือเจ้าหนี้  เป็นต้น ดังนั้นงบการเงินที่ดีควรมีความถูกต้องน่าเชื่อถือ และแสดงผลการ
ด าเนินงานตามความเป็นจริง และการที่ผู้ลงทุนของนักลงทุนจะเลือกลงทุนในแต่ละบริษัทนั้น มักจะ
พิจารณาในปัจจัยหลายปัจจัย เช่น ผลประกอบการของบริษัท การใช้อัตราส่วนทางการเงินในการ
เปรียบเทียบ อย่างไรก็ตามเพ่ือให้เกิดผลประกอบการที่ดี ผู้บริหารอาจท าการตกแต่งงบการเงิน ซึ่งไม่ได้
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แสดงถึงฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานที่ถูกต้อง โดยมีเหตุจูงใจบางอย่าง เช่น ผลตอบแทนของ
ผู้บริหารขึ้นอยู่กับผลก าไรของบริษัท หรือแรงกดดันจากกล่มผู้หุ้นของบริษัทที่มีต่อผู้บริหารเนื่องจากท า
ผลงานได้ไม่ตามเป้าหมายเป็นเวลาหลายปี ท าให้นอกจากข้อมูลทางการเงินแล้ว อาจจะต้องน าข้อมูลอ่ืน 
ๆ มาพิจารณาประกอบด้วย เช่น การก ากับดูแลกิจการ  ในปัจจุบันหลักการก ากับดูแลกิจการก็เป็นส่วน
หนึ่งที่แสดงให้เห็นถึงศักยภาพของการบริหารองค์กรของผู้บริหาร ซึ่งจะอธิบายได้ว่าบริษัทนั้นมีการ
ก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับใด ซึ่งส่งผลต่อความเชื่อมั่นของผู้ลงทุน โดยงานวิจัยระบุไว้ว่าการก ากับ
ดูแลกิจการ จะส่งผลต่อการจัดการรายได้และค่าใช้จ่าย ท าให้คุณภาพก าไรสูงขึ้น (Affaf et al., 2020) 
และนอกจากการก ากับดูแลที่ดีแล้ว ผู้ถือหุ้นและผู้ ลงทุนก็เป็นส่วนส าคัญที่จะแสดงให้ เห็นผล
ประกอบการของบริษัท เนื่องจากหากบริษัทมีผลประกอบการที่ดี นักลงทุนจะให้ความสนใจในการเข้า
มาลงทุน และหากการลงทุนมากพอที่จะมีสิทธิ์ในการแสดงความเห็น ความคิดเห็นเหล่านี้ก็จะสามารถ
น าไปช่วยปรับปรุงการด าเนินการของบริษัทได้ (อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2562) และ
ความคิดเห็นเหล่านี้ก็เกิดจากการประชุมของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นภาระหน้าที่ขั้นพื้นฐานของผู้ถือหุ้น ท าให้
การประชุมผู้ถือหุ้นยังถือเป็นส่วนหนึ่งในการสร้างธรรมาภิบาลที่ดีต่อองค์กรอีกด้วย ซึ่งสามารถวัดได้จาก
การประเมินคุณภาพการจัดการประชุมผู้ถือหุ้น ที่ก่อตั้งโดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย  นอกจากนี้
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและกระแสเงินสดของกิจการก็เป็นปัจจัยส าคัญในการพิจารณาว่าคุ้ม
ค่าที่จะลงทุนหรือไม่ ในบางกรณีเราพบว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีแต่มีกรรมการอิสระที่มา
ก ากับดูแลกิจการไม่มาก ก็ส่งผลเสียต่อความมั่นใจของนักลงทุนได้เช่นกัน ในขณะเดียวกันกระแสเงินสด
จากกิจการด าเนินงานก็มีผลต่อการวัดความสามารถในการจ่ายปันผลของนักลงทุนได้ และสร้างความ
เชื่อมั่นว่าบริษัทจะสามารถจ่ายเงินปันผลให้แกผู้ถือหุ้นได้อย่างแน่นนอน (ฉมพร มีชนะ และคณะ, 
2562) 

จากปัจจัยดังกล่าวข้างต้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะท าการศึกษาถึงอิทธิพลที่มีต่อคุณภาพ
ก าไร โดยศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยในเรื่องของ การก ากับดูแลกิจการ กรรมการอิสระ คุณภาพการจัด
ประชุมผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กลุ่ม SET 100 เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีมูลค่าในการลงทุนและได้รับความสนใจจากนัก
ลงทุนค่อนข้างสูง เพ่ือที่จะน าผลการวิจัยมาใช้เป็นข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนแก่ผู้
ลงทุน ตลอดจนน ามาเป็นข้อมูลในการประกอบการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางแผนการด า เนินงานของ
ผู้บริหาร 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของการก ากับดุแลกิจการที่มีต่อคุณภาพก าไร 
2. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร 
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3. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของสัดส่วนกรรมการอิสระของกิจการที่มีต่อคุณภาพก าไร 
4. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่มีต่อคุณภาพก าไร 
 

สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1 ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG SCORE) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกัน

กับคุณภาพก าไร 
สมมติฐานที่ 2 ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญ (AGM LEVEL) มีอิทธิพล

ในทิศทางตรงเดียวกันกับคุณภาพก าไร 
สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพก าไร 
สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพ

ก าไร 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

การทบทวนวรรณกรรม 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ (2560) ได้ให้ค านิยามส าหรับการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดีว่าเป็นเครื่องมือที่ช่วยเพ่ิมมูลค่าและความยั่งยืนของบริษัท โดยแสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพของการบริหารจัดการบริษัทว่ามีความโปร่งใส ตรวจสอบได้และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุก

การก ากับดูแลกิจการ 
ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 

 
 

 

คุณภาพก าไร 

รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร 

 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของบริษัท 
 

คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 
ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 

 
 

 
กรรมการอิสระ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในบริษัท 

 
 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
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ฝ่าย และนอกจากนี้การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะต้องค านึงถึงเรื่องความสามารถในการด าเนินการในระยะ
ยาว จริยธรรมในการประกอบธุรกิจ ผลประโยชน์ต่อสังคมและการปรับตัวภายใต้การเปลี่ยนแปลง จาก
หลักการดังกล่าวท าให้มีการก าหนดหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี หรือ Corporate Governance 
Code (CG Code) ฉบับปี 2560 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือมุ่งหวังให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีอย่าง
ต่อเนื่องในระยะยาว มีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น ผู้ที่เกี่ยวข้องและผู้มีส่วนได้เสีย และยังเป็นแนวทาง
ให้คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในการปฏิบัติหน้าที่  ตลอดจนสามารถปรับตัวภายใต้ความ
เปลี่ยนแปลง เพ่ือพัฒนาตลาดทุนและส่งเสริมมูลค่าทางเศรษฐกิจโดยรวมให้เติบโตอย่างมีคุณภาพ 

คณะกรรมการอิสระ หมายถึง คณะกรรมการที่ไม่ท าหน้าที่จัดการบริษัท ทั้งบริษัทในเครือ 
บริษัทร่วมและบริษัทที่เป็นกรรมการอยู่ และต้องไม่มีความสัมพันธ์กับผู้บริหารของบริษัทนั้นๆ 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์, 2560) 

สิทธิของผู้ถือหุ้น เมื่อผู้ถือหุ้นเข้ามาถือหุ้นในบริษัทแล้วจะถือว่าเป็นผู้มีอ านาจในการควบคุม
บริษัท แม้จะไม่ได้ท าหน้าที่ในการบริหารบริษัท ผู้ถือหุ้นก็จะได้รับสิทธิที่เท่าเทียมกันดังต่อไปนี้ 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์, 2562) 

1. ผู้ถือหุ้นมีสิทธิได้รับเงินปันผลของบริษัท โดยต้องได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น
และเป็นไปตามนโยบายของบริษัท 

2. ผู้ถือหุ้นมีสิทธิได้รับข่าวสารและข้อมูลของบริษัทที่เท่าเทียมกัน เพ่ือเป็นข้อมูลเพ่ือใช้
ประกอบการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น 

3. ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในการออกเสียงและลงคะแนนในที่ประชุมของผู้ถือหุ้น ทั้ งนี้ตาม
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ.2535 ได้ระบุไว้ว่าจะต้องมีการจัดประชุมผู้ถือหุ้นอย่างน้อยปีละ 
1 ครั้ง และผู้ถือหุ้นทุกคนจะมีสิทธิ์ออกเสียงลงคะแนนในวาระต่างในที่ประชุมได้ โดย 1 หุ้นที่ผู้ถือหุ้น
ถือจะมีสิทธิ์เท่ากับ 1 เสียง 

4. สิทธิในการจองหุ้นใหม่ของบริษัท เมื่อบริษัทมีการออกหุ้นเพ่ือท าการเพ่ิมทุน ผู้ถือหุ้นเดิม
จะมีสิทธิ์ที่สามารถซื้อหุ้นที่ออกใหม่ได้ก่อนที่จะออกขายให้แก่ประชาชนทั่วไป 

การประชุมผู้ถือหุ้นถือเป็นส่วนหนึ่งของสิทธิของผู้ถือหุ้นและมีความส าคัญในการด าเนินงาน
ของบริษัท เนื่องการด าเนินบางอย่างของบริษัทไม่สามารถกระท าการโดยไม่ผ่านมติความเห็นของผู้ถือ
หุ้นได้ ดังนั้นจึงจ าเป็นต้องมีการจัดประชุมผู้ถือหุ้นขึ้นเพ่ือให้มีการลงมติเห็นชอบในการกระท าการ
ของบริษัท ซึ่งต้องได้รับเสียงข้างมากในที่ประชุมเพ่ือให้มติผ่านที่ประชุม ท าให้สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุน
ไทย ได้เล็งเห็นถึงความส าคัญของการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้น จึงได้จัดโครงการคุณภาพการจัด
ประชุมผู้ถือหุ้นสามัญขึ้นมา เพ่ือยกระดับคุณภาพและมาตรฐานการจัดประชุมผู้ถือหุ้นให้มีมาตรฐาน
ในระดับสากล และยังส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นตระหนักถึงสิทธิและหน้าที่ของผู้ถือหุ้นที่ต้องพึงปฏิบัติอีกด้วย 
(สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, 2563)  



บทความวิจัย วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชพฤกษ ์
ปีที ่8 ฉบับท่ี 1 (มกราคม – เมษายน 2565) 

 

24 

แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไร คุณภาพก าไรเป็นเครื่องมือที่ใช้ประสิทธิภาพการด าเนินงาน
ของบริษัทซึ่ง ศิริมา แก้วเกิด (2559) ได้อธิบายไว้ว่า คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรที่เกิดจากการ
ด าเนินงานปกติที่สามารถน ากลับมาเปลี่ยนเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงที่เพียงพอต่อการชดเชยกับ
รายจ่ายที่เกิดขึ้นของกิจการ โดยคุณภาพก าไรเป็นก าไรสุทธิระหว่างบัญชีกับกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานที่หักด้วยกรายการพิเศษของผู้บริหาร นอกจากนี้การวิเคราะห์คุณภาพก าไรด้วยวิธีรายการ
คงค้าง จ านวนรายการคงค้างที่สามารถแปลงเป็นเงินสดได้อย่างน่าเชื่อถือ จะเป็นข้อบ่งชี้ถึงก าไรสุทธิ
ที่เป็นก าไรที่ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ซึ่งรายการคงค้างจะเป็นตัว
เป็นเปรียบเทียบกับก าไรในงบก าไรขาดทุน หากรายการคงค้างมีค่าน้อย จะแสดงให้เห็นว่ าก าไรสุทธิ
แสดงออกมาในรูปแบบของกระแสเงินสด ซึ่งหมายถึงคุณภาพก าไรที่ดีของบริษัท แต่หากรายการคง
ค้างมีค่ามาก จะแสดงให้เห็นถึงก าไรของบริษัทที่ไม่สามารถแปลงออกมาในรูปของกระแสเงินสดได้ 
ส่งผลให้คุณภาพก าไรลดลง (ดารานาถ พรหมอินทร์, 2561) 

 
วิธีการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET 100 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 จ านวน ตัวอย่างทั้งสิ้น 189 ตัวอย่าง โดยไม่ได้น าข้อมูล
ของบริษัทในกลุ่ม SET 100 ที่อยู่กลุ่มธุรกิจธนาคารการเงินและหลักทรัพย์ เนื่องจากมีงบการเงิน
แตกต่างจากธุรกิจทั่วไปและบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET 100 ไม่ครบ 3 ปีมาใช้ในการทดสอบ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบข้อมูลจากงบการเงินของบริษัท รายงานประจ าปี 

รายงานการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ และผลการประกาศคะแนนโครงการการประเมินคุณภาพการ
ประชุมผู้ถือหุ้น เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ.2560–พ.ศ.2562 รวม 3 ปี 

ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาทฤษฎีและข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง และมี

ตัวแปรที่ศึกษาดังนี้ 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ได้แก่ 
1. การก ากับดูแลกิจการวัดจากผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG Score) โดยใช้

คะแนนที่ประกาศในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
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2. คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นวัดจากผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 
(AGM Level) ที่ประกาศในผลการประกาศคะแนนโครงการการประเมินคุณภาพการประชุมผู้ถือหุ้น
ที่จัดโดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย (2563) 

3. กรรมการอิสระวัดจากสัดส่วนคณะกรรมการอิสระบริษัท (Committee) โดยใช้ข้อมูลของ
รายชื่อของกรรมการของบริษัทที่ประกาศในรายงานประจ าปี ค านวณเป็นอัตราส่วนร้อยละเมื่อเทียบ
กับคณะกรรมการทั้งหมด 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ใช้ข้อมูลในงบกระแสเงินสดของกิจการที่
เปิดเผยไว้ในงบการเงิน 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) วัดโดยใช้สินทรัพย์รวม
ของกิจการ ณ วันสิ้นงวดของบริษัท 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ตัวแปรตามที่ใช้ในการหาความสัมพันธ์ของการวิจัย
ครั้งนี้คือ คุณภาพก าไรโดยวัดจากรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยรายการคงค้างที่ใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหารจะมีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไร กล่าวคือหากมีรายการที่ใช้
ดุลยพิจของผู้บริการสูง คุณภาพก าไรของบริษัทจะต่ า ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้น าแบบจ าลอง 
Extended Modified Jones (Yoon & Miller, 2002) มาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 

สถิติที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผู้วิจัยได้ใช้สถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายถึง

ลักษณะของค่าตัวแปรต่างๆ โดยสถิติที่ใช้ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต่ าสุด (Min) 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. สถิติ เชิงอนุมาน (Inference Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้ใช้สถิติวิเคราะห์
ดังต่อไปนี้ 

 2.1 ค่าสัมประสิทธิ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เป็นการทดสอบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์จะอธิบายถึงระดับความสัมพันธ์ของตัวแปร หากค่าที่ใช้
ทดสอบมีมากกว่า 0.70 และ -0.70 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) 

 2.2 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) เป็นวิเคราะห์
สมการของตัวแปรอิสระ โดยตัวแปรอิสระที่จะน ามาทดสอบสอบจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยมี
สมการถดถอยเชิงพหุดังต่อไปนี้ 
DA = ß0+ ß1(CG Score) + ß2(AGM Level) + ß3(Committee) + ß4(CFO) + ß5(SIZE) + e1 
 

โดยก าหนดให้แต่ละตัวแปรแทนค่าต่อไปนี้ 
DA = คุณภาพก าไร (รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร) 
CG Score = ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
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AGM Level = ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 
Committee = สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
CFO = กระแสเงินสดจากกิจการด าเนินงาน 
SIZE = ขนาดของกิจการ 
e = ความคลาดเคลื่อน 

   
ผลการวิจัย 

1. ผลวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา สามารถสรุปการวิเคราะห์ข้อมูลได้ดังต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลทางทางสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม 

ตัวแปร N 
ค่าต่ าสุด 

(Minimum) 
ค่าสูงสุด 

(Maximum) 
ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (SD) 

DA 189 -.70 .23 -.0342 .08891 
CG Score 189 3.0 5.0 4.476 .6488 
AGM Level 189 3.0 5.0 4.381 .5582 
Committee 189 .13 .86 .4219 .12861 
CFO (ล้านบาท) 189 -15,503.12 69,131.69 93,91.96 14,052.04 
Size (ล้านบาท) 189 3,406.76 63,4733.23 116,679.25 145,588.83 

 
จากตารางที่ 1 พบว่ารายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) พบว่า มีค่าเฉลี่ย -0.0342 

เท่า โดยมีค่าคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 0.23 เท่า และค่าต่ าสุดอยู่ที่ -0.7 เท่า ผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการ (CG Score) พบว่ามีค่าเฉลี่ยคะแนนอยู่ที่ 4.476 คะแนน โดยมีค่าคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 5 คะแนน 
และค่าต่ าสุดอยู่ที่ 3 คะแนน ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM Level) พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยคะแนนอยู่ที่ 4.381 คะแนน โดยมีค่าคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 5 คะแนน และค่าต่ าสุดอยู่ที่ 3 คะแนน 
สัดส่วนกรรมการอิสระ (Committee) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 42.19 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 86 
และค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 13 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 9,391.96 
ล้านบาท โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 69,131.69 ล้านบาท ค่าต่ าสุดอยู่ที่  -15,503.12 ล้านบาท ขนาดของ
กิจการ พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 116,679.25 ล้านบาท โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 63,4733.23 ล้านบาท ค่าต่ าสุด
อยู่ที่ 3,406.76 ล้านบาท  
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2. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน สามารถสรุปผลได้ดังต่อไปนี้ 
 2.1 ผลการวิ เคราะห์ ค วามสั ม พัน ธ์ ของตั วแปรด้ วย วิธี  Pearson Correlation 

Coefficient ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาหาค่าความสัมพันธ์ของตัวแปร เพ่ือทดสอบว่าตัวแปรแต่ละตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษาว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ โดยสรุปผลได้ตามตารางดังต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี Pearson Correlation Coefficient 

ตัวแปร DA 
CG 

Score 
AGM 
Level 

Committee CFO SIZE 

DA 1.000      
CG Score .166* 1.000     

AGM Level .054 304** 1.000    
Committee -.104 .084 .128* 1.000   

CFO -.182** 267** .113 .208** 1.000  
SIZE .099 .362** .000 .327** .662** 1.000 

* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 

จากการทดสอบตามตารางที่ 2 พบว่าไม่มีตัวแปรคู่ใดที่มีค่า Pearson Correlation เข้าใกล้ 
0.70 และ -0.70 สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวไม่ได้มีความสัมพันธ์กัน ท าให้ไม่ก่อให้เกิดปัญหาเชิง
เส้นตรง (Multicollinearity) ส าหรับการวิ เคราะห์การถดถอย (Multiple Linear Regression 
Analysis) ในส่วนต่อไป 

 2.2 ผลวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรโดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) หลังจากที่ได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย
วิธี Pearson Correlation Coefficient เพ่ือทดสอบว่าตัวแปรที่ใช้จะไม่เกิดปัญหาเชิงเส้นตรง ผู้วิจัย
จึงได้ท าการทดสอบการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณต่อไปและสรุปผลได้ดังต่อไปนี้ 
 
 
 
 
 
 



บทความวิจัย วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชพฤกษ ์
ปีที ่8 ฉบับท่ี 1 (มกราคม – เมษายน 2565) 

 

28 

ตารางท่ี 3 ผลการการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
ค่าคงที่ -.906 .180  -5.041 .000** 

CG Score .017 .011 .127 1.652 .100 
AGM Level .014 .012 .089 1.217 .225 
Committee -.108 .047 -.164 -2.273 .024* 

CFO -0.000002957 .000 -.467 -5.134 .000** 
SIZE .067 .016 .416 4.207 .000** 
R = .411          R2 = .169            Adjust R2 = .146       Durbin Watson 1.520 

* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

 
จากตารางที่ 3 พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET 100 อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ .05 โดยสัดส่วนกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการที่ใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยอยู่ที่  -0.164 กล่าวคือหากสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารลดลง 0.164 
เท่า ส่งผลให้คุณภาพก าไรเพ่ิมขึ้น 0.164 เท่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยอยู่ที่ -0.467 กล่าวคือหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพ่ิมขึ้น 1 ล้านบาท จะท าให้
รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารลดลง 0.467 เท่า ส่งผลให้คุณภาพก าไรเพ่ิมขึ้นก าไรเพ่ิมขึ้น 
0.467 เท่า 

จากการทดสอบข้างต้นพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ส่งผลให้
คุณภาพก าไรของบริษัทเพ่ิมขึ้น โดยเขียนเป็นสมการได้ดังต่อไปนี้ 

DA =– 0.164 (Committee)–0.467 (CFO) 
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สรุปผลการวิจัย 
จากการศึกษาผู้วิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยโดยแบ่งเป็นประเด็นดังต่อไปนี้ 
ผลการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG SCORE) จากการ

วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า มีค่าเฉลี่ยคะแนนอยู่ที่ 4.48 คะแนน โดยมีค่าคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 5 
คะแนน และค่าต่ าสุดอยู่ที่ 3 คะแนน และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.65 คะแนน และจากการ
วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานพบว่า ไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 

คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น โดยใช้ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM 
Level) จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า ค่าเฉลี่ยคะแนนอยู่ที่  4.38 คะแนน โดยมีค่า
คะแนนสูงสุดอยู่ที่ 5 คะแนน และค่าต่ าสุดอยู่ที่ 3 คะแนน และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.56 
คะแนน และจากการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานพบว่า ไม่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 

กรรมการอิสระ โดยวัดจากสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในบริษัท จากการวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนาพบว่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 86 และค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 13 โดยส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ร้อยละ 12.86 และจากการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานพบว่า มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกัน
กับคุณภาพก าไรซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานข้อที่ 3 โดยหากบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 1 จะท าให้คุณภาพก าไรของบริษัทเพ่ิมขึ้น 0.164 เท่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาพบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่
ที่ 9,391.96 ล้านบาท โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 69,131.69 ล้านบาท ค่าต่ าสุดอยู่ที่ -15,503.12 ล้านบาท 
และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 14,052.04 ล้านบาท และจากก และจากการวิเคราะห์สถิติเชิง
อนุมานพบว่า มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพก าไรซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานข้อที่ โดยหาก
บริษัทมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น 1 ล้านบาท จะท าให้คุณภาพก าไรของบริษัทเพ่ิมขึ้น 
0.467 เท่า 

 
อภิปรายผล 

การศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการ คณะกรรมการอิสระ คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือ
หุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 สามารถน ามาอภิปรายโดยอ้างอิงผลจากงานวิจัยที่
เกี่ยวข้อง ดังต่อไปนี้ 

การก ากับดูแลกิจการ ไม่มีอิทธิพลผลต่อคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งขัดแย้งกับ
ผลงานวิจัยของ Affaf et al. (2020) ที่พบว่าการก ากับดูแลกิจการจะส่งผลต่อการจัดการคุณภาพ
ก าไรของบริษัท ส่งผลให้มีการตกแต่งก าไรลดลง แต่สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ กมลชนก สกุลเจริญ 
และ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) ที่พบว่าการก ากับดูแลกิจการไม่ส่งผลต่อคุณภาพก าไรอย่างมี



บทความวิจัย วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชพฤกษ ์
ปีที ่8 ฉบับท่ี 1 (มกราคม – เมษายน 2565) 

 

30 

สาระส าคัญ เนื่องจากยังคงมีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่เหมาะสมกว่าที่สามารถอธิบายถึงการจัดการคุณภาพก าไร
ของบริษัท 

คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นไม่มีอิทธิพลผลต่อคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญซึ่งขัดแย้งกับ
ผลงานวิจัยของ ปิยะณัฐ ถุนพุทธอุดม และ สุรีย์ โบษกรนัฎ (2561) ที่ว่าการเข้าประชุมของผู้ถือหุ้นมีผล
ต่อคุณภาพก าไรของบริษัท เนื่องจากวาระที่ส าคัญต่อการบริหารจะต้องผ่านที่ประชุมผู้ถือหุ้นแต่
สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ เกศสุดา ชิ้นเพชร และ ชุติมา นาครประสิทธิ์ (2562) ที่ว่าโครงสร้างของผู้
ถือหุ้นไม่มีผลต่อคุณภาพก าไรอย่างมีสาระส าคัญ เนื่องผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของบริษัทมี
เพียงผู้ถือหุ้นรายใหญ่เพียงไม่ก่ีรายเท่านั้น 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพก าไร ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของของ ปิยะณัฐ ถุนพุทธอุดม และสุรีย์ โบษกรนัฎ (2561); ทิพท์ธัญญา หริณานนท์ (2560) ที่พบว่า
จ านวนคณะกรรมการอิสระมีผลต่อคุณภาพก าไร เนื่องจากหากบริษัทมีคณะกรรมการอิสระเพ่ิมข้ึน จะ
ส่งผลต่อการตรวจสอบการทุจริตและก ากับดูแลของกิจการให้มีความโปร่งใสเพ่ิมมากข้ึน แต่ขัดแย้งกับ
งานวิจัยของ เกศสุดา ชิ้นเพชร และ ชุติมา นาครประสิทธิ์ (2562) ที่พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระไม่มีผลต่อคุณภาพก าไร เนื่องจากถึงแม้จะมีการตรวจสอบแต่อ านาจในการตัดสินใจยังคงอยู่ที่
ผู้บริหารอยู่ดี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพก าไร ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ฉมพร มีชนะ และคณะ (2562) ที่พบว่าเมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 
รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจจะลดลง ซึ่งสอดคล้องกับสมการรายการคงค้างรวม Yoon & Miller (2002) 
เมื่อน าผลการศึกษามาสรุปจึงพบว่าเมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพิ่มมากขึ้น จะท าให้
บริษัทสามารถสร้างก าไรได้เพ่ิมข้ึนท าให้การตกแต่งก าไรน้อยลง และรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารนั้นลดลงด้วย 

 
ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะจากงานวิจัย 
1. จากงานวิจัยพบว่า สัดส่วนของสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไร

อย่างมีสาระส าคัญ แสดงให้เห็นถึงความโปร่งใสในการด าเนินงานมากกว่าการที่มีกรรมการเป็น
บุคลากรในบริษัท นอกจากนี้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานยังเป็นอีกปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
คุณภาพก าไร ซึ่งหากบริษัทมีกระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงานสูง จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถใน
การบริหารสภาพคล่องทางการเงินของบริษัท ซึ่งผุ้ลงทุนและผู้บริหารสามารถปัจจัยดังกล่าวไปเป็น
ข้อมูลประกอบการตัดสินใจได้ 
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 2. จากผลการวิจัยพบว่าปัจจัยในเรื่องของการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการจัดประชุมผู้
ถือหุ้นไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อคุณภาพก าไร ท าให้ไม่ควรน าปัจจัยดังกล่าวประกอบการ
ตัดสินใจ 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
1. งานวิจัยในครั้งนี้เน้นศึกษาไปที่อิทธิพลที่มีผลต่อคุณภาพก าไรของผลการประเมินการ

ก ากับดูแลกิจการและผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งได้ศึกษาตัวแปรที่เกี่ยวข้องเพียง
บางส่วนเท่านั้น ท าให้ยังมีปัจจัยด้านอ่ืนที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรอยู่อีกหลายปัจจัย โดยใน
งานวิจัยต่อ ๆ ไปอาจน าตัวแปรเหล่านี้เข้ามาใช้ทดสอบด้วย 

2. กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการทดสอบนั้นเป็นเพียงบริษัท เฉพาะกลุ่ม SET 100 ไม่ได้ครอบคลุม
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด ซึ่งอาจน าไปใช้อ้างอิงได้ไม่ครบถ้วน โดยในงานวิจัยต่อ ๆ 
ไป อาจมีการขยายกลุ่มตัวอย่างเพ่ือเพ่ิมขอบเขตของผลการวิจัยให้กว้างขึ้น 

3. การศึกษาครั้งนี้ไม่ได้ครอบคลุมกลุ่มอุตสาหกรรม ลักษณะ และธุรกรรมของกิจการ ท า
ให้ผลที่ได้อาจจะไม่เจาะจงธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะในการศึกษาครั้งต่อไปอาจมีการเพ่ิมรายละเอียด
ของอุตสาหกรรมให้มากขึ้น 

4. การศึกษาในครั้งนี้ไม่ได้น าข้อมูลจากรายงานของคณะกรรมการและผู้ถือหุ้นมาพิจารณา 
หากน ามาพิจารณาอาจท าให้สามารถอธิบายผลได้มากข้ึน 
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