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บทคัดย่อ 

การศึกษานี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยเปรียบเทียบคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการจาก
โครงการ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) เก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์  เงินปันผลต่อหุ้นประจ างวด  และก าไร
ต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากฐานข้อมูล SETSMART  ในระหว่างปี พ.ศ. 2556 – พ.ศ. 2562 
รวมทั้งสิ้น 1,080 ข้อมูล  และวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยแบบจ าลอง Return Model ของ Easton and Harris (1991) 
และพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพก าไรโดยเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์การตัดสินใจ  
(Adjusted R2)  ค่า AIC และ BIC  ของกลุ่มตัวอย่างแต่ละกลุ่มภายใต้การที่จ าแนกตามเกณฑ์การประเมินของโครงการ 

ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการ
จัดล าดับในโครงการ ACGS  มีค่า Adjusted R2 น้อยกว่ากลุ่มบริษัทที่ไม่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับโครงการ  สอดคล้อง
กับผลการวิเคราะห์ค่า BIC  แต่ไม่สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ด้วยค่า AIC  ดังนั้น จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าบริษัทที่ได้รับการเปิดเผย
รายช่ือในการจัดล าดับในโครงการ ACGS  มีคุณภาพก าไรที่ดีกว่ากลุ่มบริษัทที่ไม่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ 

Abstract 

This study aimed to investigate the relationship between corporate governance and earnings quality of 
the companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The study was conducted by comparing the earnings 
quality of those companies listed on the SET. The samples were the companies whose corporate governance was 
assessed by the ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS). A total of 1,080 data entries on stock price, 
dividend per share, and earnings per share of those companies listed on the SET as obtained from the SETSMART 
database in 2013 – 2019 (B.E 2556-2562) were collected. These acquired data were, then, analyzed by using the 
multiple regression method with the Easton and Harris’s Return Model (1991). To examine the relationship between 
the corporate governance and earnings quality, values of the coefficient of determination (Adjusted R2), the Akaike’s 
Information Criterion (AIC), and the Bayesian Information Criterion (BIC) obtained from the samples listed in ACGS 
project’s assessment. 

According to the study, the findings presented that the Adjusted R2 value of the companies enlisted in the 
ranking of the ACGS project was lower than the value of the companies that were not enlisted in the ranking. This 
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result correlated to the BIC value but was different from the AIC value. Therefore, it could not say that the 
companies enlisted in the ranking of the ACGS project could have better earnings quality than those that were not 
enlisted in the ranking list.    

บทน า 

ในการวิเคราะห์การตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย์  นักลงทุนจ าเป็นต้องอาศัยข้อมูล โดยเฉพาะอย่างยิ่งตัวเลขก าไรสุทธิ 
(Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005; สุทธิณี เทพปริยะพล, 2554; ธันยกร จันทร์สาส์น, 2559)  อันเป็นผลจากการบริหารงานของ
ผู้บริหารซึ่งสะท้อนผ่านงบการเงิน ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ผู้บริหารที่ได้รับการแต่งตั้งควรบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ 
โปร่งใส และสามารถตรวจสอบการปฏิบัติงานได้ โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย  เพื่อรักษาผลประโยชน์ขององค์กรและผู้ถือหุ้น 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2559)  

ด้วยความร่วมมือภายในสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN)  ได้จัดตั้งโครงการ ASEAN Corporate 
Governance Scorecard (ACGS) ซึ่งเป็นหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอาเซียน  มีวัตถุประสงค์เพื่อยกระดับมาตรฐานการก ากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มประเทศ ASEAN ให้ทัดเทียมระดับสากล  โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจะ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการและเผยแพร่รายช่ือในการจัดล าดับ  หากบริษัทใดที่ได้รับการเผยแพร่รายช่ือในการจัดล าดับ   
ย่อมสร้างความเช่ือมั่นแก่นักลงทุนว่าบริษัทได้ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีการจัดโครงสร้างและกลไกการบริหาร
จัดการภายในองค์กรที่สร้างประโยชน์ท่ีเหมาะสมแก่ผู้ถือหุ้น  สอดคล้องกับการศึกษาของ วราภรณ์ สิงห์แก้วสืบ (2560) ที่พบว่ากลุ่ม
บริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการสูงย่อมมีคุณภาพก าไรดีกว่ากลุ่มบริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ า 

การศึกษานี้จึงเปรียบเทียบคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการจัดล าดับการก ากับดูแลที่ดีในโครงการ ASEAN 
Corporate Governance Scorecard (ACGS) ในช่วงเวลา พ.ศ. 2556-2562  โดยการวัดคุณภาพก าไรด้วยผลตอบแทน (Return) 
หากก าไรมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในผลแทนตอบสูงแสดงว่า ก าไรสามารถอธิบายผลตอบแทนได้สูงสะท้อนว่าก าไรมี
คุณภาพที่ดี นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลก าไรไปช่วยประกอบในการตัดสินใจลงทุนได้ ผลการศึกษาย่อมเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงาน
ก ากับดูแลกิจการในการพัฒนาหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลกิจการต่อไป 

แนวคิดและทฤษฎี 

การเปรียบเทียบคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากโครงการ ASEAN 
Corporate Governance Scorecard (ACGS)  โดยมีแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 

1. แนวคิดการวัดคุณภาพก าไรที่ใช้ข้อมูลจากฐานตลาดหลักทรัพย์  (Market-based Earnings Attribite 

Measure) 

เป็นการวัดคุณภาพก าไรที่ใช้ข้อมูลในงบการเงินและราคาหลักทรัพย์เป็นข้อมูลที่สะท้อนถึงสถานะการเงินและสภาพ
เศรษฐกิจของกิจการ  และเป็นข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน โดยใช้แบบจ าลอง Return Model ของ Easton and Harris (1991) 
เนื่องจากนักลงทุนต้องการผลตอบแทนสูงสุดในการลงทุน  ดังนั้น แบบจ าลองนี้ได้มีการเปรียบเทียบผลต่างของราคาหลักทรัพย์ปี
ปัจจุบันต่อราคาหลักทรัพย์ปีก่อน  หากนักลงทุนให้ความส าคัญกับตัวเลขก าไรในการตัดสินใจลงทุน ตัวเลขก าไรย่อมอธิบาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ ซึ่งพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจ (Adjusted R2) หากค่า Adjusted R2 สูงย่อมแสดงถึงก าไรที่
เป็นตัวเลขผลประกอบการของกิจการสามารถอธิบายผลตอบแทนได้สูง  ซึ่งสะท้อนถึงก าไรมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์อย่าง
มากบ่งบอกว่าก าไรมีคุณภาพที่ดี ซึ่งมีแบบจ าลองทางสถิติ ดังนี ้
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Returnt,j = β0 + β1EPSt,j/Pt-1,j + β2(EPSt,j - EPSt,j)/Pt-1,j + et,j 

 โดย Returnt,j หมายถึง ผลตอบแทนประจ าปี ณ เวลา t ของบริษัท j หารด้วยราคา 
      หลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด 

  EPSt,j/Pt-1,j  หมายถึง ก าไรต่อหุ้นประจ าปี ณ เวลา t ของบริษัท j หารด้วยราคาหลักทรัพย์ 
     ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด 
  (EPSt,j - EPSt-1,j)/Pt-1,j หมายถึง ค่าการเปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้นประจ าปี ณ เวลา t ของบริษัท j 
     หารด้วยราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด  
  Pt-1,j หมายถึง ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด 
  t  หมายถึง ช่วงเวลา (ปี) 
  e หมายถึง ค่าความคลาดเคลื่อน 

2. แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ 

แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) หรือ บรรษัทภิบาล เป็นกลไกการบรหิารจัดการกิจการอยา่งมี
ประสิทธิภาพ โปร่งใส การควบคุมดูแล และสามารถตรวจสอบได้ โดยค านึงถึงผู้มีส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย  เพื่อรักษาผลประโยชน์ขององคก์ร
และผู้ถือหุ้น โดยปัจจุบันในประเทศไทยมีโครงการ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) จัดตั้งด้วยความร่วมมือกับ
สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN) ซึ่งเป็นหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอาเซียน (ASEAN Capital Markets 
Forum: ACMF) มีวัตถุประสงค์เพื่อยกระดับมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศต่าง ๆ ใน ASEAN  
ให้ทัดเทียมระดับสากล เพื่อส่งเสริมให้ตลาดทุนมีความน่าสนใจ และเป็นที่ยอมรับต่อนักลงทุนทั่วโลก รวมทั้งเพิ่มความชัดเจนให้แก ่
นักลงทุนในการลงทุนที่มีคุณภาพ  โดยผู้ประเมินโครงการ ACGS คือ CG Expert ของแต่ละประเทศ ส าหรับในประเทศไทย คือ สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งจะท าการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยบริษัทที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะได้รับการเปิดเผยรายช่ือในเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) และเว็บไซต์ของหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอาเซียน (ACMF) 

ก าไรสุทธิเป็นผลจากการด าเนินงานที่สะท้อนผ่านทางงบการเงินซึ่งเป็นข้อมูลที่มีการเผยแพร่ตอ่สาธารณชน  สามารถเข้าถงึ
ได้ง่ายและเป็นข้อมูลส าคัญช่วยในการตัดสินใจลงทุน  โดยคุณภาพก าไร หมายถึง ตัวเลขก าไรที่มีประโยชน์ช่วยในการตัดสินใจ ก าไร
นั้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหุ้น หรือมีความเกี่ยวข้องกับราคาหุ้น (Value Relevance) (Easton & Harris, 1991; Kothari & 
Zimmerman, 1995; Dimitropoulos & Asterion, 2009; Elfiswandi, Angela, & Ramadhan, 2022) โดยนักลงทุนจะใช้ข้อมูลก าไร
สุทธิน าไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้  ดังนั้น หากบริษัทที่ได้รับการเผยแพร่รายช่ือในการจัดล าดับการดูแลกิจการที่ดีจากโครงการ 
จะส่งผลต่อความเช่ือมั่นต่อนักลงทุนในด้านการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ ด าเนินงานโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ รวมถึงรักษา
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นสูงสุด  เพื่อสร้างความมั่งคั่งในกับผู้ถือหุ้นระยะยาวได้ดีกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับการเผยแพร่ชื่อในการจัดล าดับ
จากโครงการ ดังการศึกษาของ วราภรณ์ สิงห์แก้วสืบ (2560) ที่พบว่ากลุ่มบริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการในโครงการการ
ส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (CGR) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยสูงมีคุณภาพก าไรดีกว่ากลุ่ม
บริษัทที่ได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่ า และ Meeampol, et al. (2013) ได้ศึกษาเปรียบเทียบคุณภาพก าไรกับการก ากับดูแล
กิจการ โดยใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานวัดหาคุณภาพก าไรกับการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมบริษทัไทย 
ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงมีกรอบแนวคิดในการศึกษาดังภาพที่ 1 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพก าไรบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วิธีการด าเนินการศึกษา 

การศึกษานี้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในโครงการ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) โดยวิธีการศึกษา  ดังต่อไปนี ้

1. ขอบเขตประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มประชากรในการศึกษานี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่รวมบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ หลักทรัพย์ที่จัดอยู่ในหมวดธุรกิจกองทุนรวมและกองทรัสต์ บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูกิจการ  
มีวันสิ้นระยะเวลาบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม มีข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของปีก่อนและส าหรับปี ข้อมูลก าไรต่อหุ้นของปีก่อนและส าหรับ
ปี เงินปันผลประจ างวด ตลอดช่วงเวลาที่ศึกษาทั้ง 7 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 – 2562 โดยศึกษาในปี พ.ศ. 2556  2558  2560 และ 
2562 รวม 4 ปี เนื่องจากโครงการ ASEAN Corporate Governance Scorecard  จะใช้ระยะเวลาในการประกาศผล 2 ปีต่อครั้ง จึง
ท าให้กลุ่มตัวอย่าง คงเหลือ 1,080 ชุดข้อมูล  ดังตารางที่ 1 

 

ตารางที่ 1 ตารางขนาดกลุ่มตัวอย่างและวิธีคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาโครงการ ASEAN Corporate Governance 
 Scorecard (ACGS) 

การคัดเลือกตัวอย่าง 
ขนาดกลุม่ตัวอย่าง (บริษัท) 

ปี 
รวม 

2556 2558 2560 2562 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 571 651 726 782 2,730 
หัก บริษัทท่ีจดทะเบียนใน MAI 95 118 148 169 (530) 
คงเหลือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)1 476 533 578 613 2,200 
หัก กองทุนรวม และทรสัต์1 (27) (42) (52) (63) (184)  
      บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหวา่งฟื้นฟูกิจการ1  (5)  (5)  (5)  (5) (20) 
      บริษัทท่ีรอบเวลาบัญชีไม่ปกติ (8) (10) (10) (11) (39) 
      บริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน (127) (167) (202) (225) (721) 
      ค่าผิดปกติ (Outliers)2 (92) (39) (20) (5) (156) 
รวมชุดข้อมูล 217 270 289 304 1,080 

หมายเหตุ:  1. (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 
 2. ตัดข้อมูลซึ่งมีค่าผิดปกติ (Outliers) โดยใช้สถิติ Cook’s Distance และตรวจสอบค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
(Standardized Residual) ที่มีค่าเกิน ± 3 (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2556) 

การก ากับดูแลกิจการ 

- โครงการ ACGS 
คุณภาพก าไร 
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การศึกษานี้จ าแนกกลุ่มตัวอย่างโดยแบ่งบริษัทที่ถูกพิจารณาโดยคณะกรรมการโครงการ ACGS ดังตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 แสดงกลุ่มตัวอย่างโดยแบ่งบริษัทที่ถูกพิจารณาโดยคณะกรรมการโครงการ ASEAN Corporate Governance 
  Scorecard (ACGS) 

กลุ่มตัวอย่าง 2556 2558 2560 2562 รวม 
กลุ่ม 1 บริษัทที่เผยแพร่รายชื่อในการจัดล าดับ 37 41 10 36 124 
กลุ่ม 2 บริษัทที่ไมไ่ด้เผยแพรร่ายช่ือในการจัดล าดับ 180 229 279 268 956 

รวม 217 270 289 304 1,080 

2. ตัวแบบในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาคุณภาพก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

Returnt,i = β0 + β1EPSt,j/Pt-1,j + β2∆EPStji/Pt-1,j + et,j 

 โดยที่ตัวแปรตาม คือ  Returnt,j ค านวณจากผลตอบแทนประจ าปี ณ เวลา t ของบริษัท j เก็บข้อมูลจาก (ราคาหลักทรัพย์
ปลายงวด - ราคาหลักทรัพย์ต้นงวด) + เงินปันผลประจ างวด หารด้วยราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด และตัวแปร
อิสระ ได้แก่ EPSt,j/Pt-1,j ค านวณจากก าไรต่อหุ้นประจ าปี ณ เวลา t ของบริษัท j หารด้วยราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ  
วันต้นงวด  และ ∆EPSt,j/Pt-1,j ค านวณจากผลต่างจากการเปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้นประจ าปี ณ เวลา t ของบริษัท j หารด้วยราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด เก็บข้อมูลจากก าไรต่อหุ้นประจ าปีของปีปัจจุบัน – ก าไรต่อหุ้นประจ าปีของปีก่อนแล้ว
หารด้วยราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในปีก่อน ณ วันต้นงวด 
 

3. สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิตดิังต่อไปนี้ 

3.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
ข้อมูลที่รวบรวมมาจะท าการวิเคราะห์โดยการใช้วิธีทางสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล 

(Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum: Max) ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum: 
Min) เพื่อเป็นการอธิบายถึงลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลแต่ละตัวแปร 

3.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
การศึกษานี้ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ท าการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation)  ในการหาระดับและทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและ
ตัวแปรอิสระ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  โดยพิจารณาเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจ (Adjusted R2)  
ของกลุ่มตัวอย่าง แสดงถึงความสามารถในการอธิบาย (Explanatory Power) นั่นคือค่าช้ีวัดความมีคุณภาพของก าไร  
หากกลุ่มตัวอย่างใดที่มีค่า Adjusted R2 สูงยิ่งแสดงว่ากลุ่มตัวอย่างนั้นมีคุณภาพก าไรที่ดีกว่า 

นอกจากนี้ผู้ศึกษาได้ใช้การคัดเลือกตัวแบบในการวิเคราะห์การถดถอยจากเกณฑ์อาไคเคะ (Akaike’s 
Information Criterion: AIC)  และเกณฑ์เบส์ (Bayesian Information Criterion: BIC) มาร่วมวิเคราะห์พิจารณาใน
การศึกษานี้ โดยค่าทางสถิติของ AIC และ BIC ของทั้งสองมีค่าต่ าที่สุด เป็นตัวแบบที่ดีท่ีสุด (Muller, Scealy, & Welsh, 
2013) 
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ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

ตารางที่ 3 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ โครงการ ACGS ช่วงปี 2556 – 2562 

ตัวแปร Returnt,j EPSt,j/Pt-1,j ∆EPSt,j/Pt-1,j 

ปี 
กลุ่ม

ตัวอย่าง 
N Max Min Med. Mean Max Min Med. Mean Max Min Med. Mean 

รวม กลุ่ม 1 124 1.11 -0.91 0.09 0.14 0.22 -0.35 0.07 0.07 0.21 -0.33 0.00 0.00 

  กลุ่ม 2 956 1.48 -0.91 0.04 0.09 0.58 -0.47 0.05 0.05 0.59 -0.46 0.00 0.00 

  รวม 1,080 1.48 -0.91 0.05 0.09 0.58 -0.47 0.05 0.05 0.59 -0.46 0.00 0.00 

ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนาในโครงการ ACGS ช่วงปี พ.ศ. 2556 – 2562 จ านวน 1,080 ชุดข้อมูล มีผลตอบแทนรวม 
(Returnt,j) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.09 เท่า  ผลตอบแทนรวมสูงสุด เท่ากับ 1.48 เท่า  ส่วนก าไรต่อหุ้นรวม (EPSt,j/Pt-1,j) นั้นมีค่าเฉลี่ยรวม
เท่ากับ 0.05 เท่า  โดยก าไรต่อหุ้นรวมสงูสุดเท่ากับ 0.58 เท่า  และส่วนผลต่างของการเปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้นค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.59 เท่า  

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของโครงการ ASEAN Corporate 
             Governance Scorecard (ACGS) ในช่วง ปี พ.ศ. 2556 – 2562 

Group 
Pearson Correlations 

 Returnt,j EPSt,j/Pt-1,j ∆EPSt,j/Pt-1,j 

กลุ่ม 1 บริษัทที่ไดร้ับการเผยแพรร่ายชื่อ  
(124 ชุดข้อมูล) 

Returnt,j 1   

EPSt,j/Pt-1,j 0.451** 1  

∆EPSt,j/Pt-1,j 0.185* 0.553** 1 

กลุ่ม 2 บริษัทที่ไมไ่ด้รบัการเผยแพร่รายชื่อ  
(956 ชุดข้อมูล) 

Returnt,j 1   

EPSt,j/Pt-1,j 0.431** 1  

∆EPSt,j/Pt-1,j 0.014 0.514** 1 

หมายเหตุ:  *  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีนยัส าคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05 
 ** ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีนยัส าคัญทางสถติิที่ระดับ 0.01 

ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ของโครงการ 
ACGS ในช่วง ปี พ.ศ 2556 ถึง พ.ศ 2562  พบว่าผลตอบแทนประจ าปี (Returnt,j) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับก าไรต่อหุ้น
ประจ าปี (EPSt,j/Pt-1,j) ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยกลุ่มที่ 1 บริษัทที่ได้รับการเผยแพร่รายช่ือ และกลุ่มที่ 2 บริษัทที่ไม่ได้รับการ
เผยแพร่รายชื่อ มีค่าประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.451 และ 0.431 ตามล าดับ  อีกท้ังพบว่าก าไรต่อหุ้นประจ าปี (EPSt,j/Pt-1,j)  
มีค่านัยส าคัญทางสถิติอยู่ที่ระดับ 0.01 กับผลต่างการเปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้นประจ าปี (∆EPSt,j/Pt-1,j)  โดยกลุ่มที่ 1 บริษัทที่ได้รับการ
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เผยแพร่รายช่ือ และกลุ่มที่ 2 บริษัทที่ไม่ได้รับการเผยแพร่รายช่ือ มีค่าประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.553 และ 0.514 ตามล าดับ   
แต่พบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างผลตอบแทนประจ าปี (Returnt,j) กับผลต่างการเปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้นประจ าปี 
(∆EPSt,j/Pt-1,j) ในระดับค่านัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 เฉพาะกลุ่มที่ 1 บริษัทที่ได้รับการเผยแพร่รายช่ือ มีค่าประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 
0.185 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณตามตัวแบบในการวิเคราะห์ข้อมูลของ  โครงการ ASEAN Corporate 
Governance Scorecard สามารถสรุปผลค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) AIC และ BIC ได้ดังตารางที่ 2 

ตารางที่ 5  ผลการเปรียบเทียบคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการเผยแพร่รายชื่อในการก ากับดูแล 
  กิจการที่ดีในโครงการ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) 

กลุ่ม
ตัวอย่าง 

N 
Coefficient 

F-Test AIC BIC R2 Adjusted R2 
Constant EPSt,j/Pt-1,j ∆EPSt,j/Pt-1,j 

กลุ่ม 1 124 
-0.052 2.789 -0.738 116.812 

0.543 0.612 0.217 0.205 
(0.515) (0.006)** (0.428) (0.000) 

กลุ่ม 2 956 
-0.027 2.298 -1.180 116.812 

0.561 0.576 0.243 0.241 
(0.040) (0.000)** (0.000)** (0.000) 

หมายเหตุ: ** ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีนยัส าคัญทางสถติิที่ระดับ 0.01 

 จากตารางที่ 5 เมื่อเรียงล าดับค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของกลุ่มตัวอย่างในโครงการ ACGS จากค่าที่ตัว
แปรอิสระ อันได้แก่ ก าไรต่อหุ้น ผลต่างการเปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้น  สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีที่สุดไปน้อยที่สุด 
เป็นดังนี้  บริษัทที่ไม่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ (กลุ่ม 2) เท่ากับ 0.241หรือร้อยละ 24.1 และบริษัทที่ได้รับการเปิดเผย
รายช่ือในการจัดล าดับ (กลุ่ม 1) เท่ากับ 0.205 หรือร้อยละ 20.5 ตามล าดับ 

นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ค่าทางสถิติในการคัดเลือกโมเดลของกลุ่มที่ 1 บริษัทที่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ  
มีค่า AIC และ BIC เท่ากับ 0.543 และ 0.612 ตามล าดับ  ส่วนกลุ่ม 2 บริษัทที่ไม่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ มีค่า AIC 
และ BIC เท่ากับ 0.561 และ 0.576 ตามล าดับ  ผลการศึกษาข้างต้นเมื่อเรียงล าดับค่า BIC จากน้อยที่สุดไปมากที่สุด จะสอดคล้องกับ
ผลการวิเคราะห์ Adjusted R2  แต่ผลการวิเคราะห์ไม่สอดคล้องกับค่า AIC  จึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 2  ดังนั้น ไม่สามารถสรุปได้
ว่าบริษัทที่ถูกเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ จะมีก าไรที่สามารถอธิบายถึงความแตกต่างของราคาหลักทรัพย์ (คุณภาพก าไร) ดีกว่า
บริษัทที่ไม่ถูกเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ 

การสรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย  พบว่าก าไรต่อหุ้นประจ าปีสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนประจ าปีได้  กล่าวคือ นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินสามารถ
ใช้ข้อมูลก าไรต่อหุ้นในการคาดการณ์ผลตอบแทนเพื่อตัดสินใจลงทุน   

ผลการเปรียบเทียบคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับมีคุณภาพก าไรที่น้อยกว่า
บริษัทที่ไม่ได้รับการเปิดเผยรายช่ือในการจัดล าดับ  มีความสอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ด้วยค่าสถิติ BIC  แต่ไม่สอดคล้องกับค่าสถิติ 
AIC จึงสรุปได้ว่าเป็นไม่ไปตามสมมติฐาน และไม่สอดคล้องกับการศึกษาของวราภรณ์ สิงห์แก้วสืบ (2560) และ Meeampol, et al. 
(2013) ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่า โครงการ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS)  มีการประกาศผล 2 ปีต่อครั้ง   
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ไม่ได้เปิดเผยเป็นประจ าทุกปี  แม้ว่า ASEAN Corporate Governance Scorecard จะอิงกับข้อมูลที่มีการเปิดเผยแก่สาธารณะ  
โดยท าให้มีข้อจ ากัดต่าง ๆ   ซึ่งการเปิดเผยยังไม่ได้แสดงถึงการปฏิบัติตามสิ่งที่เปิดเผยไว้  รวมถึงไม่สามารถประเมินกรรมการและ
ผู้บริหารถึงพฤติกรรมด้านจริยธรรมและการเป็นผู้น าพาองค์กรให้ประสบความส าเร็จ (Stewardship) ได้ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร  
และธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ, 2559) อาจส่งผลให้ไม่สัมพันธ์กับผลงานด้านการเงินของกิจการ ดังเช่น การวัดการก ากับดูแลกิจการที่ใช้
ตัววัดการก ากับดูแลกิจการที่ดีรวม (Positive CG) ไม่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้ (Mardnly, et al., 
2018) 
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