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 บรรษัทภบิาลและคุณภาพก าไร: หลกัฐานเชงิประจักษจ์ากตลาดหลกัทรัพย ์
ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิอาเซียน 

Corporate Governance and Earnings Quality: Evidences from Exchanges  

in ASEAN Economics Community 

ทอฝัน ค ำวงค*์ ชยัวฒุิ ตัง้สมชยั** ดนยั ลขิิตรตันเ์จรญิ*** 

บทคดัยอ่ 

 กำรศึกษำนีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศึกษำควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงบรรษัทภิบำลและคุณภำพก ำไรของบริษัทที่  
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน โดยใชก้ำรวิเครำะหก์ำรถดถอยพหุคูณดว้ย    
วิธีก ำลงัสองนอ้ยที่สดุ จำกกลุ่มตวัอย่ำงบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตลำดเบอรซ์ำ
มำเลเซีย ตลำดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตลำดหลักทรพัย์ฟิลิปปินส์ และตลำดหลักทรัพย์สิงคโปร ์ระหว่ำงปี          
พ.ศ. 2556 – พ.ศ. 2558 จ ำนวน 527 บริษัทจำกขอ้มูลที่พบในฐำนขอ้มูล Bloomberg L.P. ทัง้นีคุ้ณภำพก ำไร
ค ำนวณไดจ้ำกสว่นเบี่ยงเบนมำตรฐำนของควำมคลำดเคลื่อนท่ีเป็นผลลพัธข์องสมกำรถดถอยพหคุณูระหวำ่งกำร
เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนกับกระแสเงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน  ในปีอดีต ปัจจุบัน และอนำคต              
ตำมแบบจ ำลองของ Dechow and Dichev (2002) 

 ผลกำรศึกษำพบว่ำ ในประเทศไทยตวัแปรสดัสว่นหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำร และสดัสว่นคณะกรรมกำรอิสระ  
มีผลกระทบทำงบวกกบัคุณภำพก ำไรอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ สว่นขนำดของคณะกรรมกำรบริษัทมีผลกระทบ
ทำงลบกับคุณภำพก ำไรอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ในประเทศฟิลิปปินสต์ัวแปรสัดส่วนหุ้นที่ถือโดยผู้บริหำร            
มีผลกระทบทำงบวกกับคณุภำพก ำไรอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ และขนำดของคณะกรรมกำรบริษัทมีผลกระทบ
ทำงลบกบัคุณภำพก ำไรอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ ส่วนประเทศสิงคโปรส์ดัส่วนหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำรมีผลกระทบ
ทำงลบกับคุณภำพก ำไรอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ ในประเทศมำเลเซียและอินโดนีเซียไม่พบนยัส ำคญัทำงสถิติ
ระหว่ำงตวัแปรตวัแปรสดัสว่นหุน้ท่ีถือโดยผูบ้ริหำร สดัสว่นคณะกรรมกำรอิสระและขนำดของคณะกรรมกำรบรษัิท 
กบัคณุภำพก ำไร 
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Abstract 
 

 The objective of this study was to study the relationship between corporate 

governance and earnings quality of listed company in Stock Exchange in ASEAN 

Economics Community. For the methodology, the pooled ordinary least square was 

used as the method for estimating parameters in a linear regression model. The sample 

was 527 listed companies in Stock Exchange of Thailand, Bursa Malaysia, Indonesia 

Stock Exchange, Philippine Stock Exchange and Singapore Exchange during 2013-

2015. The data was collected from Bloomberg L.P. database. Based on Dechow and 

Dichev (2002) model, the earnings quality was calculated from the standard deviation of 

residuals, which was derived from the multiple regression equation between the change 

in working capital and cash flow from operation in the past, present and future years. 

 The results of this study indicated that in Thailand, Management Shareholdings 

and Ratio of Independence to Total Board had positive and statistically significant effect 

on earnings quality. Board Size had negative and statistically significant effect on 

earnings quality in Thailand. Moreover in Philippines, Board Size had negative and 

statistically significant effect on earnings quality, meanwhile Management 

Shareholdings had positive and statistically significant effect. In Singapore, 

Management Shareholdings had negative and statistically significant effect on earnings 

quality. In Malaysia and Indonesia, Management Shareholdings, Ratio of Independence 

to Total Board, and Board Size had no statistically significant effect on earnings quality. 

 

Keywords :  Earnings Quality,  Corporate Governance,  Listed Company, Stock 

Exchanges in ASEAN Economics Community 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 จำกเหตุกำรณ์ควำมเสียหำยที่เกิดขึน้ของเศรษฐกิจในบริษัทชั้นน ำของโลก  ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงควำม
ลม้เหลวของบริษัท ซึ่งเกิดจำกข้อมูลทำงกำรเงินที่ได้รำยงำนออกมำสู่สำธำรณะชนไม่ได้สะท้อนถึงฐำนะ           
ทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนท่ีเป็นจรงิ ณ เวลำนัน้ เนื่องจำกระบบเศรษฐกิจของโลกในปัจจุบนัเป็นระบบเสรี  
ที่มีควำมเช่ือมโยงกัน ดังนั้น กำรเกิดวิกฤตกำรณ์ทำงเศรษฐกิจในประเทศหนึ่งแลว้อำจจะส่งผลกระทบไปยัง
ประเทศอื่นหรืออำจเป็นปัญหำที่ลกุลำมไปทั่วโลก จึงท ำใหท้ั่วโลกไดต้ระหนกัถึงแนวคิดเก่ียวกับกำรก ำกับดูแล
กิจกำรมำกขึน้ ซึง่ทัง้นีปั้จจยัดำ้นโครงสรำ้งผูถื้อหุน้สำมำรถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงกำรก ำกบัดแูลกิจกำรไดด้ว้ย เนื่องจำก
สดัส่วนกำรถือหุน้ของผูบ้ริหำรและกรรมกำรที่เพิ่มขึน้จะมีแนวโนม้ที่ผูบ้ริหำรและกรรมกำรค ำนึงถึงประโยชน์     
สว่นตนมำกกว่ำนกัลงทนุและสว่นผูไ้ดเ้สยีอื่นๆ ดว้ย (Morck , Shleifer and Vishny,1988) อีกประเด็นที่นกัลงทนุ
และผูม้ีส่วนไดเ้สียควรใหค้วำมสนใจ คือ คุณภำพของขอ้มูลทำงบญัชีซึ่งอำจสงัเกตไดย้ำก ดงันัน้ก ำไรสุทธิเป็น
ตวัชีว้ดัหนึง่ที่นกัลงทนุสำมำรถน ำมำใชใ้นประกอบกำรตดัสนิใจเลอืกลงทนุได ้ซึ่งกำรที่ฝ่ำยบรหิำรสำมำรถเลอืกใช้
นโยบำยบัญชีในกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงิน ส่งผลใหร้ำยงำนทำงกำรเงินอำจไม่สะทอ้นฐำนะทำงกำรเงินที่
แท้จริง หรือไม่สะท้อนคุณภำพก ำไรที่ดี (Earnings Quality) ผู้ที่น  ำงบกำรเงินไปใช้อำจเกิดควำมหลงผิดใน
สำระส ำคญัของงบกำรเงินได ้ดงันัน้ ผูว้ิจัยจึงตอ้งกำรศึกษำควำมสมัพนัธข์องบรรษัทภิบำลกบัคณุภำพก ำไรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประชำคมเศรษฐกิจอำเซียนเนื่องจำกกำรศึกษำของ Gaio และ 
Raposo (2014) พบว่ำในประเทศที่พฒันำแลว้จะเกิดควำมสมัพนัธ์ทำงลบระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีกับ
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คณุภำพก ำไร ส่วนประเทศที่ก ำลงัพฒันำจะไม่พบควำมสมัพนัธ์ ซึ่งกลุ่มประเทศอำเซียนจดัอยู่ในกลุม่ประเทศที่
ก ำลงัพฒันำ ยกเวน้ประเทศสิงคโปร ์ดงันัน้ในกำรศกึษำครัง้นีจ้ะสรำ้งควำมชดัเจนเพิ่มขึน้ในควำมสมัพนัธด์งักลำ่ว 
ซึง่จะท ำใหน้กัลงทนุวำงแผนและตดัสนิใจลงทนุในบรษัิทท่ีมีกำรก ำกบัดแูลกิจกำรอยำ่งเช่ือมั่นมำกขึน้ 

 คณุภำพก ำไรหมำยถึง กำรที่ตวัเลขก ำไรสำมำรถพยำกรณก์ำรท ำก ำไรในอนำคตได ้กำรใหค้  ำนิยำมของ
คณุภำพก ำไรในลกัษณะนีเ้ป็นกำรเปิดโอกำสใหม้ีขอ้โตแ้ยง้ เนื่องจำกกำรพยำกรณค์วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใน
อนำคตอำจเป็นผลมำจำก Earning Management ซึ่งเป็นสิ่งที่ท  ำใหค้ณุภำพก ำไรดอ้ยคณุภำพไปดว้ย (Vorasak, 
2000) นอกจำกนี ้The Financial Accounting Standards Board (FASB) กล่ำวว่ำ ก ำไรที่มีคุณภำพควรจะเป็น
ก ำไรท่ีเกิดจำกกำรด ำเนินงำนตำมปกติ ซึง่สำมำรถเปลี่ยนใหเ้ป็นเงินสดอยำ่งเพียงพอกบักำรเปลีย่นแทนสินทรพัย์
ที่เสื่อมค่ำได ้และเป็นก ำไรท่ีเกิดขึน้เป็นประจ ำ และไม่ใช่ก ำไรที่เกิดจำกกิจกรรมที่ยงัไม่ไดด้  ำเนินกำรเสร็จสิน้แลว้ 
(Vorasak, 2000) 
 บรรษัทภิบำล หรือ กำรก ำกับดูแลกิจกำร หรือ กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี องค์กรเพื่อควำมร่วมมือ        
ทำงเศรษฐกิจและกำรพฒันำ ไดใ้หค้  ำจ ำกดัควำมของกำรก ำกบัดแูลกิจกำรไวว้ำ่ ควำมเก่ียวเนื่องสมัพนัธก์นัของ   
ผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียทุกกลุ่มขององคก์ร ผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียพึงไดร้บักำรปฏิบัติอย่ำงอย่ำงเป็นธรรม นอกจำกนีย้ัง
หมำยควำมรวมถึง ระบบกำรบริหำร และควบคุมกำรด ำเนินงำนภำยในของบริษัท เพื่อใหบ้ริษัทสำมำรถบรรลุ      
ถึงเปำ้หมำยที่ตัง้ไว ้เพื่อประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้ในระยะยำว (Organization for Economic Co-operation and 
Development, 2004) จำกทฤษฏีขำ้งต้นจะใช้เป็นหลักกำรในกำรเลือกตัวแปรอิสระเพื่อหำควำมสัมพันธ์กับ
คณุภำพก ำไร กลำ่วคือ หำกสดัสว่นหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิำรและคณะกรรมกำรบรษัิทอยูใ่นระดบัท่ีสงูแลว้จะมีแนวโนม้
ที่รำยงำนทำงกำรเงินจะไม่สะท้อนผลกำรด ำเนินงำนที่แท้จริงและคุณภำพก ำไรต ่ ำ เนื่องจำกผู้บริหำร                 
และคณะกรรมกำรบรษัิทจะมีอ ำนำจชีน้  ำในกำรควบคมุกำรบรหิำรงำน ผลกำรด ำเนินงำน และกำรก ำหนดนโยบำย
ของบริษัทใหเ้ป็นไปในทิศทำงที่ตนเองตอ้งกำรได ้บริษัทจึงตอ้งมีคณะกรรมกำรอิสระ ซึ่งจะท ำหนำ้ที่คำนอ ำนำจ
ตรวจสอบกำรท ำงำนของคณะกรรมกำรบริหำร แสดงควำมเห็นตอ่นโยบำยที่เป็นประโยชนแ์ละคัดคำ้นต่อนโยบำย
ที่อำจกระทบกบัผลประโยชนต์อ่ผูถื้อหุน้ หำกคณะกรรมกำรอิสระมีควำมอิสระมำกขึน้เทำ่ใด ก็ย่อมแสดงถึงควำม
โปร่งใสในกำรด ำเนินงำนของบริษัท ทัง้นีจ้ะเป็นปัจจัยในกำรควบคุมกำรจัดกำรก ำไรท ำใหคุ้ณภำพก ำไรดีขึน้ 
(Klein, 2002)  ในขณะที่ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท จะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงโครงสรำ้งกำรถือหุน้ของผูบ้ริหำร     
ซึง่แบ่งเป็นสองแบบตำมลกัษณะกำรถือหุน้ ไดแ้ก่ กำรถือหุน้แบบกระจำยตวั โดยมีสดัสว่นกำรถือหุน้ในแตล่ะรำย
นอ้ย เพื่อเป็นกำรลดควำมเสี่ยงในกำรลงทนุ สว่นกำรถือหุน้แบบกระจกุตวั เป็นโครงสรำ้งที่มีผูถื้อหุน้รำยเดียวหรือ
หลำยรำยที่มีสิทธิในกำรควบคมุบรษัิท ผูม้ีอ  ำนำจควบคมุสำมำรถแทรกแซงกำรบรหิำรบรษัิท และสำมำรถก ำหนด
นโยบำยส ำคญัของบรษัิท ซึง่อำจสง่ผลตอ่คณุภำพก ำไรและรำยงำนทำงกำรเงินของบรษัิท รวมถึงมีแนวโนม้ที่จะไม่
สรำ้งมลูคำ่สงูสดุใหก้บับรษัิท (Mock , Shleifer & Vishny , 1988) 
 
วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
 เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงบรรษัทภิบำลและคุณภำพก ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยใ์นกลุม่ประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน 
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สมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐำนที่ 1 สัดส่วนหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทเป็นปัจจัยที่มีควำมสมัพันธ์กับ
คณุภำพก ำไรในทำงบวก 

 สมมติฐำนที่ 2 สัดส่วนคณะกรรมกำรอิสระเป็นปัจจัยที่มีควำมสัมพันธ์กับคุณภำพก ำไรในทำงลบ
 สมมติฐำนท่ี 3 ขนำดของคณะกรรมกำรบรษัิทเป็นปัจจยัที่มีควำมสมัพนัธก์บัคณุภำพก ำไรในทำงลบ 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย 
 กำรศึกษำควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงกำรก ำกบัดูแลกิจกำรกบัคณุภำพก ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัย์ในอำเซียน จ ำนวน 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส ์และประเทศสิงคโปร ์ซึ่งเป็นขอ้มูลประเภท Panel data และ Cross-sectional data โดยใชข้อ้มูลในปี 
2556-2558 ซึง่มีกลุม่ตวัอยำ่งทัง้สิน้ 527 บรษัิท จำกบรษัิทท่ีพบขอ้มลูในฐำนขอ้มลู Blomberg L.P. 
 ตวัแปรที่ใชใ้นกำรวิจัยครัง้นีม้ีตวัแปรตำม คือ คุณภำพก ำไร จะใชว้ิธีกำรวดัรำยกำรคงคำ้งตำมวิธีของ 
Dechow and Dichev (2002) ซึง่ไดม้ำจำกสว่นเบี่ยงเบนมำตรฐำนของควำมคลำดเคลือ่นท่ีเป็นผลลพัธข์องสมกำร
ถดถอยพหคุณูระหวำ่งกำรเปลีย่นแปลงเงินทนุหมนุเวยีนกบักระแสเงินสดสทุธิจำกกำรด ำเนินงำนในปีอดตี ปัจจบุนั 
และอนำคต โดยคำ่ดงักลำ่วยิ่งมีคำ่นอ้ยแสดงถึงคณุภำพก ำไรท่ีสงูกว่ำ สว่นตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ สดัสว่นหุน้ท่ีถือโดย
ผูบ้รหิำรและคณะกรรมกำร บรษัิท (MGT) สดัสว่นคณะกรรมกำรอิสระ (BIND) และขนำดของคณะกรรมกำรบรษัิท
(BSIZE) ตัวแปรควบคุม ได้แก่ สินทรพัย์รวม (SIZE) อัตรำส่วนมูลค่ำตำมบัญชีต่อมูลค่ำตลำด (BM) อัตรำ
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (ROE) อัตรำส่วนสินทรพัยถ์ำวรต่อสินทรพัยร์วม (CAP) อัตรส่วนหนีส้ินระยะยำวต่อ
สนิทรพัยร์วม (LEV) 
 โดยกำรวิเครำะหค์วำมสมัพนัธร์ะหว่ำงบรรษัทภิบำลและคณุภำพก ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์ในกลุ่มประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน ซึ่งมีกำรทดสอบสมมติฐำนของข้อมูลด้วย Pooled OLS 
Regression โดยวิธี White ทัง้นีไ้ดม้ีกำรทดสอบ Redundant Fixed Effects โดยสมกำรที่ใชอ้ำ้งอิงจำกงำนศึกษำ
ของ  Houqe, Zijl, Dunstan, Karim (2010) มีรูปแบบกำรดงัตอ่ไปนี ้
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ผลการวิจัย 
 
ตารางที่ 1 แสดงผลกำรทดสอบสมมติฐำนของขอ้มลูดว้ย Pooled OLS Regression โดยวิธี White 
 

ตวัแปร ไทย มำเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลปิปินส ์ สงิคโปร ์

C 
130766.8*** 1240.718*** 581790.1 28887.46*** 66677.96*** 

(4.053) (6.681) (0.072) (4.081) (5.002) 

MGT 
529.706*** -0.140 -5006.908 237.89** -34.814*** 

(3.278) (-0.089) (-0.339) (2.493) (-3.195) 

BIND 
196.469*** 1.242 32.660 -2.123 67.579 

(4.048) (0.762) (0.012) (-0.154) (1.181) 

BSIZE 
-1066.758*** 8.330 10497.450 -1272.666*** 128.460 

(-7.014) (1.403) (0.328) (-3.272) (0.442) 

SIZE 
-12649.26*** -89.599*** 41951.210 -958.2599* -1769.203* 

(-3.872) (-5.513) (0.078) (-1.766) (-1.760) 

BM 
1506.652 11.491* 33855.000 -626.404 -2082.718* 

(1.238) (1.914) (0.297) (-0.750) (-1.838) 

ROE 
164.9302*** 1.0592*** 3102.128*** 19.648*** 0.348 

(4.364) (3.412) (4.779) (7.147) (0.088) 

CAP 
48.107** 5.232*** -8051.268*** 4.942 -532.463*** 

(2.637) (4.582) (-3.056) (0.895) (-2.771) 

LEV 
795.674*** -0.967 -4370.285** 24.251 48.918** 

(4.848) (-0.856) (-2.058) (1.270) (2.002) 

Adjusted R-squared 0.813 0.995 0.978 0.990 0.999 

Prob(F-statistic) 0 0 0 0 0 
  

 *** หมำยถึง มีนยัส  ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 
 **  หมำยถึง มีนยัส  ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 
 *  หมำยถึง มีนยัส  ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.10 
 ( )  คือ  คำ่ t-Statistic 
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 จำกกำรทดสอบสมมติฐำนข้ำงต้นได้มีกำรทดสอบ Redundant Fixed Effects พบว่ำ ข้อมูลทั้ง 5 
ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ป ระเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร ์        
เป็น Fixed Effect ในทกุประเทศ 
 1. สดัสว่นหุน้ท่ีถือโดยผูบ้รหิำร (MGT ) มีนยัส  ำคญัทำงสถิติกบัประเทศไทยและประเทศสงิคโปรใ์นระดบั
ที่ 0.01 และประเทศฟิลิปปินสใ์นระดับที่ 0.05 ทั้งนีไ้ม่พบนัยส ำคัญทำงสถิติในประเทศมำเลเซียและประเทศ
อินโดนีเซีย สดัสว่นหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำรมีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคณุภำพก ำไรในไทยและฟิลปิปินส ์สว่นประเทศ
มำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปรพ์บว่ำสดัส่วนหุ้นที่ถือโดยผูบ้ริหำรมีควำมสัมพันธ์เชิงลบ         
กบัคณุภำพก ำไร 
 2. สัดส่วนคณะกรรมกำรอิสระ (BIND) ในประเทศไทยพบนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 ส ำหรับ        
ในประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส ์และประเทศสิงคโปรไ์ม่พบนยัส ำคัญทำงสถิติ ทัง้นี ้
สดัสว่นคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคณุภำพก ำไรในไทย ประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนี เซีย 
และประเทศสงิคโปร ์สว่นในประเทศฟิลปิปินสม์ีควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคณุภำพก ำไร 
 3. ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท (BSIZE) ในประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินสพ์บนยัส ำคญัทำงสถิติ  
ที่ระดับ 0.01 ส ำหรบัในประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร ์ไม่พบนัยส ำคัญทำงส ถิติ      
ทั้งนีข้นำดของคณะกรรมกำรบริษัท มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภำพก ำไรในประเทศมำเลเซีย ประเทศ
อินโดนีเซีย และประเทศสงิคโปร ์สว่นในไทย และประเทศฟิลปิปินสม์ีควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคณุภำพก ำไร 
 4. สินทรพัยร์วม (SIZE) พบระดบันยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 ในประเทศไทย และประเทศมำเลเซีย 
พบระดบันยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 ในประเทศฟิลปิปินส ์และประเทศสงิคโปร ์สว่นประเทศอินโดนีเซียไม่พบ
ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ ทั้งนีส้ินทรัพย์รวมมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภำพก ำไรในประเทศอินโดนีเซีย         
และสินทรพัยร์วมมีควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคณุภำพก ำไรในไทย ประเทศมำเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส ์และประเทศ
สงิคโปร ์
 5. อตัรำสว่นมลูค่ำตำมบญัชีต่อมลูค่ำตลำด (BM) พบระดบันยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.10 ในประเทศ
มำเลเซีย และประเทศสิงคโปร ์ส่วนในไทย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศฟิลิปปินสไ์ม่พบระดับนัยส ำ คัญ       
ทำงสถิติ ทัง้นีอ้ตัรำส่วนมูลค่ำตำมบญัชีต่อมูลค่ำตลำดมีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคุณภำพก ำไรในไทย ประเทศ
มำเลเซียและประเทศอินโดนีเซีย สว่นในประเทศฟิลปิปินสแ์ละประเทศสงิคโปรอ์ตัรำสว่นมลูค่ำตำมบญัชีตอ่มลูค่ำ
ตลำดมีควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคณุภำพก ำไร 
 6. อตัรำผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้ (ROE) พบระดบันยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 ในประเทศไทย ประเทศ
มำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศฟิลิปปินส ์ทัง้นีไ้ม่พบนยัส ำคญัทำงสถิติในประเทศสิงคโปร ์พบวำ่อตัรำ
ผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้มีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคณุภำพก ำไรในทกุประเทศ 
 7. อตัรำสว่นสินทรพัยถ์ำวรตอ่สนิทรพัยร์วม (CAP) พบระดบันยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 ในประเทศ
มำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร ์และพบระดับนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 ในไทย           
สว่นประเทศฟิลปิปินสไ์มม่ีนยัส  ำคญัทำงสถิติ อตัรำผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้มีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัคณุภำพก ำไร
ในไทย ประเทศมำเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ ยกเว้นประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปรท์ี่มีอัตรำ
ผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้มีควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคณุภำพก ำไร 
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 8. อตัรำสว่นหนีส้ินระยะยำวต่อสินทรพัยร์วม (LEV) พบนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 ในประเทศไทย 
นยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 ในประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร ์สว่นประเทศมำเลเซีย และประเทศ
ฟิลิปปินสไ์ม่พบนัยส ำคัญทำงสถิติ ทั้งนีอ้ัตรำส่วนหนีส้ินระยะยำวต่อสินทรพัย์รวมมีควำมสัมพันธ์เชิงบวก          
กับคุณภำพก ำไรในไทย ประเทศฟิลิปปินส ์และประเทศสิงคโปร ์ส่วนประเทศมำเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย      
มีควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกบัคณุภำพก ำไร 
 
อภปิรายผล 
 จำกสรุปผลกำรศึกษำดงักลำ่ว กำรศกึษำในครัง้นีผู้ศ้ึกษำสำมำรถอธิบำยควำมสมัพนัธข์องตวัแปรต่ำงๆ 
ไดด้ังนี ้ควำมสมัพันธ์ของสดัส่วนหุ้นที่ถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทกับตัวชีว้ัดคุณภำพของก ำไร         
ในตลำดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยและประเทศฟิลิปปินส ์ควำมสมัพันธ์ของทัง้สองตัวแปรเป็นควำมสมัพันธ์      
เชิงบวก กล่ำวคือ เมื่อสดัสว่นหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทเพิ่มขึน้ จะสง่ผลใหค้ณุภำพของก ำไร
ลดลง นั่นหมำยควำมว่ำ กำรที่ผูบ้ริหำรบริษัทมีสดัส่วนกำรถือหุน้เพิ่มขึน้ในระดับที่สำมำรถออกเสียงไดส้่งผล       
ตอ่ควำมตอ้งกำรใชร้ำยกำรคงคำ้งเพื่อสรำ้งรำยกำรบนัทึกบญัชีที่อยู่ในดลุพินิจของฝ่ำยบริหำร ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่ำ
ฝ่ำยบริหำรของกิจกำรสำมำรถเลือกใช้นโยบำยทำงบัญชีเพื่อจัดกำรก ำไรของบริษัทได้ เมื่อผู้บริหำรและ
คณะกรรมกำรบรษัิทมีสดัสว่นกำรถือหุน้ที่เพิ่มมำกขึน้ในระดบัหนึ่งจนมีสิทธิในกำรออกเสียงมำกขึน้แลว้ ผูบ้ริหำร
และคณะกรรมกำรบริษัทมีแนวโนม้ที่จะค ำนึงถึงผลประโยชนส์ว่นตวัมำกกว่ำบรษัิท (Morck , Shleifer & Vishny, 
1988) กำรเพิ่มสดัสว่นของหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำรเป็นกำรเพิ่มสิทธิในกำรออกเสียงในบริษัทไปดว้ย ซึ่งจะท ำใหก้ำร
เลกิจำ้งผูบ้รหิำรท่ีไม่มีประสิทธิภำพนัน้ท ำไดย้ำกขึน้ ทัง้นี ้วิธีกำรเพิ่มสว่นของหุน้ท่ีถือโดยผูบ้ริหำรจะเป็นกำรจูงใจ
ใหผู้บ้ริหำรมุง่เนน้ไปยงัผลตอบแทนระยะสัน้แทนที่จะค ำนึงถึงผลประโยชนท์ี่บรษัิทจะไดใ้นระยะยำว ทัง้นีผู้บ้ริหำร
อำจเลอืกวิธีกำรทำงบญัชีในกำรปรบัแตง่ตวัเลขในงบกำรเงิน เพื่อใหผ้ลกำรด ำเนินงำนของบรษัิทออกมำในระดบัที่
เป็นผลประโยชนแ์ก่ตนเอง ซึ่งเป็นผลท ำใหร้ำยงำนกำรเงินมีคณุภำพลดลงดว้ย แต่ควำมสมัพนัธข์องสัดสว่นหุน้ที่
ถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทกับตวัชีว้ดัคุณภำพของก ำไร ในตลำดหลกัทรพัยข์องประเทศมำเลเซีย 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปรค์วำมสมัพนัธข์องทัง้สองตวัแปรเป็นควำมสมัพนัธเ์ชิงลบ กล่ำวคือ เมื่อ
สดัสว่นหุน้ท่ีถือโดยผูบ้รหิำรและคณะกรรมกำรบรษัิทเพิ่มขึน้ จะสง่ผลใหค้ณุภำพของก ำไรเพิ่มขึน้ นั่นหมำยควำม
ว่ำ กำรถือหุน้โดยผูบ้ริหำรในบริษัทจะช่วยลดปัญหำควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนแ์ละมีกำรใชร้ำยกำรคงคำ้ง        
ที่ผิดปกติต ่ำ ซึง่จะสง่ผลใหข้อ้มลูทำงบญัชีมีคณุภำพสงูขึน้และใชข้อ้มลูทำงบญัชีในกำรตดัสินใจไดด้ีขึน้ ตำมหลกั
ทฤษฎีตวักำรตวัแทนซึง่น ำเสนอโดย Jensen และ Meckling (1976) 
 ส  ำหรบัควำมสมัพนัธ์ของสดัส่วนของคณะกรรมกำรอิสระกับตวัชีว้ดัคุณภำพก ำไรในตลำดหลกัทรพัย์
ประเทศไทย ควำมสมัพนัธข์องทัง้สองตวัแปรเป็นควำมสมัพนัธ์เชิงบวก กล่ำวคือ เมื่อสดัสว่นของคณะกรรมกำร
อิสระเพิ่มขึน้คณุภำพของก ำไรจะลดลง นั่นหมำยควำมวำ่ คณะกรรมกำรอิสระไมไ่ดทุ้่มเทกำรท ำงำนเท่ำที่ควรและ
ไม่ไดป้ฏิบัติงำนอย่ำงมีประสิทธิภำพ เนื่องจำกกรรมกำรอิสระไม่ไดม้ีส่วนไดเ้สียจำกกำรด ำเนินงำนของบริษัท   
หรือได้ผลตอบแทนที่น้อยจำกกำรท ำงำน หรืออำจเกิดจำกกำรที่คณะกรรมกำรเหล่ ำนั้นมีควำมเก่ียวข้อง            
กบัผูบ้ริหำรทำงใดทำงหนึ่ง คือไม่มีควำมเป็นอิสระอย่ำงแทจ้ริง นอกจำกนัน้คณะกรรมกำรอิสระอำจไม่มีควำมรู้
ควำมสำมำรถเพียงพอในกิจกำรที่ตนเป็นคณะกรรมกำรอิสระก็เป็นได ้แต่อย่ำงไรก็ตำมในตลำดหลักทรพัย์         
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ในประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซียและฟิลิปปินสแ์ละสิงคโปรค์วำมสมัพันธ์ของทัง้สองตัวแปรไม่ไดแ้สดง
ควำมสมัพนัธอ์ยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัคณุภำพก ำไร 
 ควำมสมัพนัธข์องขนำดของคณะกรรมกำรบรษัิทกบัตวัชีว้ดัคณุภำพก ำไรในตลำดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย 
และประเทศฟิลปิปินสค์วำมสมัพนัธข์องทัง้สองตวัแปรเป็นควำมสมัพนัธเ์ชิงลบกลำ่วคือ เมื่อจ ำนวนคณะกรรมกำร
เพิ่มขึน้ จะส่งผลให้คุณภำพก ำไรเพิ่มขึน้ นั่นหมำยควำมว่ำ บริษัทที่มีลกัษณะกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัว คือ        
กำรที่บริษัทมีผูถื้อหุน้รำยหนึ่งหรืออำจหลำยรำยที่มีจ ำนวนหุน้และสิทธิออกเสียงอย่ำงมีสำระส ำคัญ เรียก ว่ำ         
ผูม้ีอ  ำนำจควบคมุกิจกำร ซึ่งโดยสว่นใหญ่แลว้ผูม้ีอ  ำนำจควบคมุกิจกำรนีจ้ะเป็นผูท้ี่เขำ้มำมีบทบำทส ำคญัในกำร
ก ำหนดนโยบำยของบริษัท และอำจเข้ำมำด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรบริหำร ซึ่งผูม้ีอ  ำนำจควบคุมกิจกำรนี ้      
อำจบรหิำรงำนเพื่อสรำ้งประโยชนส์ว่นตนซึง่ท ำให้เกิดควำมเสยีหำยตอ่บรษัิทและผูบ้ริหำรที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุได ้
ทั้งนี  ้Mock , Shleifer และ Vishny (1988) ได้กล่ำวว่ำ หำกผู้บริหำรมีกำรถือหุ้นจนมีอ ำนำจในกำรควบคุม     
บรษัิทแลว้ ผูบ้รหิำรจะมีแนวโนม้ที่จะไมส่รำ้งมลูค่ำสงูสดุใหกิ้จกำร สว่นควำมสมัพนัธข์องขนำดของคณะกรรมกำร
บริษัทกบัตวัชีว้ดัคุณภำพก ำไรในตลำดหลกัทรพัยข์องประเทศมำเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร์
ควำมสมัพนัธค์วำมสมัพนัธข์องทัง้สองตวัแปรไมไ่ดแ้สดงควำมสมัพนัธอ์ยำ่งมนียัส  ำคญัทำงสถิติ นั่นอำจเป็นเพรำะ
ไม่มีจ ำนวนคณะกรรมกำรที่เหมำะสมกับทุกบริษัท เป็นเพรำะควำมแตกต่ำงของขนำดกิจกำร อุตสำหกรรมของ
บริษัทที่ท  ำธุรกิจ ลกัษณะเฉพำะของแต่ละบริษัท และควำมซบัซอ้นในกำรท ำงำนของคณะกรรมกำร ท ำใหแ้ต่ละ
บรษัิทมีขนำดของคณะกรรมกำรบรษัิทท่ีไมเ่ทำ่กนัได ้
 จำกกำรศึกษำนีพ้บว่ำควำมสมัพนัธข์องบรรษัทภิบำลกบัคณุภำพก ำไรของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยใ์นกลุ่มประชำคมเศรษฐกิจอำเซียนไม่มีควำมชัดเจน เนื่องจำกผลกำรศึกษำมีควำมแตกต่ำงกันใน       
แต่ละประเทศ อำจเกิดจำกสภำพแวดลอ้มทำงธุรกิจที่แตกต่ำงกันในแต่ละประเทศ เช่น กำรบังคบัใช้กฎหมำย 
ระบบกฎหมำยที่คุม้ครองผูถื้อหุน้ กระบวนกำรติดตำมดแูลและบทลงโทษ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ผลจำกกำรศกึษำควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งบรรษัทภิบำลกบัคณุภำพก ำไรของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรพัยฟิ์ลิปปินส ์พบว่ำ สดัสว่นหุน้ท่ีถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำร
บรษัิท และจ ำนวนคณะกรรมกำรบรษัิท มีควำมสมัพนัธก์บัคณุภำพก ำไร ดงันัน้ 
  1) นักลงทุนควรพิจำรณำเลือกลงทุนในบริษัทที่ถือโดยผู้บริหำรและคณะกรรมกำรบริษัท        
ในสดัสว่นท่ีนอ้ยๆ เนื่องจำกเป็นกำรกระจำยอ ำนำจกำรควบคมุของผูบ้รหิำร ไมใ่หม้ีอ  ำนำจในกำรก ำหนดนโยบำย
ที่จะสรำ้งผลประโยชนแ์ก่ตนเองมำกกว่ำผลประโยชนโ์ดยรวมของบริษัท รวมถึงนกัลงทุนควรลงทนุในบริษัทที่มี
จ ำนวนคณะกรรมกำรมำกรำยดีกวำ่บรษัิทที่มีจ ำนวนคณะกรรมกำรนอ้ยรำย ทัง้นีจ้  ำนวนคณะกรรมกำรจะสะทอ้น
ถึงโครงสรำ้งในกำรถือหุ้นของบริษัท ซึ่งกำรที่มีจ ำนวนคณะกรรมกำรมำกรำย เรียกว่ำ โครงสรำ้งกำรถือหุ้น        
แบบกระจำยตวั จะท ำใหล้ดควำมเสีย่งในกำรบรหิำรงำนของธุรกิจได ้
  2) เจำ้ของบริษัทควรจ ำกัดสิทธ์ิในกำรถือหุน้ของผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทไม่ใหม้ำก
จนเกินไป รวมทั้งควรกระจำยอ ำนำจกำรควบคุมโดยใหม้ีจ ำนวนคณะกรรมกำรให้มำกรำย เนื่องจำกจะช่วย   
ถ่วงดลุอ ำนำจในกำรบรหิำรไม่ใหผู้บ้ริหำรหรือคณะกรรมกำรบริษัทใชอ้  ำนำจหนำ้ที่ในหำรบริหำรก ำหนดนโยบำย
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เพื่อสรำ้งผลประโยชนต์อ่ตนเองมำกกวำ่บรษัิท รวมทัง้จะเป็นกำรสรำ้งควำมเช่ือมั่นและดงึดดูใหน้กัลงทนุรำยอืน่มำ
ลงทนุไดอ้ย่ำงมั่นใจมำกขึน้ สง่ผลใหบ้ริษัทสำมำรถบรรลถุึงเป้ำหมำยที่ตัง้ไว ้เพื่อประโยชนส์งูสดุของผูถื้ อหุน้ใน
ระยะยำว 
  3) ส  ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) 
สำมำรถน ำสัดส่วนหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัท และจ ำนวนคณะกรรมกำรบริษัทไปตั้งเป็น
หลักเกณฑ์ กล่ำวคือ ก ำหนดใหบ้ริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัย์ให้มีสัดส่วนหุ้นที่ถือโดยผูบ้ริหำรและ
คณะกรรมกำรบริษัทในสดัสว่นนอ้ยๆ และใหม้ีคณะกรรมกำรบริษัทหลำยรำย เพื่อท ำใหบ้ริษัทต่ำงๆ มีกำรก ำกับ
ดแูลกิจกำรท่ีดี ปอ้งกนัไมใ่หเ้กิดควำมเสยีหำยแก่ผูล้งทนุและเกิดผลกระทบโดยรวมตอ่ควำมนำ่เช่ือถือของธุรกิจ 
 2. ผลจำกกำรศกึษำควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งบรรษัทภิบำลกบัคณุภำพก ำไรของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยส์งิคโปร ์พบวำ่ สดัสว่นหุน้ท่ีถือโดยผูบ้รหิำรมีควำมสมัพนัธก์บัคณุภำพก ำไร ดงันัน้ 
  1) นกัลงทุนควรพิจำรณำเลือกลงทุนในบริษัทที่ถือโดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทใน
สดัสว่นท่ีมำกๆ เนื่องจำกผูม้ีอ  ำนำจควบคมุกิจกำรมีสว่นไดเ้สยีในบรษัิทมำก ซึง่อำจจะใหค้วำมส ำคญัในกำรก ำกบั
ดแูลกิจกำรอยำ่งใกลชิ้ด 
  2) ผูถื้อหุ้นรำยใหญ่ของกิจกำรที่มีอ  ำนำจในกำรควบคุม ควรมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรอย่ำง
ใกลชิ้ด และสรำ้งผลประโยชนใ์หกิ้จกำรโดยรวมมำกกว่ำตนเอง เป็นกำรสรำ้งแรงจูงใจใหน้กัลงทุนรำยอื่นเขำ้มำ
ลงทนุมำกขึน้ เพื่อสรำ้งกำรเจรญิเติบโตใหก้บับรษัิทอยำ่งมั่นคงและยั่งยืน 
  3) ส  ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) 
ควรพิจำรณำหลกัเกณฑก์ำรก ำกบัดแูลในแนวทำงอื่นเพิ่มเติม ซึง่ผลจำกกำรทดสอบตวัแปรสดัสว่นกำรถือหุ้นที่ถือ
โดยผูบ้ริหำรและคณะกรรมกำรบริษัทสงูขึน้ จะท ำใหค้ณุภำพก ำไรดีขึน้ ในอนำคตอำจมีแรงจูงใจอื่นๆ ใหผู้บ้ริหำร
และคณะกรรมกำรบรษัิทสรำ้งผลประโยชนใ์หก้บัตวัเองก็เป็นได ้
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