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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

 ในปัจจุบันการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) เป็นประเด็นท่ีได้รับ
การสนใจอยา่งกวา้งขวางทั้งจากบริษทัจดทะเบียน ผูถื้อหุ้น ตลอดจนนกัลงทุนโดยทัว่ไป เน่ืองจาก
เป็นท่ียอมรับกนัว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ ทั้งในแง่ของการช่วย
ส่งเสริมประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และสร้างผลตอบแทนท่ีดีแก่ผูถื้อหุ้น อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือ
ส าหรับผูบ้ริหารในการส่งสัญญาณ (Signaling) ไปยงักลุ่มผูถื้อหุ้น นกัลงทุน รวมถึงบุคคลภายนอก
ท่ีมีข้อมูลน้อยกว่า (Asymmetric Information) ได้รับทราบถึงแนวนโยบายการบริหารงานภายใน
องค์กรท่ีมีประสิทธิภาพ รวมไปถึงความโปร่งใสตรวจสอบได ้ซ่ึงจะช่วยสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีและ
ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนและช่วยลดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ในมุมมองของผูถื้อหุ้น 
บริษทัจดทะเบียนจ านวนมากจึงให้ความส าคญักบัการพฒันานโยบายการก ากบัดูแลกิจการเพื่อให้
ไดรั้บการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการในระดบัท่ีดี ซ่ึงถือเป็นมาตรฐานท่ียอมรับทัว่ไปในระดบั
สากล ดงัจะเห็นไดว้า่ในปัจจุบนัมีกองทุนท่ีถูกจดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคใ์นการเลือกลงทุนเฉพาะ
บริษทัจดทะเบียนท่ีได้รับการจดัอนัดบัว่ามีการก ากับกิจการในระดับท่ีดีเลิศ จึงแสดงให้เห็นว่า
หลกัการก ากบัดูแลกิจการเป็นเสมือนเคร่ืองมือส าคญัประการหน่ึงในการเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการ
เติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั 

 งานวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
กบัมูลค่ากิจการ (Firm Value) ของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม SET100 (ณ ส้ินปี 2558) มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของ
การก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการ ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัได้ท าการสร้างตวัแปรอิสระ ได้แก่ ดชันีวดั
ระดบัการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ข้ึนมาใหม่ โดยใช้วิธีจดัเก็บขอ้มูลคุณลกัษณะ (Attributes) 
ของการก ากบัดูแลกิจการของแต่ละบริษทัมาสร้างเป็นดชันีเพื่อน ามาศึกษาความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
ตามคือมูลค่ากิจการซ่ึงในท่ีน้ีจะใชต้วัช้ีวดั คือ Tobin’s Q  

 นอกจากน้ีแลว้ คณะผูว้ิจยัยงัไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของระดบั
การก ากับดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการในทางบญัชี โดยใช้ตวัแปรตามอีก 2 ตวัแปร ได้แก่ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินท รัพย์รวม  (Return on Assets) ผ่าน ปัจจัยการบ ริหารจัดการภาษี  (Tax 
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Management) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) ผ่านปัจจยัการบริหาร
จดัการค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Earning Leverage) โดยรายงานฉบบัน้ีจะแตกต่างจากรายงานการศึกษา
เก่ียวกบัระดบัของการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทยท่ีผา่นมาเช่นงานของนวลนภา อคัรพุทธิพร 
และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2550), การดา พิศาลปีติ (2558), วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) เป็นตน้ ซ่ึง
ส่วนใหญ่มกัใช้ตวัแปร IOD CG Index โดยอ้างอิงข้อมูลการจดัอนัดับการก ากับดูแลกิจการโดย
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institue of Director: IOD) หรือใชเ้พียงบางปัจจยั 
เป็นตวัแทนสะทอ้นถึง CG Index เช่น จ านวนกรรมการบริษทั 

ส าหรับระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG index) ท่ีคณะผูว้ิจยัไดจ้ดัท าข้ึนน้ี อา้งอิง
หลักเกณฑ์คุณลักษณะ (Attributes) การก ากับดูแลกิจการ จาก Governance Metrics International 
(GMI) ซ่ึงเป็นองคก์รท่ีจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีไดรั้บการยอมรับในระดบัสากล ทั้งน้ี ในการ
จดัท า CG Index ในท่ีน้ีจะใช้วิธีสร้าง Index ออกมาเป็นร้อยละ (%) โดยก าหนดให้คุณลกัษณะของ
แต่ละข้อท่ีเก็บข้อมูลมีน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weight) ซ่ึงจะสามารถสะท้อนผลความสัมพันธ์
ระหว่างระดบัการก ากบัดูแลกบัมูลค่ากิจการได้ชัดเจนยิ่งข้ึน เม่ือเทียบกบั IOD CG Index ท่ีมีการ
แบ่งช่วงการจดัอนัดบัแบบกวา้งเพียง 4 ระดบั (Non-rate, ดี, ดีมาก และ ดีเลิศ) จึงท าให้ช่วงระดบั
คะแนนของ IOD CG Index กวา้งกวา่ CG index ซ่ึงจดัท าผลเป็นร้อยละ (%) ดงันั้นเม่ือน า CG Index 
มาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ ผลจะพบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการก ากบัดูแลกบั
มูลค่ากิจการไดช้ดัเจนกวา่ IOD CG Index  

 รายงานการศึกษาฉบับน้ีใช้เทคนิคแบบจ าลองสมการถดถอยส าหรับข้อมูลท่ีเป็น
ภาคตัดขวางทางยาว (Panel Regression Analysis) เป็นแนวทางการศึกษาหลัก  โดยข้อมูลท่ีใช้
ท าการศึกษาได้แก่ กลุ่มบริษัทจดทะเบียน SET100 (ณ ส้ินปี 2558) ในระหว่างปี 2549 ถึง 2558  
ผลการศึกษาพบว่า เม่ือระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสูงข้ึนก็จะส่งผลให้มูลค่ากิจการปรับสูงข้ึน
ดว้ย สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ และทฤษฎีตวัแทน เม่ือพิจารณาถึงปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อ
มูลค่ากิจการพบวา่ ปัจจยัสัดส่วนกระแสเงินสด เงินลงทุนระยะสั้น ต่อสินทรัพยร์วม และสัดส่วน 
งบลงทุนในกิจการ ลว้นเป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการโดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั กล่าวคือ เม่ือบริษทัมีสัดส่วนของกระแสเงินสด เงินลงทุนระยะสั้น ต่อสินทรัพยร์วม และ
สัดส่วนงบลงทุนในกิจการปรับเพิ่มข้ึนก็จะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการสูงข้ึนดว้ย 

ส าหรับการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ 
(CG index) กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ผ่านปัจจยัการบริหารจดัการภาษี และอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นผา่นปัจจยัการบริหารจดัการค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย จะพบวา่ระดบัการก ากบัดูแล
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กิจการมีความสัมพนัธ์กบัการบริหารจดัการภาษีและการบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ โดยปัจจยัการบริหารจดัการค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบั
การก ากับดูแลกิจการ กล่าวคือ เม่ือระดับของการก ากับกิจการดีข้ึนส่งผลให้การบริหารจดัการ
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียของกิจการดีข้ึน ท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นปรับเพิ่มข้ึนด้วย  
อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัการบริหารจดัการภาษีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยเม่ือระดบัของ
การก ากบักิจการดีข้ึน ท าให้อตัราภาษีท่ีบริษทัจ่ายเพิ่มข้ึนหรือบริษทัมีการจ่ายภาษีถูกตอ้งตามอตัรา
ท่ีกฏหมายก าหนดไว ้ส่งผลถึงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีจะปรับลดลงดว้ย  

 รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 9 ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), ตวัแปร (Variables), การจดัท าตวัช้ีวดัระดับของการก ากบักิจการ, 
หลกัเกณฑ์การจดัท าตวัช้ีวดัการก ากบัดูแลกิจการ, วิธีการทางสถิติ (Methodology), ขอ้มูลท่ีใช้ใน
การศึกษา (Data), ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล (Empirical Results) และสรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
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บทที ่2 

งำนวจิัยทีเ่กีย่วข้อง  
 
 

2.1 ทฤษฏแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าของกิจการ 
กรณีศึกษา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 (ณ ส้ินปี 2558) มี
ทฤษฏี แนวคิดและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 
 
 2.1.1 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory)  

Jensen & Meckling (1976) ไดอ้ธิบายถึงปัญหาของความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นซ่ึง
เป็นเจา้ของเงินทุน (Principal) และฝ่ายจดัการซ่ึงเป็นตวัแทน (Agent) ในการบริหารงานของกิจการ 
ความสัมพนัธ์ของตวัแทนจะเกิดข้ึนเม่ือผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของเงินทุนแต่งตั้งฝ่ายจดัการข้ึนมาเป็น
ตวัแทนในการกระท าการเพื่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ซ่ึงตราบใดท่ีฝ่ายจดัการสามารถบริหาร
จัดการกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพพร้อมกับการสร้างประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู ้ถือหุ้นนั้ น 
ความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นและฝ่ายจดัการก็จะยงัราบร่ืนไม่มีปัญหาขัดแยง้กัน แต่เม่ือใดท่ี
วตัถุประสงค์ในการบริหารจดัการของฝ่ายจดัการไม่ไดก่้อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น จึง
จะเป็นท่ีมาของการเกิดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น (Conflict of Interest) 
เน่ืองจากฝ่ายจดัการบริหารงานในลกัษณะท่ีเอ้ือผลประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าท่ีจะบริหารงานเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

การท่ีผูถื้อหุ้นไดมี้การแต่งตั้งฝ่ายบริหารเป็นตวัแทนในการบริหารงาน ท าให้เกิดการ
แบ่งแยกระหว่างฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นท่ีมาของปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทน (Agency 
Problem) เน่ืองจากการเขา้ถึงขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั (Asymmetric Information) เพราะฝ่ายจดัการจะ
รับรู้ขอ้มูลข่าวสารและผลการด าเนินของกิจการไดดี้กวา่ผูถื้อหุ้น ท าให้ผูถื้อหุ้นไม่สามารถมัน่ใจได้
วา่ฝ่ายจดัการนั้นไดป้ฎิบติังานโดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือไม่ รวมไปถึงใน
กรณีท่ีผลประโยชน์และวตัถุประสงค์ของฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้นไม่สอดคล้องกนัก็จะเกิดปัญหา
ของตวัแทนไดเ้ช่นกนั  
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ปัญหาท่ีเกิดจากองคก์รท่ีมีการแบ่งแยกระหวา่งผูบ้ริหารและเจา้ของ มีดงัต่อไปน้ี 
2.1.1.1 การขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ซ่ึงเป็นการ

เห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนไปขดัแยง้ต่อหน้าท่ีท่ีได้รับมอบหมายแล้วท าให้ประโยชน์ของ
กิจการเสียไป 

2.1.1.2 ปัญหา Moral Hazard เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่
สามารถแน่ใจว่าตวัแทนหรือคณะกรรมการท่ีเลือกเขา้มาแลว้นั้นไดใ้ช้ความพยายามสูงสุดในการ
ท างานหรือไม่ หรือท างานเตม็ประสิทธิภาพหรือไม่ 

2.1.1.3 ปัญหา Adverse Selection เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการ
ไม่สามารถแน่ใจวา่ตวัแทนหรือคณะกรรมการท่ีเลือกเขา้มานั้น จะมีความสามารถในการบริหารงาน
ไดส้อดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่ 

 
2.1.2 ทฤษฎกีำรส่งสัญญำณ (Signaling theory)  
Michael Spence (1973) ได้กล่าวถึงจุดท่ีเกิดดุลยภาพของการส่งสัญญาณ (Signaling 

Equilibrium) กิจการท่ีดีสามารถแยกตัวเองออกมาจากกิจการทั้ งหมดได้โดยการส่งสัญญาณท่ี
น่าเช่ือถือไปยงันกัลงทุน การส่งสัญญาณไปยงันกัลงทุนกิจการจะตอ้งมีความมัน่ใจในระดบัหน่ึงวา่
ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการจะไปในทิศทางท่ีดี กิจการท่ีไม่มีความมัน่ใจในผลการ
ด าเนินงานจะไม่เลือกท่ีจะส่งสัญญาณดว้ยวิธีน้ี เน่ืองจากจะมีความเส่ียงท่ีกิจการจะไดรั้บผลกระทบ
จากการส่งสัญญาณดังกล่าว เช่น ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนต่อกิจการลดลงเม่ือนักลงทุนได้รับ
ข้อมูลข่าวสารว่าผลประกอบการไม่ดีอย่างท่ีคาด จึงไม่คุ ้มค่าส าหรับบริษทัท่ีไม่ดีท่ีจะเลือกส่ง
สัญญาณเพื่อลวงนกัลงทุนเพียงแค่ชัว่ระยะเวลาหน่ึงดว้ยวธีิน้ี 

ในโลกแห่งความเป็นจริงตลาดไม่ได้มีความสมบูรณ์และนักลงทุนแต่ละคนไม่ได้มี
ขอ้มูลท่ีเท่าเทียมกนั ผูบ้ริหารย่อมจะมีขอ้มูลข่าวสารมากกว่านักลงทุน ผูบ้ริหารจึงใช้ผลของการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีกิจการได้รับการจดัอนัดบัท่ีดีเป็นเคร่ืองมือในการส่งข้อมูลข่าวสารไปยงันัก
ลงทุน เพื่อใหน้กัลงทุนมีความมัน่ใจในระดบัหน่ึงวา่กิจการไดมี้การบริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพ 
โปร่งใส ตรวจสอบได ้และในอนาคตของกิจการน่าจะไปในทิศทางท่ีดีเช่นกนั เม่ือนกัลงทุนเห็นวา่
กิจการมีการก ากับดูแลท่ีดี ย่อมเปล่ียนมุมมองท่ีมีต่อกิจการใหม่ ดังนั้นหากกิจการได้รับการจดั
อนัดบัท่ีลดลง นกัลงทุนจะยอ่มเขา้ใจวา่ความสามารถในการด าเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพ รวมไป
ถึงความโปร่งใสและตรวจสอบได้ของกิจการนั้นลดลงตามอนัดับท่ีได้รับจากหน่วยงานการจดั
อนัดบั 
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2.1.3 แนวคิดของหลกักำรก ำกบัดูแลกจิกำร  
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2559) กล่าววา่แนวคิด

ของหลกัการก ากบัดูแลกิจการมาจากการท่ีประชาชนส่วนใหญ่ไม่สามารถเขา้ร่วมบริหารจดัการ
บริษัทได้อย่างใกล้ชิด จึงต้องแต่งตั้ งบุคคลท่ีไวว้างใจให้เป็นกรรมการ เพื่อเข้าไปควบคุมดูแล
ผูบ้ริหารบริษทัอีกทอดหน่ึง การท่ีจะเกิดความมัน่ใจและไวว้างใจกนัเป็นทอด ๆ เช่นน้ีได ้ก็จะตอ้งมี
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี มีบริหารจดัการกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และ
ค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย กรรมการตอ้งท าหน้าท่ีเพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษทั และผูถื้อ
หุ้นอย่างเต็มท่ี ดูแลผูบ้ริหารและฝ่ายจดัการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผูถื้อหุ้นได้รับ
ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่ากับเงินลงทุนท่ีใส่เข้ามาในบริษัท ในขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผูถื้อหุ้น
รับทราบขอ้มูลของบริษทั ตดัสินใจในเร่ืองส าคญั รวมถึงตรวจสอบการท างานของกรรมการและ
ผูบ้ริหาร  

หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนแบ่งออกเป็น 5 หมวด ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ดงัน้ี 

1. สิทธิของผูถื้อหุ้น (Rights of shareholders) ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดย
ควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทับริษทัจึงควรส่งเสริมให้ผูถื้อ
หุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable treatment of shareholders) ผูถื้อ
หุน้ทุกราย ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยท่ีถูก
ละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 

3. บทบาทของผูมี้ส่วนได้เสีย (Role of stakeholders) ผูมี้ส่วนได้เสียควรได้รับการ
ดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควรพิจารณาให้
มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการ
สร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความย ัง่ยนืของกิจการ 

4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and transparency) คณะกรรมการ
ควรดูแลให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูลทางการเงิน
และขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผ่าน
ช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 
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5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Responsibilities of the Board) คณะกรรมการ
มีบทบาทส าคัญในการก ากับ ดูแลกิจการเพื่ อประโยชน์สูงสุดของบริษัท
คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระ
จากฝ่ายจดัการ 
 

2.1.4 แนวคิดในกำรประเมินมูลค่ำกิจกำร สามารถแบ่งออกได้ 3 หลักการตาม 
Damodaran (2012) ดงัน้ี  

2.1.4.1 การประเมินมูลค่ากิจการจากกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash 
Flow) ทั้งหมดน ามาหามูลค่าปัจจุบนั (Net Present Value) ของกิจการ โดยปัจจยัส าคญัท่ีจะส่งผลให้
กิจการมีมูลค่าสูง ไดแ้ก่ 

- การมีตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Equity และ Cost of Debt) ในระดบัต ่า 
- กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ท่ีกิจการคาดวา่จะไดรั้บจากการมีผลการ

ด าเนินงาน(Performance) และความสามารถในการท าก าไรท่ีดี 
- อตัราการเติบโต (g) ของกิจการอยูใ่นระดบัสูง 

2.1.4.2 การประเมินมูลค่ากิจการแบบวิธีสัมพทัธ์ (Relative Valuation) 
โดยพิจารณาจากมูลค่าตลาดของสินทรัพยท่ี์มีลกัษณะเหมือนกนักบัสินทรัพยท่ี์ท าการประเมิน วิธีน้ี
ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย เน่ืองจากเป็นวิธีน้ีได้อา้งอิงจากมูลค่าตลาดท าให้สะท้อนความ
คิดเห็นเก่ียวกบัมูลค่าของกิจการในตลาดปัจจุบนั ไดแ้ก่ 

- ตัวทวี คูณก าไร (Earnings Multiples) เช่น  อัตราส่ วนราคาต่อก าไร  
(Price/Earnings Ratio) และ มูลค่ากิจการ/ก าไรก่อนจ่ายภาษี, ดอกเบ้ีย, ค่า
เส่ือมราคาและตดัจ าหน่าย (Value/EBITDA) 

- ตวัทวีคูณมูลค่าทางบญัชี (Book Value Multiple) เช่น มูลค่าทางบญัชีต่อ
หุน้ (Price to Book Value Ratio) และ Tobin’s Q  

- ตัวทวีคูณรายได้ (Revenue Multiple) เช่น  ราคาหุ้น ต่อรายได้ต่อหุ้น 
(Price/Sales Ratio)  
2.1.4.3 การประเมินมูลค่ากิจการโดยประยุกต์ใช้หลกัการแบบมูลค่าตรา

สารอนุพนัธ์ (Contingent Claim Valuation) โดยมูลค่าของสินทรัพยท่ี์มีลกัษณะคลา้ยกบัสัญญาตรา
สารอนุพนัธ์ จะมีมูลค่ามากกว่ามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ว่าจะได้รับข้ึนอยู่กบั
เหตุการณ์ท่ีตกลงไวใ้นสัญญาตราสารอนุพนัธ์ว่าเกิดข้ึนหรือไม่ ซ่ึงมูลค่าสัญญาตราสารอนุพนัธ์
สามารถน ามาประยกุตใ์ชใ้นการประเมินมูลค่ากิจการได ้
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ทั้ งน้ีงานวิจัย น้ีได้เลือกวิธีการประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีสัมพัทธ์  (Relative 
Valuation) โดยใช ้Tobin’s Q ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการทางการตลาด รวมถึงพิจารณามูลค่ากิจการ
ในทางบญัชี ผ่านตวัช้ีวดัอีก 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 

 
 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
 ท่ีผ่านมามีงานศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวกบัระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่า
กิจการตลอดจนผลการด าเนินงานของกิจการทั้ งในประเทศและต่างประเทศเป็นจ านวนมาก 
คณะผูว้ิจยัจึงไดร้วบรวมผลการศึกษาต่างๆ โดยสามารถแบ่งประเภทของการศึกษาไดเ้ป็น 3 กลุ่ม 
ดงัน้ี 
 

2.2.1 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงมูลค่ำกิจกำรทีอ้่ำงอิงจำกมูลค่ำทำงตลำดกับระดับของกำร
ก ำกบัดูแลกจิกำร  

ในงานต่างประเทศมีขอ้สรุปค่อนขา้งสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนัวา่ การท่ีบริษทัมี
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท่ีดีจะส่งผลให้บริษทัมีมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ี
ดีข้ึนดว้ย ดงัน้ี 

Gompers, Ishii and Metrick (2003) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดูแล
กิจการกบัมูลค่ากิจการ โดยใช้จ  านวนกลุ่มตวัอย่าง 1,500 บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วง
ระหวา่งปี 1991 ถึง 1999 ผูว้จิยัไดใ้ชข้อ้มูลจาก Responsibility Research Center (IRRC) มาสร้างเป็น 
ดชันีวดัการก ากบัดูแลกิจการ (Governance Index: G Index) 24 ขอ้ โดยจะใช้ G Index เป็นตวัแทน
ของระดับการให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงจะแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม ดังน้ี การออกคะแนนเสียง ความ
คุม้ครอง ขอ้กฎหมาย การป้องกนัการครอบครองกิจการและการครอบครองกิจการแบบไม่เป็นมิตร 
โดยงานวิจยัได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง G Index กับมูลค่ากิจการ โดยใช้ Tobin’s Q ในการ
ค านวณมูลค่ากิจการ และตวัแปรควบคุมคือมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ละขนาดของธุรกิจ ซ่ึงผล
การศึกษาพบวา่บริษทัท่ีให้สิทธิผูถื้อหุ้นนอ้ย หรือมีระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่าจะส่งผลให้มีผล
การด าเนินการท่ีต ่าตามไปด้วย ในขณะท่ีบริษทัท่ีให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้นมากจะมีมูลค่ากิจการสูง ผล
ก าไรสูง อตัราการเติบโตของยอดขายสูง ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีผูถื้อหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงแต่
ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะมีมูลค่ากิจการสูง ในขณะท่ีบริษทัท่ีเนน้โครงสร้างการบริหารโดยเจา้ของจะมี
มูลค่ากิจการต ่ากวา่ นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีผูถื้อหุ้นท่ีถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงแต่ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร
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จ านวนมากนั้น จะท าใหผู้ล้งทุนมีความมัน่ใจวา่สิทธิของตนในบริษทัจะไดรั้บการปกป้องจากบุคคล
เหล่าน้ีเน่ืองจากเหตุผลท่ีวา่ถึงแมบุ้คคลเหล่าน้ีจะไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร แต่พวกเขาก็มีอิทธิพลอยา่งมาก
ในการตดัสินใจของบริษทัเน่ืองจากมีหุ้นจ านวนมากท าให้มีจ  านวนเสียงในการลงมติและมีอิทธิพล
ในการออกเสียงในการประชุมมาก นอกจากน้ียงัเปรียบเสมือนว่ามีกลไกควบคุมจากภายนอก จึง
ส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มข้ึน 

Brown and Caylor (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่า
กิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 1,868 บริษทั ส าหรับปี 2003โดยใชผ้ลการก ากบัดูแลกิจการ
จาก Institutional Shareholder Services (ISS) มาจดัท าเกณฑ์ก ากบัดูแลกิจการ 51 ขอ้ โดยค านึงถึง
ปัจจยัภายในและภายนอกบริษทัและใช้ Tobin’s Q ในการค านวณมูลค่ากิจการ ซ่ึงจากการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัพบวา่บริษทัท่ีมีผลการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะมีผลการด าเนินงานท่ีดี ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีผลการก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่ดีจะ
มีผลการด าเนินงานท่ีไม่ดี นอกจากน้ีพบวา่บริษทัท่ีตระหนกัถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ
ทั้งในดา้นความเป็นธรรมและความเสมอภาคจะมีมูลค่ากิจการท่ีดีข้ึน 

Aggarwal, Erel, Stulz and Williamson (2009) ไดท้  าการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการกบั
มูลค่ากิจการ โดยไดท้  าการศึกษาบริษทัขนาดใหญ่ จ านวน 7,530 บริษทั ใน 23 ประเทศ ในปี 2005 
โดยจดัท าเกณฑ์การวดัผลส าหรับการก ากับดูแลกิจการ 44 ข้อ ซ่ึงได้อ้างอิงมาจาก  Institutional 
Shareholder Services (ISS) โดยผูว้ิจยัไดใ้ช้ Tobin’s Q เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงมูลค่าของกิจการ ผล
การศึกษาพบวา่บริษทัท่ีลงทุนและให้ความสนใจในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการจะมีมูลค่าของกิจการ
สูงกวา่บริษทัท่ีไม่ให้ความสนใจในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบวา่ผูถื้อ
หุน้ส่วนนอ้ย (Minority shareholder) จะไดรั้บประโยชน์จากการท่ีบริษทัให้ความสนใจในการก ากบั
ดูแลกิจการเพิ่มมากข้ึน แต่ผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนในการบริหารกิจการ (Controlling shareholder) จะไม่ได้
รับประโยชน์จากการท่ีบริษทัใหค้วามสนใจในการก ากบัดูแลกิจการ 

Chhaochharia and Laeven (2009) ไดท้  าการศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ
ต่อมูลค่าของกิจการ โดยใชข้อ้มูลของบริษทัขนาดใหญ่ จ านวน 6,134 บริษทั ใน 23 ประเทศ ในช่วง
เวลา 3 ปี ระหวา่งปี 2003 ถึง 2005 โดยใช้ขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการจาก Institutional Shareholder 
Services (ISS) มาจดัท าเกณฑ์ก ากบัดูแลกิจการ 17 ขอ้และใช้ Tobin’s Q เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึง
มูลค่าของกิจการ นอกจากน้ีงานวิจัยได้ใช้ขนาดของกิจการ การเติบโตของยอดขายในอดีต 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นและเงินทุนท่ีตอ้งด ารงไวม้าเป็นตวัแปรควบคุม โดยผลศึกษาวา่พบวา่
บริษทัท่ีปฏิบติัตามแนวทางการก ากบักิจการท่ีดีและมีการพฒันาบริษทัใหเ้ป็นตามแนวทางการก ากบั
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กแูลกิจการท่ีดีอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ จะมีผลท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งตามการพฒันา
ในดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

Ammanna, Oesch and Schmid (2011) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกบัมูลค่าของกิจการ จ านวน 6,663 บริษทัใน 22 ประเทศ ระหว่างปี 2003 ถึง 2007 เพื่อหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่ากิจการกับการก ากับดูแลกิจการ โดยงานวิจยัได้ก าหนดหลักเกณฑ์
ส าหรับดชันีการก ากบัดูแลข้ึนมา 64  ขอ้ แบ่งออกไดเ้ป็น 6 หมวดหมู่ ซ่ึงไดอ้า้งอิงตาม Governance 
Metrics International นอกจากน้ีงานวิจยัดงักล่าวไดมี้การจดัท าดชันีแบ่งออกเป็น 3 ดชันี โดยผูว้ิจยั
ไดใ้ช ้Tobin’s Q ในการวดัมูลค่าของกิจการ นอกจากน้ีผูว้จิยัยงัไดมี้การหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) และมูลค่าของกิจการเพิ่มเติม จากผลการวิจยัน้ีพบถึงความสัมพนัธ์เชิง
บวกระหว่างมูลค่าของกิจการกบัการก ากบัดูแลกิจการและความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงแสดงให้
เห็นวา่หากบริษทัใดท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมีความรับผดิชอบต่อสังคมจะส่งผลใหบ้ริษทัมี
มูลค่าของกิจการท่ีดีเช่นกนั 

ทั้งน้ีเป็นท่ีน่าสังเกตวา่มีบางงานวจิยัพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่ากิจการ เช่น Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmermann (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ของ
การก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในปี 2002 จ  านวน 235 บริษทั โดยเกณฑ์
การพิจารณาการก ากบัดูแลกิจการอา้งอิงจาก The Swiss Performance Index มี 5 กลไก ไดแ้ก่ ความ
มุ่งมัน่ในการก ากบัดูแลกิจการ สิทธิของผูถื้อหุ้น ความโปร่งใส คณะกรรมการและผูบ้ริหาร และ 
การตรวจสอบและการรายงาน โดยใช้ค่า Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่าของกิจการ การศึกษาพบว่า
ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัมูลค่าของกิจการ กล่าวคือกิจการใดท่ีมี
ขนาดของคณะกรรมการตามเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการจะมีมูลค่ากิจการสูงกวา่กิจการท่ีไม่เป็นไป
ตามเกณฑ์ของการก ากบัดูแลกิจการ ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัมูลค่าของกิจการ 
 Pham, Suchard and Zein (2007) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทั โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งบริษทัในประเทศออสเตรเลีย จ านวน 150 บริษทัท่ี
มีจ  านวนเงินทุนมากท่ีสุด ตั้งแต่ปี 1994 ถึง 2003 เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการโดยดูจาก 
Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) กบัการก ากบัดูแลกิจการโดย
ได้ใช้ตัวแปรในการวัดผล 3 ตัวคือ สัดส่วนความเป็นอิสระของกรรมการและขนาดของ
คณะกรรมการ  จ านวนผูถื้อหุ้นท่ีเป็นบุคคลภายใน และจ านวนผูถื้อหุ้นท่ีเป็นบุคคลภายนอก ผล
การศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการและกลไกการก ากบัดูแลกิจการ อีกทั้ง Tobin’s Q 
และ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ยงัไม่สามารถเช่ือมโยง หรือหาผลกระทบไปยงักลไกของการก ากบั
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ดูแลกิจการได้ สาเหตุของความไม่สัมพนัธ์คร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้อธิบายว่าในการท าวิจยัประเภทน้ี การ
ควบคุมปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการนั้นท าไดย้ากเน่ืองจากมีปัจจยั
หลายตวัและยากต่อการควบคุม และปัจจยัเหล่านั้นถูกท านายวา่เกิดมาจากตวัแปรสาเหตุอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่
สามารถน ามาวิเคราะห์ไดท้ั้งหมดอยา่งธุรกิจบางประเภทมีลกัษณะเฉพาะ เช่น สถาบนัการเงินหรือ
บริษทัเงินทุน ประกอบกบัทั้ง Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์นั้น ล้วนแล้วแต่เป็นตวั
เลขท่ีแปรผนัตามปัจจยัภายนอกทั้ งส้ิน ซ่ึงแม้จะท าการปรับเพื่อลดปัจจยัภายนอกออกไปก็ไม่
สามารถท าไดท้ั้งหมด  

งานศึกษาในประเทศไทย ได้แก่งานของ นวลนภา อคัรพุทธิพร และศิลปพร ศรีจัน่
เพชร (2550) ศึกษาวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดรั้บการประเมินวา่มี
การก ากบัดูแลกิจการอยูใ่นช่วงคะแนนท่ีสูง จะส่งผลให้บริษทัมีมูลค่าของกิจการท่ีสูงกวา่กิจการท่ี
ไดรั้บผลการประเมินในช่วงท่ีต ่ากวา่หรือไม่ โดยใชข้อ้มูลปี 2549 จากผลการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการจากทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) มาใชใ้นการประมวลผลส าหรับ
การก ากบัดูแลกิจการ โดยท่ีผูว้ิจยัไดน้ า Tobin’s Q มาเป็นเคร่ืองมือในการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าของกิจการ ผลงานวิจยัพบว่าบริษทัท่ีได้รับการประเมินให้มีช่วง
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงกวา่จะมีค่าเฉล่ีย Tobin’s Q สูงกวา่บริษทัในกลุ่มท่ีไดค้ะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่ากวา่ 

 
2.2.2 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรกับระดับของกำรก ำกับดูแล

กจิกำร 
ส าหรับงานศึกษาโดยส่วนใหญ่พบวา่มีบางปัจจยัของการก ากบัดูแลกิจการเท่านั้น ท่ีมี

ผลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ของบริษทั ดงัน้ี 
Lehman and Weigand (2000) ศึกษาความสัมพัน ธ์ระหว่างความเหมาะสมของ

โครงสร้างขนาดองค์กรและจ านวนคณะกรรมการเป็นตวัแทนของการมีการก ากบัดูแลกิจการ กบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัในกลุ่มธุรกิจเหมืองแร่และอุตสาหกรรมการ
ผลิตประเทศเยอรมนั จ านวน 361 บริษทั ระหว่างปี 1991 – 1996 โดยพบวา่หากบริษทัมีขนาดของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีเหมาะสมกบัขนาดของกิจการแลว้ยอ่มส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินกิจการ
ท่ีดีข้ึน 

ณิชนันท์ จนัทรเขตต์ (2554) ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 
100 รวมระยะเวลา 3 ปี ตัง่แต่ปี 2551 ถึง 2553 มีจ  านวนบริษทัท่ีใช้ในการศึกษาทั้งส้ิน 80 บริษทั 
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โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset: ROA) แทนผลการด าเนินงานของ
บริษทั โดยตวัแปรส าหรับการก ากบัดูแลกิจการท่ีใช้ในการศึกษามี 5 ตวัแปร ประกอบดว้ย ขนาด
ของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารและการควบต าแหน่งผูจ้ดัการ
ใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  การศึกษาพบว่ามีเพียง 3 ตัวแปรได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท  สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดับแรกและการควบ
ต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัผล
การด าเนินงาน ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ 

ศศิวิมล มีอ าพล และศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) ไดท้  าการศึกษาวา่บรรษทัภิบาลจะ
ช่วยยกระดบัผลการด าเนินงานของกิจการไดจ้ริงหรือไม่ กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนหมวดอาหาร
และเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีจ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งส้ิน 25 บริษทั 
โดยผูว้ิจยัจดัเก็บขอ้มูล ณ ส้ินงวดปี 2550 ถึง 2552 โดยตวัแปรอิสระคือระดบัของบรรษทัภิบาลของ
กิจการตามกรอบแนวคิดขององค์กรเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (OECD) ซ่ึงเป็น
ตน้แบบสากลส าหรับการยดึเป็นแนวในการพิจารณาบรรษทัภิบาลของกิจการ ประกอบดว้ย สัดส่วน
การถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนสถาบนั  สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของผูถื้อหุ้นรายย่อย 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด จ านวน
กรรมการในคณะกรรมการบริษทั และตวัแปรตามคือผลการด าเนินงานทางการเงินซ่ึงวดัดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) โดยใช้วิธีการทางสถิติประเภทการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ(Multiple Regression Analysis) ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่าการท่ีกิจการน าหลกัเกณฑ์
การก ากับดูแลกิจการตามหลักการบรรษัทภิบาลของ OECD มาใช้นั้ นกลับไม่ส่งเสริมผลการ
ด าเนินงานทางการเงินโดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้แมแ้ต่นอ้ย 

 
2.2.3 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงมูลค่ำกิจกำรในทำงตลำด และผลกำรด ำเนินงำนของ 

กจิกำรกบัระดับของกำรก ำกบัดูแลกจิกำร  
ส าหรับงานศึกษาค่อนขา้งสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนัวา่ การท่ีบริษทัมีการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี จะส่งผลใหบ้ริษทัมีมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีดีข้ึนดว้ย  
 Klapper and Love (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในประเทศก าลงัพฒันา จ านวนบริษทัทั้งส้ิน 374 บริษทัใน 14 ประเทศทัว่โลก 
ในปี 2000 โดยใช้ผลการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ ท่ีจดัท าโดย สถาบัน Credit Lyonnais 
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Securities Asia (CLSA) ซ่ึงประกอบด้วย 7 ส่วน ดงัน้ี ลกัษณะของคณะกรรมการ ระเบียบของฝ่าย
บริหาร ความโปร่งใส ความอิสระ ความรับผิดชอบ ความเสมอภาค และความตระหนกัทางสังคม 
ในส่วนของผลการด าเนินงานของบริษทัค านวณโดยใช้ค่า Tobin’s Q และอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Assets) ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกของการจดั
อนัดบัการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ดงันั้นแสดงใหเ้ห็นวา่การท่ีบริษทัจดัให้
มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน 

Kyereboach and Beikpe (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กานาจ านวน 16 บริษทั ระหว่างปี 
1990 – 2001 โดยงานวิจยัไดก้ าหนดหลกัเกณฑ์ส าหรับดชันีการก ากบัดูแลข้ึนมา 3 หมวดหมู่ ดงัน้ี 
(1) ขนาดคณะกรรมการในบริษทั  (2) สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (3) การควบรวม
ต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดียวกนั ในส่วนของผลการด าเนินงานของ
บริษทัค านวณโดยใช้ค่า Tobin’s Q, อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และอตัราการเติบโต
ของยอดขาย (Sale Growth Rate) ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะส่งผล
ใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึนดว้ย 

Haniffa and Hudaib (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์ (The Kuala Lumpur Stock 
Exchange) จ านวน 347 บริษทั ระหวา่งปี 1996-2000 โดยงานวิจยัไดก้ าหนดหลกัเกณฑ์ส าหรับดชันี
การก ากบัดูแลข้ึนมา 6 หมวดหมู่ ดงัน้ี (1) ขนาดคณะกรรมการในบริษทั  (2) สัดส่วนของกรรมการ
ท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร  (3) การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดียวกนั  
(4) สัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกวา่หน่ึงแห่ง (5) สัดส่วนของ
จ านวนหุ้น ท่ี ถือโดยผู ้ถือหุ้นใหญ่  5 อันดับแรก และ (6) สัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ี ถือโดย
กรรมการบริหารของบริษทั ในส่วนของผลการด าเนินงานของบริษทัค านวณโดยใช้ค่า Tobin’s Q 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้ งหมด (Return on Assets) ผลการศึกษาพบว่า ขนาด
คณะกรรมการในบริษัท และสัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู ้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับแรก มี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน ส่วนการควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และ
ประธานกรรมการในคนเดียวกนั มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีวดัโดย Tobin’s Q  
โดยสัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกวา่หน่ึงแห่ง และสัดส่วนของ
จ านวนหุ้นท่ีถือโดยกรรมการบริหารของบริษทั มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีวดั
โดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้ งหมด ทั้งน้ี สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
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 Bhagat และ  Black (2002) ศึ กษ าความสั มพัน ธ์ ระหว่างความ เป็ น อิสระของ
คณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัมหาชนในประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 934 บริษทั 
ระหว่างปี  1985 - 1995 โดยใช้ข้อมูลโครงสร้างของคณะกรรมการ (Board Composition) จาก 
Institutional Shareholder Services (ISS) มาสร้างเป็นดชัน้ีวดัการก ากบัดูแลกิจการ ในส่วนของผล
การด าเนินงานของบริษทัค านวณโดยใช้ค่า Tobin’s Q, อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้ งหมด  
(Return on Assets), อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Ratio of sales to assets), และอตัราผลตอบแทน
ของหุ้น (Market adjusted stock price returns) ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์กันในเชิงลบ 
ดงันั้นแสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีมีความเป็นอิสระของคณะกรรมการท่ีมากกว่าไม่ได้ท  าให้ผลการ
ด าเนินงานของกิจการดีกวา่กิจการอ่ืนๆ   

วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
และผลการด าเนินงานของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และไดรั้บการ
เสนอไวใ้นรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CRG) ซ่ึงมีผลการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการในปี พ.ศ.2551 และ 2552 จ านวน 293 บริษทั และไดใ้ช้การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบโดยใช้อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตวัช้ีวดัใน
มุมมองบัญชี และ Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวดัในมุมมองของตลาด โดยตัวแปรอิสระประกอบด้วย 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระจากภายนอกในคณะกรรมการบริษทั ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทั จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษทัต่อปี การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่
และประธานกรรมการในคนเดียวกนั และระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการจากรายงาน CRG ผล
การศึกษาพบวา่ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q และ ROE 

การดา พิศาลปีติ (2558) ได้ท าการศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการก ากบัดูแล
กิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการ ในปีพ.ศ. 2549, 2551, 2552, 2553 และ 2554 โดยศึกษาเฉพาะ
บริษัทท่ีมีคะแนนอยู่ในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ”  ในส่วนของการค านวณหาอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษาคือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (ROA), อตัราผลตอบแทน
ของผูถื้อหุ้น (ROE), และอตัราหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรการก ากบัดูแล
กิจการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงวดัโดย ROA มี
ทั้งส้ิน 3 ตวัแปร คือ คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
และจ านวนคร้ังการเขา้ประชุมคณะกรรมการของบริษทั และวดัโดย ROE ทั้งส้ิน 4 ตวัแปร นัน่คือ 
คะแนนการประเมินการก ากับดูแล กิจการท่ีดีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวม
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ต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการ และจ านวนคร้ังการเขา้ประชุมคณะกรรมการของ
บริษทั นอกจากน้ี ยงัพบอีกวา่ถา้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บคะแนนการประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลใหมี้ผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงวดัโดย ROA และ ROE มีค่าท่ี
สูงกวา่บริษทัท่ีไดรั้บคะแนนการประเมินในระดบัท่ีต ่ากวา่ 

ทั้งน้ี จากการศึกษาเชิงประจกัษ์ (Emperical Studies) เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของมูลค่า
กิจการและระดับของการก ากบัดูแลกิจการข้างต้น โดยเฉพาะในต่างประเทศมีข้อสรุปค่อนข้าง
สอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนัวา่ การท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท่ีดี
จะส่งผลให้บริษัทมีมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีถูดวดัโดย Tobin’s Q, อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ดีข้ึนดว้ย 
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บทที ่3 
ตัวแปร 

 
 

ในการศึกษาได้แบ่งตัวแปรหลักออกเป็น 3 กลุ่มได้แก่ ตัวแปรตาม (Dependent 
Variables) ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) และตัวแปรควบคุม (Control Variables) โดยมี
รายละเอียด ดงัน้ี 
 
 

3.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variables) 
ตวัแปรตามหรือ Dependent Variables ในรายงานการศึกษาน้ีจะหมายถึงตวัแปรซ่ึงใช้

ในการช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Firm Value) ไดแ้ก่ 
 
3.1.1 Market-based Measurement ประกอบดว้ย Tobin’s Q 

3.1.1.1 Tobin Q มีวธีิการค านวณ ดงัน้ี 

Tobin’s Q เป็นแนวคิดท่ีน าเสนอโดย James T. Tobin นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกัน
เจา้ของรางวลัโนเบลในปี ค.ศ. 1981 ซ่ึงทฤษฎี Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด
ท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ีมีการผสมผสานกนัระหวา่งมูลค่าทางบญัชี
และมูลค่าทางการตลาดขององค์กรซ่ึงจะสะทอ้นสภาพการณ์ในปัจจุบนัของบริษทัได้เป็นอย่างดี 
โดยมีสูตรการค านวณดงัน้ี  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑝𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

ซ่ึงการค านวณตน้ทุนทดแทน (Replacement Cost) นั้นมีความยุ่งยากในการประมาณ
การ ดังนั้นนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่จึงนิยมใช้มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์(Book Value of Asset) 
แทนการใช้มูลค่าสินทรัพย์ท่ีค  านวณด้วยต้นทุนทดแทน ดังนั้ นงานศึกษาน้ี จึงใช้สูตรของ 
Damodaran (2012) ในการค านวณ Tobin’s Q ซ่ึงมีการค านวณดงัน้ี 
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𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏 𝑸 =  
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 + 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

 
3.1.2 Accounting-based Measurement ประกอบดว้ย ROA และ ROE ซ่ึงวเิคราะห์

ผา่นองคป์ระกอบตามหลกัการของ Dupont Analysis (Brigham & ehrhardt, 2009, p. 107). 

3.1.2.1  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ซ่ึ งปัจจัยย่อย
เหล่านั้ นประกอบด้วย อัตราก าไร (Profit Margin), การเปล่ียนแปลงอัตราภาษี (Tax Change), 
ความสามารถในการบริหารจัดการภาษี  (Tax Management) และ อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) มีรูปสมการ ดงัน้ี 

𝑹𝑶𝑨 =  𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝑴𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏 × 𝑻𝒂𝒙 𝒄𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆 ×  𝑻𝒂𝒙 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒈𝒆𝒎𝒆𝒏𝒕 
× 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 𝑻𝒖𝒓𝒏𝒐𝒗𝒆𝒓 

โดยท่ี 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛    ค านวณจาก   
𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝑆 )

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝑇𝑎𝑥 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒  ค านวณจาก   𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝑆)

𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝐵)
  

𝑇𝑎𝑥 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡  ค านวณจาก  
 𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝐴)

𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝑠)
  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟  ค านวณจาก 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑅𝑂𝐴  คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

𝑇𝐴 คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีกิจการจ่ายจริง 

𝑇𝐵  คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในกฎหมายภาษีอากร ณ ปีฐาน 

𝑇𝑆   คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในกฎหมายภาษีอากร ณ ปีนั้นๆ 

จากการถอดรูป Dupont Analysis ของสมการ ROA จะพบว่า 4 องค์ประกอบขา้งตน้
คือปัจจยัท่ีส่งผลต่อ ROA ของกิจการ ซ่ึงคณะผูว้จิยัไดเ้ลือกเฉพาะปัจจยัควำมสำมำรถในกำรบริหำร
จัดกำรภำษี (Tax Management) มาเป็นตวัแทนเพื่อสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของ ROA กล่าวคือ 
ใช้เฉพาะองค์ประกอบทางดา้น Tax Management เป็นตวัแปรตามเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
ROA และ CG Index ทั้ งน้ี เน่ืองจากองค์ประกอบของ ROA อีก 2 ปัจจยั ได้แก่ ระดับของ Profit 
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Margin และ Total Assets Turnover ของกิจการนั้นเกิดจากองคป์ระกอบยอ่ยอีกหลายๆ ปัจจยัซ่ึงตอ้ง
ท าการศึกษาโดยละเอียดต่อไป 

พิจำรณำผ่ำนองค์ประกอบ Tax Management โดยเป็นค่า Tax Management ซ่ึงมี
วธีิการค านวณ ดงัน้ี  

𝑇𝑎𝑥 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 =  (
(1−𝑇𝐴)

(1−𝑇𝑆)
) 

โดยท่ี 
𝑇𝐴  คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีกิจการจ่ายจริง 
𝑇𝑆   คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในกฎหมายภาษีอากร 

 
3.1.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (ROE) ซ่ึงปัจจัยย่อย

เหล่านั้นประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), การบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย 
(Earning Leverage) และ โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Leverage) มีรูปสมการ ดงัน้ี 

𝑹𝑶𝑬 =  𝑹𝑶𝑨 ×  𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 × 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝑺𝒕𝒓𝒖𝒄𝒕𝒖𝒓𝒆 𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 

โดยท่ี 

𝑅𝑂𝐴    ค านวณจาก   
𝑁𝑒𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ค านวณจาก (
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇)
) 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒  ค  านวณจาก   
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

จากการถอดรูป Dupont Analysis ของสมการ ROE จะพบวา่ 3 องคป์ระกอบขา้งตน้คือ
ปัจจยัท่ีส่งผลต่อ ROE ของกิจการ ซ่ึงคณะผูว้ิจยัได้เลือกเฉพาะปัจจยัควำมสำมำรถในกำรบริหำร
จัดกำรค่ำใช้จ่ำยดอกเบีย้ (Earning Leverage) และต้นทุนของหนี้ (Before-Tax Cost of Debt) ของ
กิจกำร มาเป็นตวัแทนเพื่อสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของ ROE กล่าวคือ ใช้เฉพาะองค์ประกอบ 
การบริหารจดัการค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียและตน้ทุนของหน้ีเป็นตวัแปรตามในการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่าง ROE และ CG Index ส าหรับปัจจัย Capital Structure Leverage ของกิจการนั้ นเกิดจาก
องคป์ระกอบยอ่ยอีกหลายๆ ปัจจยัซ่ึงตอ้งท าการศึกษาโดยละเอียดต่อไป 
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พิจำรณำผ่ำนองค์ประกอบ Earning Leverage โดยใช้เป็นการบริหารค่าใช้จ่าย
ดอกเบ้ีย (Earning Leverage) และค่าต้นทุนของหน้ี (Before-tax cost of debt) ซ่ึงมีวิธีการค านวณ 
ดงัน้ี 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ค านวณจาก (
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝐴)
) 

ค่าตน้ทุนของหน้ี =  (
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐷𝑒𝑏𝑡
) 

โดยท่ี 
𝑇𝐴  คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีกิจการจ่ายจริง 
 
 ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัจะท าการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรดงักล่าวขา้งตน้จากระบบฐานขอ้มูล 
SETSMART และ Reuters  
 
 

3.2 ตัวแปรอสิระ (Independent Variable) 
ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นรายงานการศึกษามีเพียง 1 ปัจจยั ไดแ้ก่ ดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบั

ดูแลกิจการ (Corporate Governance Index: CG Index) ซ่ึงทีมผูว้ิจยัได้ท าการสร้าง CG Index เอง 
ประกอบด้วย CGI1, CGI2 และ CGI3 ซ่ึงเก็บรวบรวมจากทั้ งหมด 64 คุณลักษณะ โดยอ้างอิง
หลักเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของ Governance Metrics International (GMI) 
ส าหรับวธีิการสร้างจะไดน้ าเสนอในขอ้ 4 ต่อไป 

ทั้งน้ี คณะผูว้ิจยัมีสมมติฐานวา่ระดบัของ CG ของกิจการไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงมาก
นกั ดงันั้น จึงก าหนดรูปแบบการเก็บขอ้มูลในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา (ปี 2549 ถึง ปี 2558) แบบปี
เวน้ปี กล่าวคือ ท าการเก็บขอ้มูลจริงในปี 2550, 2552, 2554, 2556 และ 2558 ส่วนในปีท่ีไม่ไดเ้ก็บ
ขอ้มูลจะใชว้ธีิประมาณการจากขอ้มูลของปีท่ีเก็บค่าจริง ดงัน้ี 

CGI1 และ CGI 2 ในปี 2550, 2552, 2554, 2556 และ 2558 จะใช้สัดส่วนหรือ % จาก
ขอ้มูลจริงท่ีจดัเก็บได ้ส าหรับในปี 2549 ใชข้อ้มูลปี 2550 เป็นตวัแทน ส่วนปี 2551, 2553, 2555 และ 
2557 ใช้เป็นค่าถวัเฉล่ียหรือค่ากลางระหว่างปีท่ีจดัเก็บจริงเป็นตวัแทน เช่น ปี 2551 จะใช้ค่าเฉล่ีย
ระหวา่งปี 2550 และปี 2552 เป็นตวัแทน เป็นตน้ 
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CGI3 หรือ PCA index ในปี 2550, 2552, 2554, 2556 และ  2558 จะใช้ข้อมูลจริงท่ี
จดัเก็บได ้ส าหรับปี 2549, 2551, 2553, 2555 และ 2557 จะใชข้อ้มูลจริงของปีถดัไปเป็นตวัแทน 

 
 

3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 

3.3.1 ตัวแปรควบคุมที่วัดโดย Tobin’s Q ซ่ึงใช้ตามการศึกษาของ Ammann, Oesch 
and Schmid (2011) ท่ีเป็นตน้แบบของรายงานการศึกษาน้ี ประกอบดว้ย  

3.3.1.1 ขน าดของ กิ จก าร  (Firm Size จ าก  logarithm of total assets: 
LNTA) 

3.3.1.2 อตัราการเติบโตของยอดขายยอ้นหลงั 2 ปี (Past growth in sales 
over the last two years: PGSALES)  

3.3.1.3 สัดส่วนของงบการศึกษาวิจยัและพฒันาต่อยอดขาย (Ratio of 
research and development expenditures to sales: RD/SALES)  

3.3.1.4 สัดส่วนของเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้ นต่อสินทรัพย์รวม 
( Ratio of cash and Marketable Securities to total assets: CASH and Marketable 
Securities/ASSETS)  

3.3.1.5 สัดส่วนเงินลงทุนต่อสินทรัพยร์วม (ratio of capital expenditures 
to assets: CAPEX/ASSETS) 

3.3.1.6 สัดส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ต่อยอดขาย (ratio of property-
plants-equipment to sales: PPE/SALES) 

3.3.1.7 สัดส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย (ratio of earnings 
before interest and taxes to sales: EBIT/SALES) 

3.3.1.8 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นหรือ Debt Ratio (leverage or ratio 
of total debt to total assets: LEVERAGE) 

 

3.3.2 ตัวแปรควบคุมส ำหรับ  ROE ซ่ึ งศึกษาผ่านปัจจัย Earnings Leverage และ 
Before-tax Cost of Debt ก าหนดตวัแปรควบคุม ดงัน้ี 

3.3.2.1 Earnings Leverage ก าหนดตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ 
- ตน้ทุนของหน้ี (Before-tax cost of debt) 
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3.3.2.2 Before-Tax Cost of Debt ก าหนดตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ 
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
- อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น หรือ Debt Ratio (leverage or ratio of 

total debt to total assets: LEVERAGE) 
- อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (PPE/Total Assets) 

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและ ROA ซ่ึงศึกษาผา่น
ปัจจยัความสามารถในการบริหารจดัการค่าใชจ่้ายภาษีไม่มีตวัแปรควบคุม 

ทั้งน้ี สามารถสรุปตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาในรายงานฉบบัน้ีได ้ดงัตารางท่ี 3.1
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ตำรำงที ่3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบและท านายเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย Tobin’s Q 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัย่อ 
คำดกำรณ์
เคร่ืองหมำย 

ค ำอธิบำย งำนอ้ำงองิ 

ตวัแปรอสิระ Corporate Governance Index 1 CGI1 
(+) 

บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะ
ส่งผลใหบ้ริษทัมีมูลค่าของกิจการท่ี
เพ่ิมข้ึน 

Klapper and Love (2004) และ 
Ammann, Oesch, et al. (2011) 

Corporate Governance Index 2 CGI2 
(+) 

Corporate Governance Index 3 CGI3 
(+) 

ตวัแปรควบคุม ขนาดของกิจการ 
 (Log ของมูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด)  

LNTA (-) ขนาดของกิจการท่ีสูงข้ึนจะท าใหมู้ลค่า
ของกิจการต ่าลง เน่ืองจากบริษทัขนาด
ใหญ่จะมีภาระตน้ทุนในการด าเนินธุรกิจ
และการบริหารงานท่ีสูงกวา่บริษทัขนาด
เลก็ 

Chhaochharia and Laeven (2009) และ 
Ammann, Oesch, et al. (2011) 

อตัราการเติบโตของยอดขาย
ยอ้นหลงั 2 ปี  
(รายไดปี้ก่อนลบดว้ยรายไดส้อง
ปีก่อนหารดว้ยรายไดส้องปีก่อน) 

PG 
SALES 

(+) 

ยอดขายของกิจการท่ีเพ่ิมข้ึนยอ่มท าให้
มูลค่าของกิจการเพ่ิมข้ึน 

Damodaran (2012) 
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ตำรำงที ่3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบและท านายเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย Tobin’s Q (ต่อ) 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัย่อ 
คำดกำรณ์
เคร่ืองหมำย 

ค ำอธิบำย งำนอ้ำงองิ 

 

สดัส่วนงบ R&D ต่อยอดขาย  
(ค่าใชจ่้ายศึกษาวจิยัและพฒันา 
/ ส่วนของยอดขาย) 

RD/SALES 

(+) 

กิจการท่ีใหค้วามส าคญักบัการศึกษาวจิยัและ
พฒันายอ่มมีมูลค่าเพ่ิมของสินคา้และบริการท่ี
เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากสินคา้และบริการท่ีแตกต่างของ
กิจการอ่ืนมกัมีอตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีสูง 
จึงท าใหกิ้จการมีมูลค่าเพ่ิมสูงข้ึน 

Damodaran (2012) 

สดัส่วนของเงินสดและเงิน
ลงทุนระยะสั้นต่อสินทรัพย์
รวม 
(เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น 
/ สินทรัพยร์วม) 

CASH and 
Mkt 

Sct/ASSET
S 

(+) กิจการท่ีมีสดัส่วนของเงินสดและเงินทุนระยะสั้น
สูงแสดงถึงกิจการมีสภาพคล่องกระแสเงินสดท่ีดี 
และมีความสามารถในการช าระเงินใหแ้ก่เจา้หน้ี 
ยอ่มท าใหมู้ลค่าของกิจการ เพ่ิมสูงข้ึน 

Ammann, Oesch, et al. (2011) 

สดัส่วนเงินลงทุนต่อสินทรัพย์
รวม  
(เงินลงทุน / สินทรัพยร์วม) 
 

CAPEX/AS
SETS 

(+) กิจการท่ีมีสดัส่วนของเงินลงทุนต่อสินทรัพยร์วม
สูง แสดงถึงการท่ีกิจการมีการลงทุนเพ่ือใหกิ้จการ
ด าเนินต่อไปหรือขยายต่อไปได ้ ดงันั้นกิจการท่ีมี
เงินลงทุนสูง ยอ่มท าใหมู้ลค่าของกิจการเพ่ิม
สูงข้ึน 

Ammann, Oesch, et al. (2011) 
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ตำรำงที ่3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบและท านายเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย Tobin’s Q (ต่อ) 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัย่อ 
คำดกำรณ์
เคร่ืองหมำย 

ค ำอธิบำย งำนอ้ำงองิ 

 

สดัส่วนท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์
ต่อยอดขาย  
(ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ / 
ยอดขาย) 

PPE/ 
SALES 

(-) สินทรัพยถ์าวรเพ่ิมข้ึน จะท าใหมู้ลค่ากิจการลดลง 
เป็นตวัวดัท่ีจะสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพยถ์าวรของบริษทัเพ่ือก่อใหเ้กิดรายได ้ 

Ammann, Oesch, et al. (2011) 

สดัส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อยอดขาย  
(ก าไรจากการด าเนินงาน / 
ยอดขาย) 

EBIT/ 
SALES 

(+) สดัส่วนก าไรท่ีเพ่ิมข้ึน จะท าใหมู้ลค่ากิจการเพ่ิม
มากยิง่ข้ึน 

Ammann, Oesch, et al. (2011) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น  
(หน้ีสิน / ทรัพยสิ์น) 
 

LEVERAGE (-) บริษทัท่ีมีหน้ีสินเยอะ จะท าใหมี้ตน้ทุนทาง
การเงินท่ีเพ่ิมข้ึน จึงท าใหมู้ลค่าของกิจการลดลง 

Chhaochharia and Laeven 
(2009) และ Ammann, Oesch, et 
al. (2011) 
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ตำรำงที ่3.2 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบและท านายเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย ROA 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัย่อ 
คำดกำรณ์
เคร่ืองหมำย 

ค ำอธิบำย งำนอ้ำงองิ 

ตวัแปรอสิระ 
Corporate Governance Index 1 CGI1 (-) 

บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะ
ส่งผลใหบ้ริษทัไดรั้บประโยชนท์างดา้น
ภาษีเพ่ิมข้ึน 

Klapper and Love (2004) 

Corporate Governance Index 2 CGI2 (-) 
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ตำรำงที ่3.3 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบและท านายเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย ROE 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัย่อ 
คำดกำรณ์
เคร่ืองหมำย 

ค ำอธิบำย งำนอ้ำงองิ 

ตวัแปรอสิระ Corporate Governance Index 1 CGI1 (-) บริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลให้บริษทัได้รับประโยชน์
ทางด้านต้นทุนทางการเงินท่ีต ่าลง 
ย่อมจะท าให้มูลค่าของกิจการเพ่ิม
สูงข้ึน 

 วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) 

Corporate Governance Index 2 CGI2 (-) 

ตวัแปรควบคุม ตน้ทุนของหน้ี 
(ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย / หน้ีสิน
เฉล่ีย) 

I/AvgDebt (-) กิจการท่ีมีตน้ทุนของหน้ีในระดบัต ่า 
สะท้อนถึงมูลค่าของกิจการอยู่ใน
ระดับท่ีสูง เน่ืองมาจากการกู้ยืมท า
ให้ส่วนของผูถื้อหุ้นนอ้ยกวา่กิจการ
ท่ีไม่มีหน้ีสินระยะยาว 

 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม 
(ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน
หลงัหกัภาษี / สินทรัพยร์วม
เฉล่ีย) 

ROA (-) กิจการท่ีมีอัตราผลตอบแทนจาก
สิน ท รัพ ย์สู ง  แสดงให้ เห็ น ถึ ง
ความสามารถในการท าก าไรจาก
สินทรัพย ์ช่วยลดความเส่ียงจากการ
ปล่อยกู้ของสถาบันการเงิน ท าให้
กิจการไดรั้บอตัราดอกเบ้ียท่ีต ่า 
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ตำรำงที ่3.3 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบและท านายเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย ROE (ต่อ) 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัย่อ 
คำดกำรณ์
เคร่ืองหมำย 

ค ำอธิบำย งำนอ้ำงองิ 

 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น  
(หน้ีสิน / ทรัพยสิ์น) 

LEVERAG
E 

(+) บริษัทท่ีมีหน้ีสินเยอะ จะท าให้มี
ตน้ทุนทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึน จึงท าให้
มูลค่าของกิจการลดลง 

  

อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อ
สินทรัพยร์วม 
(ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ / 
สินทรัพยร์วม) 

PPE/ 
Total 

Assets 

(-) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรท่ีสูง ช่วย
ลดค วาม เส่ี ย งจ ากก ารป ล่อ ยกู้
เน่ืองจากสถาบันการเงินมองว่า
บริษัทมีหลักประกันส าหรับการ
กู้ยืมเงิน ท าให้กิจการได้รับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีต ่า 
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บทที ่4 

กำรจัดท ำตัวช้ีวดัระดับของกำรก ำกบักจิกำร  
 
 

4.1 หลกัเกณฑ์กำรวดักำรก ำกบัดูแลกจิกำรในระดับสำกล 
 หลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท่ี มีใช้กันอยู่ทั่วไปใน
ปัจจุบนัและกลายมาเป็นมาตรฐานสากลส าหรับผูก้  าหนดนโยบายของแต่ละองคก์รในประเทศต่างๆ 
ส่วนใหญ่จะอ้างอิงจากหลักเกณฑ์  OECD Principles of Corporate Governance ท่ีก าหนดโดย 
องค์กำรเพื่อควำมร่วมมือและพัฒนำทำงเศรษฐกิจ หรือ Organisation for Economic Co-operation 
and Development (OECD) ซ่ึงจะประกอบดว้ยการพิจารณารวม 6 หมวดหลกั ดงัน้ี 

- การสร้างความมัน่ใจในการมีกรอบโครงสร้างของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมี
ประสิทธิผล  
(Ensuring the basis for an effective corporate governance framework)  

- สิทธิของผูถื้อหุน้และบทบาทหนา้ท่ีท่ีส าคญัของผูเ้ป็นเจา้ของ  
(The rights of shareholders and key ownership functions) 

- การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั  
(The equitable treatment of shareholders)  

- บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สียในการก ากบัดูแลกิจการ (The role of stakeholders) 
- การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
- ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั (The responsibilities of the board) 

จากหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการจะช่วยแก้ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(Conflict of Interest) ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของ ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) การแยกการเป็น
เจา้ของจากการบริหารอาจน าไปสู่ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ อยา่งไรก็ตาม การก ากบัดูแลกิจการ
จึงเป็นทางเลือกหน่ึงซ่ึงเจา้ของกิจการอาจเลือกใช ้เพื่อให้ผูบ้ริหารงานปฎิบติังานให้เกิดมูลค่าสูงสุด
ต่อกิจการ โดยมีกลไกผลการปฎิบติังาน (Performance) และกลไกความรับผดิชอบต่อการปฎิบติัตาม
หน้าท่ี (Accountability) ซ่ึงจะช่วยให้ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ลดลง เน่ืองจากการก ากบัดูแล
กิจการมีวตัถุประสงค์และหน้าท่ีหลกัคือ การก ากบั การติดตาม การควบคุม และการดูแลตวัแทน 
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เพื่อให้ทรัพยากรของกิจการไดน้ าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย ทั้งน้ี
เพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลบัไปยงัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม  

บริษทัจดทะเบียนจ านวนมากให้ความส าคญักบัหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการให้
ไดรั้บการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการในระดบัท่ีดี เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการส่งขอ้มูลข่าวสารไปยงั
นักลงทุน  เพื่อให้นักลงทุนมีความมั่นใจในระดับหน่ึงว่ากิจการได้มีการบริหารงานอย่างมี
ประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และในอนาคตของกิจการน่าจะไปในทิศทางท่ีดี 

นอกจากน้ี ปัจจุบนัยงัมีหน่วยงานอิสระท่ีท าหนา้ท่ีในการจดัอนัดบับริษทัท่ีมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (CG Rating Agencies) ในระดบัสากล ซ่ึงส่วนใหญ่คือนกัลงทุนสถาบนั (Intuitional 
Investors) ต่างๆ ท่ีจะตอ้งรับผดิชอบต่อเงินของผูอ่ื้นท่ีน ามาลงทุน ไดแ้ก่ 1  

 

4.1.1 Institutional Shareholders Service (ISS) ซ่ึงไดส้ร้าง ISS governance scoring 
tools ข้ึนมาเพื่อใชใ้นการจดัอนัดบั CG Rating เช่น 

- ISS Corporate Governance Quotient, 2002 
- Government Risk Indicator (GRID), 2010 
- ISS QuickScore, 2013 ถึง ปัจจุบนั โดยจะแบ่งออกเป็น 4 หมวดหลกัไดแ้ก่ 

Board Structure , Compensation/Remuneration, Shareholder Rights และ
Audit Practices 
 

4.1.2 Governance Metrics International (GMI) สร้างตวัช้ีวดัหรือ Measure ในการจดั
อนัดบั CG Rating ไดแ้ก่ 

- GMI Environmental, Social and Governance (ESG) Ratings  
- GMI Accounting and Governance Risk (AGR) ratings 
- Forensic Alpha Model (FAM) 

 
 

4.2 หลกัเกณฑ์กำรวดักำรก ำกบัดูแลกจิกำรในประเทศไทย 
 ตั้งแต่ปี 2554 เป็นตน้มา สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of 
Directors: IOD) โดยการสนับสนุนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และส านักงาน
                                                           
1 อา้งอิงจาก http://docplayer.net/39149514-Corporate-governance-rating-by-dario-lo-turco-and-karina-katrysh.html 
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คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดท้  าการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียน รวมทั้งมีการเผยแพร่ผลการส ารวจและการจดัอนัดบับริษทัท่ีมีการก ากับ
กิจการท่ีดีในรูปแบบของรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 
ซ่ึงในรายงานดงักล่าวได้อธิบายเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์การพิจารณาเพื่อจดัอนัดบับริษทัท่ีมีหลกัการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยอ้างอิงจากหลักเกณฑ์ OECD Principles of Corporate Governance และ
หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะมีการประชุมเพื่อพิจารณาปรับปรุง
หลกัเกณฑทุ์กปี ซ่ึงในปี 2558 คณะกรรมการโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน
ไทย (CGR Steering Committee) ของ IOD ได้ปรับหลักเกณฑ์ท่ีใช้พิจารณาจากปี 2557 เล็กน้อย
เพื่อให้มีความสอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN CG Scorecard โดยมีจ านวน 235 ขอ้ แบ่งออกเป็น  
5 หมวดหลกัดงัตาราง 
 
ตำรำงที ่4.1 หลกัเกณฑก์ารพิจารณาเพื่อจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG Score) ของ IOD 2 

ในปี 2558 

หมวด จ ำนวนข้อ น ำ้หนัก 

สิทธิของผูถื้อหุน้ 
32 15% 

(Rights of Shareholders) 

การปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัต่อผูถื้อหุน้ 
19 10% 

(Equitable Treatment of Shareholders) 

บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
28 20% 

(Role of Stakeholders) 

การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
50 20% 

(Disclosure and Transparency) 

ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
106 35% 

(Board Responsibilities) 

รวม 235 100% 

                                                           
2 ท่ีมา: Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 2015 
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 โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใช้ในการประเมินไดแ้ก่ รายงานประจ าปีของบริษทั, แบบรายงาน
ขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1), หนงัสือนดัประชุมและรายงานการประชุมผูถื้อหุน้, เวบ็ไซตข์องบริษทั,
ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเผยแพร่ผา่น ตลท. และ ก.ล.ต. และขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน ทั้งน้ี
ข้อสังเกตท่ีคณะผูว้ิจยัพบคือ IOD ก็ใช้เกณฑ์การพิจารณาบริษัทจดทะเบียน โดยอาศยัข้อมูลท่ี
เปิดเผยเป็นการทัว่ไป และจะท าการพิจารณาและให้คะแนนตามหลกัเกณฑ์ขา้งตน้ และจะประกาศ
รายช่ือบริษทัท่ีไดค้ะแนนอยูใ่นระดบั“ดี” ข้ึนไป ซ่ึงมี 3 กลุ่มคือ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ดงัรูป 
 

 
ภำพที ่4.1: ระดับคะแนนและสัญลกัษณ์กำรจัดอนัดับ CG Score โดย IOD 

 
สถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) มีหลกัเกณฑ์การพิจารณาเพื่อจดัอนัดบัการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวด จ านวน 235 ขอ้ และใชว้ิธีน าส่งแบบแสดงขอ้มูลตามหลกัเกณฑ์ Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ให้กบับริษทัจดทะเบียนเพื่อกรอกขอ้มูลตาม
หลกัเกณฑใ์นแต่ละขอ้ จากนั้นให้ส่งกลบัมายงั IOD เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาเก่ียวกบั
การปฏิบติัตามหลกัเกณฑข์องโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนไทยต่อไป 

 
 

4.3 หลกัเกณฑ์กำรวดักำรก ำกบัดูแลกจิกำรในรำยงำนกำรศึกษำวจิัยต่ำงๆ 

ทั้ งน้ีส าหรับในรายงานการศึกษาและวิจัยต่าง ๆ  เช่น Brown and Caylor (2006), 
Aggarwal, Erel, Stulz and Williamson (2009), Chhaochharia and Laeven (2009), Maneesawang 
(2006),นวลนภา อคัรพุทธิพร และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2550) เป็นตน้ คณะผูว้ิจยัพบว่าการวดัการ
ก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Measurement) มีลักษณะท่ีคล้ายคลึงกัน  ซ่ึงจากการ
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รวบรวมข้อมูล พบว่าส่วนใหญ่มกัแบ่งหลักเกณฑ์ออกเป็นหมวดหมู่และมีตวัช้ีวดัย่อยในแต่ละ
หมวด ตวัอยา่งหมวดหมู่ท่ีใชใ้นการช้ีวดั ไดแ้ก่ 

1. ความมีวนิยัของฝ่ายบริหาร (Management discipline) 
2. ความโปร่งใส (Transparency) ในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร 
3. ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร (Compensation) 
4. การต่อตา้นการเขา้ควบคุมกิจการ (Anti-takeover) 
5. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Shareholders Right) 
6. คุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั 
7. กระบวนการตรวจสอบภายใน เป็นตน้ 

จากหมวดหมู่ขา้งตน้จะเห็นวา่ โดยส่วนใหญ่อา้งอิงจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการจาก 
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) โดยค านึงถึงความโปร่งใสใน
การบริหารงานของฝ่ายจดัการ สิทธิของผูถื้อหุ้น เป็นตน้ ซ่ึงเป็นหลกัการสากลโดยทัว่ไป อยา่งไรก็
ตาม ยงัเป็นประเด็นท่ีไม่มีข้อสรุปชัดเจนว่าตวัช้ีวดัท่ีดีในการใช้เป็นตวัแทนของ CG Index คือ
หลกัเกณฑ์ใด โดยในแต่ละรายงานการศึกษาต่างก็พยายามสร้างตวัช้ีวดัท่ีจะน ามาใชใ้นการศึกษาท่ี
แตกต่างกนัออกไป โดยคณะผูว้จิยัไดร้วบรวมตวัอยา่งตวัช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate 
Governance Measurement) ในรายงานการศึกษาต่าง ๆ แสดงดงัน้ี 

Brown and Caylor (2006) ศึกษาเร่ืองการก ากับดูแลกิจการและการประเมินมูลค่า
บริษทั โดยท่ีใชข้อ้มูลการก ากบัดูแลกิจการจาก Institutional Shareholder Services (ISS) ซ่ึง ISS เก็บ
ขอ้มูลจ านวน 64 ขอ้ อย่างไรก็ตามงานศึกษาน้ีได้จดัท าดชันี 51 ขอ้ แบ่งไดเ้ป็น 8 หมวด ดงัน้ี การ
ตรวจสอบบญัชี (4 ขอ้) คณะกรรมการผูบ้ริหาร (17 ขอ้) กฎบตัร / ขอ้บงัคบั (7 ขอ้) ระดบัการศึกษา
ของผูบ้ริหาร (1 ขอ้) กรรมการบริหารและกรรมการค่าตอบแทน (10 ขอ้) ความเป็นเจา้ของ (4 ขอ้) 
การปฏิบติักา้วหนา้ (7 ขอ้) และสถานะของการรวมตวักนัของกิจการ (1 ขอ้) เป็นดชันีช้ีวดัระดบัการ
ดูแลก ากบักิจการ 

Aggarwal, Erel, Stulz and Williamson (2009) ศึกษาความแตกต่างในการปฏิบัติใน
เร่ืองการก ากบัดูแลกิจการระหว่างสหรัฐอเมริกาและบริษทัในต่างประเทศ โดยงานศึกษาน้ีไดใ้ช้
ขอ้มูลดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการจาก Institutional Shareholder Services (ISS) โดย ISS ได้
เก็บขอ้มูลแต่ละบริษทัจากรายงานประจ าปี, ขอ้บงัคบับริษทั และเวบ็ไซด์บริษทั โดยดชันีส าหรับ
ประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 64 ขอ้ และ 55 ขอ้ส าหรับบริษทัต่างชาติ ทั้งน้ีผูจ้ดัท าได้จดัท าดชันี
ประกอบไปด้วย 44 ขอ้ แบ่งไดเ้ป็น 4 หมวด ดงัน้ี คณะกรรมการ (25 ขอ้) พิจารณาในแง่ของการ
ท างานของคณะกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการอิสระ องคป์ระกอบของคณะกรรมการ ขนาดของ
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คณะกรรมการ ความโปร่งใส และวิธีการท างาน การตรวจสอบบญัชี (3 ขอ้) พิจารณาเก่ียวกบัความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบและบทบาทของผูส้อบบญัชี ต่อตา้นการครอบครองกิจการ 
(6 ขอ้) พิจารณาจากกฎบตัรและขอ้บงัคบัขององคก์ร อา้งอิงไปถึงบทบาทของผูถื้อหุน้ การวางยาพิษ
ในกิจการ (poison pill) และสิทธิของกรรมการในการออกหุ้นบุริมสิทธิโดยไม่ตอ้งผ่านการอนุมติั
จากผู ้ถือหุ้น  (blank check preferred) ค่าตอบแทนและการเป็นเจ้าของ (10 ข้อ) พิจารณาจาก
กรรมการบริหารและกรรมการค่าตอบแทน รวมไปถึงสิทธ์ิท่ีจะซ้ือหุ้น ความเป็นเจา้ของหุ้น เงินกู ้
และวธีิการก าหนดและตรวจสอบ เป็นดชันีช้ีวดัระดบัการดูแลก ากบักิจการ 

Chhaochharia and Laeven (2009) ศึกษาเร่ืองบรรทดัฐานและการปฏิบติัของการก ากบั
ดูแลกิจการ โดยใชข้อ้มูลการก ากบัดูแลกิจการจาก Institutional Shareholder Services (ISS) โดย ISS 
จดัท าดชันีส าหรับประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 64 ขอ้ และ 55 ขอ้ส าหรับบริษทัต่างชาติ งานศึกษา
น้ีได้จดัท าดัชนี โดยเน้นถึงเร่ืองบทบัญญัติการก ากับดูแล อ้างอิงจาก Gompers et al. (2003) และ
Bebchuk et al. (2004) ซ่ึงมีจ านวน 17 ข้อ ดังน้ี ผูถื้อหุ้นมีสิทธิโหวตเท่าเทียมกัน สามารถรวม
คะแนนโหวตได ้ไม่ตอ้งอาศยัเสียงโหวตขา้งมากเป็นพิเศษ (supermajority) ในการควบรวมกิจการ 
ไม่มีการใชค้ะแนนเสียงขา้งมากเป็นพิเศษนอกเหนือจากท่ีกฎหมายก าหนด บริษทัไม่มีการก าหนด
ล าดบัชั้นของอ านาจกรรมการบริษทั ผูถื้อหุ้นสามารถเรียกประชุมนดัพิเศษ ผูถื้อหุ้นสามารถใชสิ้ทธิ
ผา่นลายลกัษณ์อกัษร บริษทัไม่มีการใช้นโยบายเก่ียวกบัการการป้องกนัการเขา้ครอบครองกิจการ
(Anti-Takeover ("shareholder rights plan" or poison pill)) ผูบ้ริหารห้ามอยู่ในคณะกรรมการย่อย
เกิน 2 ชุด บริษทัมีประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละคนกนั คณะกรรมการส่วน
ใหญ่เป็นคณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการตรวจสอบอิสระ ค่าตอบแทนคณะกรรมการอิสระ 
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการสรรหา มีคณะกรรมการก ากบัดูแล ไม่มีกรรมการท่ีด ารงต าแหน่ง
กรรมการท่ีองค์กรอ่ืน และนโยบายเก่ียวกบัการมีกรรมการภายนอก เป็นดชันีช้ีวดัระดบัการดูแล
ก ากบักิจการ โดยใหน้ ้าหนกัส าหรับแต่ละขอ้เท่ากนั (Equal Weight) 

ส าหรับงานศึกษาในประเทศไทย ไดแ้ก่ Maneesawang (2006) ศึกษาในเร่ืองการก ากบั
ดูแลกิจการ ความเส่ียงและผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศไทย โดยท่ีขอ้มูลการก ากบัดูแล
กิจการมาจากรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ผูว้ิจยัไดท้  าการวิเคราะห์โดย
ใชต้วัแปรหุ่น (Dummy) และจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการโดยมีองคป์ระกอบ ดงัน้ี  

- CEO Duality (CEO ควบต าแหน่งประธานกรรมการ) ซ่ึงจะเป็น 1 เม่ือบริษทัมี
ประธานบริหารควบต าแหน่งกบัประธานกรรมการ  

- ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงจ านวนขั้นต ่าท่ีกฏหมายในประเทศไทย
ก าหนดไวคื้อ 5 คน ซ่ึงจะเป็น 1 เม่ือบริษทัมีกรรมการมากกวา่หรือเท่ากบั 5 คน  
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- สัดส่วนการถือครองหุ้นโดยกรรมการบริษทั ซ่ึงจะเป็น 1 เม่ือกรรมการบริษทั
ถือหุน้เกินค่าเฉล่ียของกรรมการทั้งหมด  

- รวมผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทัท่ีถือหุ้นในสัดส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 5 (Block 
Shareholders’Holdings) จะเป็น 1 เม่ือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 5 ทั้ งหมด ถือหุ้น
มากกวา่ค่าเฉล่ียต่อปีของผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีถือหุน้มากกวา่ร้อยละ 5  

นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ศึกษาในเร่ืองคะแนนการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการหรือไม่ โดยใช้ขอ้มูลการก ากบั
ดูแลกิจการจากผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษทัไทย (IOD) เป็นดชันีช้ีวดัระดบัการดูแลก ากบักิจการ ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ช่วง ดงัน้ี CG3 เท่ากบั
บริษัทท่ีได้รับผลการประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 70-79 (ดี), CG4 เท่ากับบริษัทท่ีได้รับผลการ
ประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 80-89 (ดีมาก) และ CG5 เท่ากบับริษทัท่ีไดรั้บผลการประเมินอยูใ่นช่วง
คะแนน 90 ข้ึนไป (ดีเลิศ)  

วรกมล เกษมทรัพย  ์(2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผล
การด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ตวัแปรอิสระ
จ านวน 5 ปัจจยั ดงัน้ี สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท จ านวนคร้ังของการประชุมกรรมการบริษัทใน 1 ปี CEO Duality (CEO ควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการ โดยเป็น dummy variable) และผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีเสนอไวใ้นรายงานจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) โดยมี
คะแนนอยูใ่นระดบัต่าง ๆ เป็นดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ โดยขอ้มูลในส่วนการก ากบัดูแล
กิจการนั้นรวบรวมมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานการก ากบัดูแล
กิจการบริษทัจดทะเบียนประจ าปี  
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บทที ่5 

หลกัเกณฑ์กำรจัดท ำตัวช้ีวดักำรก ำกบัดูแลกจิกำร  
(CG Index) 

 
 

ในรายงานการศึกษาน้ีได้จดัท าตวัช้ีวดัการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ข้ึนมาใหม่ 
เพื่อใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG) กับมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) โดยอา้งอิงการจดัท าดชันีจากการศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011) ซ่ึง
ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบั  CG และ Firm Value ของบริษทัต่างๆ ทัว่โลกในประเทศ
พฒันาแลว้กวา่ 20 ประเทศ รวมกวา่ 6,600 บริษทั ในช่วงปี 2003 ถึง 2007  

ในรายงานฉบบัดงักล่าว ไดอ้า้งอิงหลกัเกณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ของ  Governance Metrics International (GMI) รวมจ านวน  64 ข้อ  โดยแบ่ งได้ เป็ น  6 หมวด 
ประกอบดว้ย 

- ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั (Board Accountability) 
- การเปิดเผยขอ้มูลทางดา้นการเงินและการตรวจสอบควบคุมภายใน 

(Financial Disclosure and Internal Control) 
- สิทธิของผูถื้อหุน้ (Shareholders Right) 
- ค่าตอบแทน (Remuneration) 
- สภาวะตลาดในการควบคุมกิจการ (Market for Control) 
- พฤติกรรมองคก์ร (Corporate Behavior) 

โดยมีรายละเอียดของแต่ละคุณลักษณะ(Attributes) ทั้ ง 64 คุณลักษณะแสดงดังใน
ภาคผนวกท่ีตาราง ตาราง A-1  ทั้งน้ีคุณลกัษณะ ทั้งหมด 6 หมวด ขา้งตน้ไดถู้กน ามาสร้างเป็นดชันีช้ี
วดัระดับการก ากับดูแลกิจการ (CG Index) จ านวน 3 ดัชนี ได้แก่ CGI1, CGI2 และ CGI3 โดย 2 
ดชันีแรก คือ CGI1 และ CGI2 เป็นดชันีท่ีสร้างข้ึนโดยให้น ้ าหนกัส าหรับแต่ละคุณลกัษณะเท่ากนั 
(Equal Weight) ในขณะท่ีดชันีตวัท่ี 3 หรือ CGI3 เป็นดชันีท่ีวเิคราะห์โดยอาศยัรูปแบบการวเิคราะห์
องคป์ระกอบหลกั (Principal Component Analysis: PCA)  
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วธีิกำรจัดท ำดัชนีช้ีวดักำรก ำกบัดูแลกจิกำรมีรำยละเอยีด ดังนี ้
ขั้นตอนที ่1: กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ก าหนดค่าท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูลส าหรับแต่ละคุณลกัษณะ เป็นแบบ 0 และ 1 โดยกรณี
ท่ีบริษัทนั้ นมีคุณสมบัติตามคุณลักษณะข้อนั้ น  ให้มีค่าเท่ากับ 1 และถ้าไม่มี คุณสมบัติตาม
คุณลกัษณะใหเ้ท่ากบั 0 
 ขั้นตอนที ่2: กำรสร้ำงตัวช้ีวดัระดับกำรก ำกบัดูแลกจิกำร 
 สร้างตวัช้ีวดัในการก ากบัดูแลกิจการรวม 3 ตวั แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 
 (1) ตวัช้ีวดัท่ีก าหนดน ้ าหนกัของแต่ละคุณลกัษณะเท่ากนั (Equal Weight) แบ่งเป็น 2 
ตวัช้ีวดั ดงัน้ี  

- CGI1-index เท่ากบัร้อยละของจ านวนคุณลกัษณะ ท่ีบริษทัด าเนินการไดห้รือมี
คุณสมบติัตามคุณลกัษณะนั้น หารด้วยจ านวนคุณลกัษณะทั้งหมดท่ีหาขอ้มูลได ้(ขอ้ท่ีมีค่าเป็น 0 
และ 1) 

- CGI2-index เท่ากบัร้อยละของจ านวนคุณลกัษณะ ท่ีบริษทัด าเนินการไดห้รือมี
คุณสมบติัตามคุณลกัษณะนั้น หารดว้ยจ านวนคุณลกัษณะทั้งหมด 64 ขอ้ โดยมีสมมติฐานวา่บริษทัท่ี
มี CG ท่ีดี ยอ่มจะเปิดเผยแนวทางการก ากบัดูแลกิจการให้สาธารณชนรับทราบ ดงันั้น หากไม่มีการ
รายงานจึงถือเสมือนวา่บริษทัไม่ไดด้ าเนินการตามเกณฑใ์นขอ้นั้นๆ 

 (2) ตวัช้ีวดัโดยใชห้ลกัการของ PCA การวิเคราะห์องคป์ระกอบหลกั ซ่ึงมีหลกัการคือ 
การลดหรือย่อตวัแปรท่ีมีเป็นจ านวนมากให้เหลือน้อยลงเพื่อใช้เป็นตวัแทนของกลุ่มตวัแปรนั้น 
หลกัการสร้างตวัแปรจาก PCA จะอาศยัการดึงเอาค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) ของแต่ละตวัแปร
เดิมท่ีมีอยู่เป็นจ านวนมากมาสร้างเป็นตัวแปรใหม่ ซ่ึงตัวแปรท่ีถูกสร้างข้ึนจะมีน ้ าหนักหรือ
องคป์ระกอบของแต่ละตวัแปรเดิมท่ีน ามาใช ้(Factor Loading) ไม่เท่ากนั  

 ผูว้ิจยัใช้หลกัการเลือกขอ้ท่ีน ามาสร้างเป็น PCA โดยอา้งอิงจากรายงานการศึกษาของ 
Ammann, Oesch and Schmid (2011) ซ่ึงได้เลือกคุณลักษณะ จ านวน 17 ข้อมาสร้างเป็น CGI3-
index หรือ PCA-based governance index นอกเหนือจากการถ่วงน ้ าหนักแบบปกติตามหัวขอ้ก่อน
หน้า โดยจะไดต้วัแปรใหม่ท่ีเป็น PCA index หรือ CGI3-index ซ่ึงเป็นค่าๆ หน่ึง ซ่ึงจะเป็นตวัแทน
ของคุณลกัษณะ ทั้ง 17 ขอ้ แสดงดงัในภาคผนวกท่ีตาราง A-2 

ส าห รับระดับของการก ากับ ดูแลกิจการ (CG index) ท่ีคณะผู ้วิจ ัยได้จัดท าข้ึน
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งตวัช้ีวดัท่ีก าหนดน ้ าหนกัของแต่ละคุณลกัษณะเท่ากนัซ่ึงจะไดค้่าออกมาเป็นร้อย
ละ (%) จะสามารถสะทอ้นผลความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกบัมูลค่ากิจการไดช้ดัเจน
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กว่า IOD CG Index เน่ืองมาจาก IOD จดัท าผลคะแนนแบ่งเป็นเพียง 4 ระดบั (Non-rate, ดี, ดีมาก 
และ ดีเลิศ) จึงท าให้ช่วงระดับคะแนนของ IOD CG Index กวา้งกว่า CG index ซ่ึงมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็น ดงันั้นเม่ือน า CG Index ท่ีคณะผูว้จิยัจดัท าข้ึนมาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ จึง
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกบัมูลค่ากิจการไดช้ดัเจนกวา่กรณีใชค้ะแนนจาก IOD 
CG Index  
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บทที ่6 

วธิีกำรวจิัย  
(Methodology) 

 
  

รายงานการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative) เพื่อพิจารณา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) กบัมูลค่ากิจการ (Firm Value) 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ดว้ยวธีิการทางสถิติ โดย
อาศัยข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในรูปแบบของข้อมูลตัดภาคขวางทางยาว (Panel Data) 
กล่าวคือ มีลกัษณะทั้งแบบ ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) และขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) จากแหล่งข้อมูลต่างๆ อาทิเช่น รายงานประจ าปี (Annual Report) และแบบรายงาน
ขอ้มูลประจ าปี (56-1) ของบริษทั ขอ้มูลท่ีเผยแพร่โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ฐานขอ้มูล 
SETSMART ข้อมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยต่อ
สาธารณะ เป็นตน้  
 ส่วนวธีิการวจิยัน้ี จะประกอบดว้ย 

- การก าหนดสมมติฐานการวจิยั 
- การจดัท าตวัช้ีวดัระดบัของการก ากบักิจการ (CG-index) 
- การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการและมูลค่า

กิจการ 
โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 
 

6.1 สมมติฐำนกำรวจิัย (Hypothesis) 

 การวดัมูลค่ากิจการท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) และมูลค่ ากิจการ  (Firm Value) ได้แก่  ค่ า Tobin’s Q ซ่ึ งค านวณจาก
สัดส่วนระหวา่งมูลค่าทางการตลาด (Market Value) กบัมูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาดกรณีมีการซ้ือ
ทดแทน (Replacement Cost) โดยท่ี 
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- ในกรณีท่ี Tobin’s Q มีค่าสูง (มากกวา่ 1) สะทอ้นใหเ้ห็นวา่บริษทัมีมูลค่าทาง
การตลาดสูงกวา่สินทรัพยท่ี์มีอยู ่และแสดงถึงความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 

- ในกรณีท่ี Tobin’s Q มีค่าต ่า (นอ้ยกวา่ 1) สะทอ้นใหเ้ห็นวา่บริษทัมีมูลค่าทาง
การตลาดต ่ากวา่สินทรัพยท่ี์มีอยู ่และแสดงถึงการท่ีนกัลงทุนขาดความเช่ือมัน่
ในบริษทั 

ในรายงานการศึกษาน้ีก็ใช้ Tobin’s Q เป็นตัวแปรหลักเพื่อเป็นตัวแทนของมูลค่า
กิจการ (Firm Value) นอกจากน้ีแล้ว คณะผูว้ิจ ัยได้เพิ่มการศึกษาโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratio) ท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรอีก 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ อัตรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) และอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity: ROE) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีนกัลงทุนโดยทัว่ไปนิยมใชใ้นการประเมินผลการด าเนินงานของ
กิจการมาเป็นส่วนเสริมในการประเมินมูลค่ากิจการ (Firm Value) เพื่อศึกษาวา่นอกเหนือจากการให้
ส่วนเพิ่มของมูลค่ากิจการในมุมมองของตลาดแล้ว ระดับการก ากับกิจการท่ีสูงข้ึนจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรหรือมูลค่ากิจการในทางบญัชีดว้ยหรือไม่ 
 
 

6.2 กำรวิ เครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับกำรดูแลก ำกับกิจกำร  (Corporate 
Governance) และมูลค่ำกจิกำร (Firm Value) 

จากดัชนีช้ีวดัระดับการก ากับดูแลกิจการ (CG Index) คณะผู้วิจัยจะท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่าง CG Index ข้างต้น กับมูลค่ากิจการ (Firm Value) ตามท่ีก าหนดไว้ใน
สมมติฐาน (Hypothesis) โดยใช้วิธีวิเคราะห์แบบจ าลองสมการถดถอยส าหรับขอ้มูลภาคตดัขวาง
ทางยาว (Panel Regression Analysis) ซ่ึงจะประกอบด้วยตวัแปรตาม (Dependent Variables) ไดแ้ก่ 
ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Firm Value) ซ่ึงในท่ีน้ีจะใชต้วัช้ีวดั คือ Tobin’s Q เป็นหลกั และตวัแปรอิสระ 
คือ CG Index รวมถึงตวัแปรควบคุม (Control Variables)  

นอกจากการใช้ตัวแทนมูลค่ากิจการท่ีเป็น Market-based Measurement โดยอาศัย 
Tobin’s Q แลว้ คณะผูว้จิยัยงัเพิ่มเติมการศึกษาโดยใชต้วัแทนมูลค่ากิจการท่ีเป็น Performance-based 
Measurement ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (ROE) ซ่ึงจะใช้วิธีการศึกษาโดยพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของระดบัการก ากบัดูแลกิจการ
กบัปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผา่นไปยงัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น 
ผา่นการถอดรูปสมการตาม Dupont Analysis 
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ทั้งน้ี รูปแบบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการแสดง
ไดด้งัน้ี 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝐹𝑉) = 𝑓 (𝑋𝐶𝐺𝐼 , 𝑋𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙) 

โดยท่ี  

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝐹𝑉) คือ มูลค่ากิจการซ่ึงพิจารณาจาก Accounting-based 
Measurement และ Market-based Measurement 

𝑋𝐶𝐺𝐼  คือ ดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ 𝐶𝐺𝐼1, 𝐶𝐺𝐼2 หรือ 𝐶𝐺𝐼3 

𝑋𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙  คือ ตวัแปรควบคุมต่างๆ 
 

โดยสามารถแบ่งออกเป็นแบบจ าลองยอ่ยได ้3 แบบจ าลอง ดงัน้ี 
 
6.2.1 แบบจ ำลองแสดงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง Tobin’s Q และ CG Index 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐺𝑖𝑡 +  𝛽2 𝑋𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡  

โดยท่ี  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 คือ มูลค่ากิจการท่ีอา้งอิงจากตลาดหุน้กบัตน้ทุนของสินทรัพย ์
𝐶𝐺 คือ เมทริกซ์ของตวัแปรอิสระซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ

ท่ีดี โดยประมาณค่าดว้ย 3 วธีิ ไดแ้ก่ 𝐶𝐺𝐼1, 𝐶𝐺𝐼2 และ 𝐶𝐺𝐼3 

i แสดงถึง Cross Sectional Data หรือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 แต่ละ
บริษทัท่ีท าการศึกษา  

t แสดงถึง Time Series Data หรือช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ได้แก่ ในช่วงปี 2549-
2558  

𝐶𝐺𝑖𝑡 คือ  ตวัแปร CG Index ท่ีท าการศึกษา ประกอบดว้ย CGI1, CGI2, CGI3 
𝑋𝑖𝑡   คือ เมทริกซ์ของตวัแปรควบคุม แสดงดงัตารางท่ี 5 
 𝜀𝑖𝑡  คือ  Error Term หรือค่าความผิดพลาดทางสถิติ โดยมีสมมติฐานให้มี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 
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ตำรำงที่ 6.1 สรุปตวัแปรควบคุมท่ีใช้ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง Tobin’s Q และ CG 
Index 

ตัวแปรควบคุม ตัวย่อ 
ควำมสัมพนัธ์กบั 

กำรก ำกบัดูแลกจิกำรทีด่ี 
ขนาดของกิจการ  LNTA (-) 

อตัราการเติบโตของยอดขายยอ้นหลงั 2 ปี  PGSALES (+) 
สัดส่วนงบ R&D ต่อยอดขาย RD/SALES (+) 

สัดส่วนของเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น
ต่อสินทรัพยร์วม 

CASH and Mkt 
Sct/ASSETS 

(+) 

สัดส่วนเงินลงทุนต่อสินทรัพยร์วม  CAPEX/ASSETS (+) 
สัดส่วนท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ต่อยอดขาย  PPE/SALES (-) 
สัดส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อ

ยอดขาย  
EBIT/SALES (+) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น  LEVERAGE (-) 
 

6.2.2 แบบจ ำลองแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(Return on Assets) (ผ่ำนปัจจัย Tax Management) และ CG Index 

คณะผูว้ิจยัเขียนแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่ง Tax Management และ CG Index 
ในรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝐿𝑛 (𝑇𝑎𝑥 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡) = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐺𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡  

โดยท่ี  

𝐿𝑛 (𝑇𝑎𝑥 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡) คือ เมทริกซ์ Ln ของการบริหารจดัการภาษี
ของกิจการ 

𝑇𝑎𝑥 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 ค านวนจาก 
(1−𝑇𝐴)

(1−𝑇𝑆)
 

𝐶𝐺 คือ เมทริกซ์ของตวัแปรอิสระซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี โดยประมาณค่าดว้ย 3 วธีิ ไดแ้ก่ 𝐶𝐺𝐼1, 𝐶𝐺𝐼2 และ 𝐶𝐺𝐼3 
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𝑇𝐴  คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีกิจการจ่ายจริง 

𝑇𝑆  คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในกฎหมายภาษีอากร 

6.2.3 แบบจ ำลองแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity) (ผ่ ำน ปัจจัย  Earnings Leverage และ Before-tax Cost of Debt) และ CG 
Index 

คณะผูว้ิจยัสามารถเขียนแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัการบริหารจดัการ
ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียและ CG Index ในรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝐿𝑛 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒) = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐺 +  𝛽2 𝑋𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡  

โดยท่ี  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ค านวณจาก (𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑇𝐴)
) 

𝐶𝐺 คือ เมทริกซ์ของตวัแปรอิสระซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี โดยประมาณค่าดว้ย 3 วธีิ ไดแ้ก่ 𝐶𝐺𝐼1, 𝐶𝐺𝐼2 และ 𝐶𝐺𝐼3 

𝑋𝑖𝑡  คือ คือ เมทริกซ์ของตวัแปรควบคุม แสดงดงัตารางท่ี 6.2 

ตำรำงที ่6.2 สรุปตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง ROE และ CG Index 

ตัวแปรควบคุม ตัวย่อ 
ควำมสัมพนัธ์กบั 

กำรก ำกบัดูแลกจิกำรทีด่ี 
ค่าตน้ทุนของหน้ี I/AvgDebt (-) 

ทั้งน้ี คณะผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมเร่ืองปัจจยัตน้ทุนของหน้ี ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีจะส่งผล
ต่อระดบัของการบริหารจดัการค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย โดยมีแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนของ
หน้ีและ CG Index ในรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝐿𝑛 (
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝.

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑖𝑡

) = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐺 +  𝛽2 𝑋𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

โดยท่ี  
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝.

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡
 = ตน้ทุนของหน้ี (Before-tax cost of debt) 
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𝐶𝐺 คือ เมทริกซ์ของตวัแปรอิสระซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี โดยประมาณค่าดว้ย 3 วธีิ ไดแ้ก่ 𝐶𝐺𝐼1, 𝐶𝐺𝐼2 และ 𝐶𝐺𝐼3 

𝑋𝑖𝑡  คือ คือ เมทริกซ์ของตวัแปรควบคุม แสดงดงัตารางท่ี 6.3 

ตำรำงที ่6.3 สรุปตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง ROE และ CG Index 

ตัวแปรควบคุม ตัวย่อ 
ควำมสัมพนัธ์กบั 

กำรก ำกบัดูแลกจิกำรทีด่ี 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ROA (-) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น  LEVERAGE (+) 

อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม PPE/Total Assets (-) 
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บทที ่7 

ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ  
(Data) 

 
 

7.1 กลุ่มตัวอย่ำงทีท่ ำกำรศึกษำ 
 กลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาไดแ้ก่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม SET 100 (ณ ส้ินปี 2558) ทั้งน้ี กลุ่มบริษทัตวัอยา่งดงักล่าวขา้งตน้จะไม่รวมถึง 
 กลุ่มบริษัทประเภทสถำบันกำรเงิน บริษัทประกัน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ รวม 
12 บริษทั ซ่ึงมีกฎหมายควบคุม รวมถึงหน่วยงานก ากบัดูแลเป็นการเฉพาะซ่ึงแตกต่างจากบริษทั
ประเภทอ่ืนๆได้แก่  ASP, BBL, KBANK, KKP, KTB, KTC, LHBANK, SAWAD, SCB, TCAP, 
TISCO และTMB 
 กลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ หลังปี พ.ศ. 2550 ซ่ึงอาจมีขอ้มูลหรือตวั
แปรต่างๆ ท่ีไม่ครบถ้วนรวม 23 บริษทั ได้แก่ AAV, ANAN, BA, BEAUTY, BJCHI, CBG, CKP, 
GLOBAL, GUNKUL, ICHI, IVL, JAS, M, MC, MONO, PTTGC, SAPPE, SGP, TTCL, TTW, 
TUF, VGI, WHA 
 กลุ่มบริษัททีม่ีกำรควบรวมกจิกำร ซ่ึงส่งผลให้มีขอ้มูลหรือตวัแปรต่างๆ ไม่ครบถว้น 2 
บริษทั ไดแ้ก่ BECL และ BMCL 
 กลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนโดยอ้อม (Backdoor Listing) มีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน
โครงสร้างและลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั รวมถึงมีการเปล่ียนแปลงของผลประกอบการ
ของบริษทัซ่ึงแตกต่างจากเดิมอย่างมีนัยส าคญั ซ่ึงส่งผลให้ขอ้มูลหรือตวัแปรต่างๆ มีไม่ครบถว้น 
และไม่สอดคลอ้งกนัจ านวน 1 บริษทั ไดแ้ก่ EARTH 

กลุ่มบริษัทที่ข้อมูลมีควำมผิดปกติ มี outliers คือมีค่า Tobin Q = 39.24 ซ่ึงสูงผิดปกติ 
จ านวน 1 บริษทั ไดแ้ก่ BANPU 
 ทั้งน้ีคงเหลือรายช่ือบริษทัจดทะเบียน SET100 ณ ส้ินปี 2558 รวม 61 บริษทั ดังใน
ภาคผนวกตาราง A-3   
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7.2 ข้อมูลทีใ่ช้และช่วงระยะเวลำทีท่ ำกำรศึกษำ 
รายงานฉบบัน้ี ไดก้  าหนดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาระหวา่งปี พ.ศ. 2549 ถึง 2558 โดยจะ

เก็บขอ้มูล ตลอดจนตวัแปรต่าง ๆ ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม ท่ีเก่ียวขอ้งของทุกบริษทั
ในก ลุ่ม  SET 100 เป็นรายปี  ยก เว้นข้อมู ลส าห รับการจัดท า  CG Index ซ่ึ งจะ เก็บ ทุก  2 ปี  
(ปีเวน้ปี) ไดแ้ก่ ขอ้มูลปี พ.ศ 2550, พ.ศ. 2552, พ.ศ. 2554, พ.ศ. 2556 และ พ.ศ. 2558 โดยใชข้อ้มูลท่ี
เก็บไดใ้นแต่ละปี เป็นตวัแทนของปีก่อนหน้า เน่ืองจากคณะผูว้ิจยัมีสมมติฐานวา่ การเปล่ียนแปลง
รูปแบบการบริหารจดัการดา้นการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงเป็นประจ า
ทุกปี ดงันั้น การเก็บขอ้มูลแบบทุก 2 ปี จะท าให้มีช่วงระยะเวลาการศึกษาท่ียาวนาน ซ่ึงจะท าเห็น
พฒันาการเก่ียวกบันโยบายการก ากบัดูแลกิจการของแต่ละบริษทัชดัเจนมากยิง่ข้ึน  
 
 

7.3 แหล่งข้อมูลทีใ่ช้ท ำกำรศึกษำและกำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการท าการศึกษาเป็นขอ้มูลประเภททุติยภูมิ (Secondary) ซ่ึงรวบรวมจาก

แหล่งขอ้มูลต่าง ๆ ไดแ้ก่ 
- รายงานประจ าปีของบริษทั (Annual Report) 
- แบบรายงานขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
- หนงัสือนดัประชุมและรายงานการประชุมผูถื้อหุน้ 
- ขอ้มูลจาก Website ของบริษทั 
- ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และ 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
- ฐานขอ้มูลของ SETSMART และ Reuters 
- ขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน 
- ขอ้มูลจากกรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 
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บทที ่8 

ผลกำรวเิครำะห์ข้อมูล  
(Empirical results) 

 
 
8.1 กำรวเิครำะห์ข้อมูลเบือ้งต้นทำงสถติิ (Descriptive statistics) 

ผลการศึกษาตามตารางท่ี 8 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรทั้งหมดจากขอ้มูล 610 
ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ท่ีมีผลการ
ด าเนินงานยอ้นหลงั 10 ปี คือ ปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2558 โดยเป็นการแสดงค่าสูงสุด ต ่าสุด ค่าเฉล่ีย 
ค่ากลางและการกระจายตวัของขอ้มูล นอกจากน้ี ผูว้ิจยัไดจ้ดักลุ่มค่าเฉล่ียของแต่ละตวัแปรตาม IOD 
Score (Non-rate, 3 ดาว, 4 ดาว และ 5 ดาว) และทดสอบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
ANOVA) เพื่อพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลองและระดบัการก ากบัดูแล
กิจการตามหลกัเกณฑ์ของ IOD ซ่ึงผลการทดสอบจากค่า F-Test ของการทดสอบความแปรปรวน
ทางเดียวพบวา่ CG Index ท่ีคณะผูว้จิยัจดัท าข้ึนสอดคลอ้งหรือมีความสัมพนัธ์กบั IOD Score อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ โดยเม่ือพิจารณาจากค่าเฉล่ียของ CGI1 และ CGI2 ของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม Non-
rate ตามเกณฑข์อง IOD จะมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 55.83 และร้อยละ 33.31 ตามล าดบั 

นอกจากน้ี  จากตารางท่ี  8 จะพบว่า ตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพันธ์หรือมีความ
แปรปรวนร่วมกบัระดบัการก ากบัดูแลกิจการของ IOD Score อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเช่นเดียวกบั 
CG Index จะไดแ้ก่ ROE, LNTA, RDSales เป็นตน้ 

ในส่วนของมูลค่ากิจการในมุมมองทางตลาด ซ่ึงวดัจากค่า Tobin’s Q พบว่าค่าเฉล่ีย
ของบริษัทในกลุ่ม SET 100 เท่ากับ 1.40 เท่า แสดงถึงบริษัทส่วนใหญ่ใน SET 100 มีอัตราการ
เติบโตอย่างรวดเร็วและมีผลการด าเนินงานดี จึงสะทอ้นไปถึงมูลค่ากิจการท่ีสูง (มีค่า Tobin’s Q 
มากกวา่ 1) อีกทั้งเม่ือพิจารณาในมุมมองทางบญัชี ซ่ึงวดัมูลค่ากิจการจากอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) พบวา่บริษทัส่วนใหญ่ใน SET 
100 มีค่าเฉล่ียของมูลค่ากิจการสูงเช่นเดียวกนั ซ่ึงจะสะทอ้นถึงกิจการมีความสามารถในการท าก าไร
กบัเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ของบริษทัและใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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ส าหรับในภาพรวมของขอ้มูลแสดงให้เห็นวา่ผลของการก ากบัดูแลกิจการเม่ือพิจารณา
จากค่าเฉล่ียของ CGI1 และ CGI2 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม SET 100 ท่ีน ามาศึกษาน้ียงัอยูใ่นระดบัท่ีไม่สูงมากนกั 

 
ตำรำงที ่8.1 แสดงการวเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของตวัแปร 

 
หมำยเหตุ : นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

 
 
8.2 กำรวเิครำะห์ระดับของกำรก ำกบัดูแลกจิกำร 

ทั้งน้ีจากการเก็บรวบรวมคุณลกัษณะของการก ากบัดูแลกิจการรวม 64 คุณลกัษณะ 
ของบริษทัในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ในปี พ.ศ. 2550, 2552, 2554, 2556 และ 2558 สามารถเก็บ

Non- 3 stars 4 stars 5 stars

Obs 610   103      105      242      160      

Panel A: CG indices

CGI1index 610   % 59.70 7.37 39.47 75.61 60.00 55.83 57.49 58.87 64.87 49.40 ***

CGI2index 610   % 36.90 5.95 23.44 51.56 37.50 33.31 34.72 36.17 41.75 72.94 ***

Panel B: Financial data

TobinQ 610   เท่า 1.40 1.09 0.00 10.21 1.08 1.22 1.41 1.45 1.44 1.15

ROE 610   % 16.41 35.52 -602.45 85.20 18.34 4.94 18.60 18.57 19.10 4.39 **

ROA 610   % 8.27 8.91 -43.59 46.78 7.26 6.91 8.13 8.78 8.46 1.10

LNTA 610   10.47 0.63 8.21 12.35 10.45 10.02 10.32 10.47 10.85 48.63 ***

PGSALES 610   % 16.51 44.99 -95.81 465.75 10.29 21.47 21.23 16.66 9.97 1.94

RDSALES 610   % 0.14 0.78 0.00 6.18 0.00 0.00 0.04 0.16 0.26 3.01 **

CASHandMkt~S 610   % 10.84 10.99 0.49 61.57 7.16 7.88 10.08 12.14 11.28 3.94 ***

CAPEXASSETS 610   % 6.97 6.93 -7.22 46.43 5.10 5.45 7.38 7.58 6.75 2.48 *

PPESALES 610   % 95.34 159.06 0.47 1,291.43 34.86 188.68 92.39 67.39 79.44 15.95 ***

EBITSALES 610   % 17.43 65.38 -1,035.34 513.09 13.54 12.89 20.95 15.00 21.71 0.61

DebtRatio 610   % 30.98 26.41 0.00 518.08 31.43 29.76 29.75 31.96 31.08 0.26

TaxEfficiency 610   % 110.78 80.07 -824.60 1,117.62 108.62 106.11 106.43 115.52 109.48 0.52

InterestAvgDebt 610   1.09 0.47 1.00 9.95 1.05 1.12 1.21 1.06 1.05 3.29 **

PPETotalAssets 610   % 33.60 25.51 0.24 93.47 29.85 33.85 31.25 33.62 34.95 0.45

EarningLeverage 610   98.31 147.29 -1,518.26 1,618.79 97.26 115.80 108.85 86.09 98.62 1.22

LNTaxManagement 597   4.70 0.35 1.83 7.02 4.69         4.74 4.71 4.70 4.67 0.74

LNEarningLeverage 573   4.61 0.58 -0.23 7.39 4.58         4.56 4.67 4.62 4.60 0.61

LNInterestAvgDebt 610   0.07 0.15 0.00 2.30 0.05 0.09 0.10 0.05 0.05 4.14 ***

One-Way 

ANOVA
F-Test

Mean
Variable Obs Mean

Std. 

Dev.
Min Max Median
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ขอ้มูลไดร้วม 46 ขอ้ และไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดร้วม 18 ขอ้ โดยพบว่าใน 15 ขอ้ไม่มีฐานขอ้มูลท่ี
สามารถหาได ้และอีก 2 ขอ้ ประกอบดว้ยขอ้ 47 และขอ้ 50 พบวา่จากฐานขอ้มูลใน Reuters ประเทศ
ไทยยงัไม่มีขอ้มูล  

หากพิจารณาค่าเฉล่ียของคุณลกัษณะในทุกปี พบว่ามี ขอ้ 22 และขอ้ 51 ค่าเฉล่ียของ
คุณลกัษณะเท่ากับร้อยละ 100 และขอ้ 31, ขอ้ 32, ขอ้ 37, ขอ้ 48, ขอ้ 55 ค่าเฉล่ียของคุณลกัษณะ
เท่ากบัร้อยละ 0 เน่ืองจากเป็นไปตามพระราชบญัญติั บริษทัมหาชนจ ากดั พ.ศ.2535 ท่ีก าหนดให้
บริษทัตอ้งปฎิบติัตามคุณลกัษณะนั้น  

โดยคณะผูว้ิจยัไดค้่าเฉล่ียของคุณลกัษณะของบริษทัในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ท่ี
ท าการศึกษาดงัในภาคผนวกตาราง A-4   

หลังจากนั้นน ามาสร้างเป็น CGI1, CGI2 และ CGI3 ซ่ึงเก็บรวบรวมจากทั้งหมด 64 
คุณลกัษณะ 

CGI1-index เท่ากับร้อยละของจ านวนคุณลักษณะท่ีบริษัทด าเนินการได้หรือ  มี
คุณสมบติัตามคุณลกัษณะนั้น หารด้วยจ านวนคุณลกัษณะทั้งหมดท่ีหาขอ้มูลได ้(ขอ้ท่ีมีค่าเป็น 0 
และ 1) 

CGI2-index เท่ากับร้อยละของจ านวนคุณลักษณะท่ีบริษัทด าเนินการได้หรือ  มี
คุณสมบติัตามคุณลกัษณะนั้น หารดว้ยจ านวนคุณลกัษณะทั้งหมด 64 ขอ้  

CGI3-index คือ PCA เดิมอา้งอิงจาก 17 ขอ้ พบว่า เกิด Zero Variance ในขอ้ 1, ขอ้ 5, 
ขอ้ 12, ขอ้ 32, ขอ้ 48, และ ขอ้ 55 คงเหลือ 10 ขอ้ ดงัในภาคผนวกท่ีตาราง A-5   
 

ผลจากการเก็บข้อมูล IOD Score และ CGI1/ CGI2-index ตามตารางท่ี 8.2 พบว่า 
CGI1/ CGI2-index ช่วงของคะแนนท่ีได ้(%) มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนตาม IOD Score ท่ีเพิ่มข้ึน 

หากพิจารณารายบริษทั ยกตวัอย่างเช่น บริษทั บางจากปิโตรเลียม  (มหาชน) (BCP) 
ระหว่างปี พ.ศ. 2549 ถึง 2558 มี IOD Score =  ดีเลิศ (5 ดาว) มีค่า CGI1/CGI2-index อยู่ระหว่าง 
65.00% - 75.61%, 40.63% - 48.44% ตามล าดบั ขณะท่ีบริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) (BTS) มี IOD Score =  ดีมาก (4 ดาว) และดีเลิศ (5 ดาว) แต่มีค่า CGI1/ CGI2-index อยู่
ระหวา่ง 67.50% - 70.00%, 42.19% - 43.75% ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ IOD Score ท่ีไดมี้ความสอดคลอ้ง
กบัค่า CGI1/CGI2-index 
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ตำรำงที ่8.2 เปรียบเทียบ CGI1/CGI2-index และ IOD Score 

 
 
 

8.3 กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
(CG) และมูลค่ำกจิกำร (Firm Value) 

 
8.3.1 กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

และมูลค่ำกจิกำรวดัโดย Tobin’s Q 
จากการน าขอ้มูลและตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มาหาความสัมพนัธ์ตามวิธีการทางสถิติ

และแบบจ าลองท่ีก าหนดไวด้ว้ยวิธีเทคนิคแบบจ าลองสมการถดถอยส าหรับขอ้มูลภาคตดัขวางทาง
ยาว (Panel Regression Analysis) เพื่ออธิบายถึงระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ท่ีมีผล
ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (Tobin’s Q) ซ่ึงคณะผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบทั้ง Fixed/ Random Effect 
Models 

ทั้งน้ี Fixed Effect Model มีขอ้สมมติฐานว่ามีปัจจยัคงท่ีหรือลกัษณะเฉพาะบางอย่าง
ซ่ึงแตกต่างกนัไปในแต่ละบริษทั  (𝛼𝑖)  ท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามช่วงเวลาอาจ มีควำมสัมพันธ์กบัตวั
แปรอิสระ (Independent Variables) ท่ีท าการศึกษา  (𝑋𝑖𝑡)  โดยใน Fixed Effect Model จะใช้ค่า 
F-test เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบวา่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมต่างๆ ทั้งหมดในแบบจ าลองสามารถ
อธิบายตวัแปรตามหรือมูลค่ากิจการ (Firm Value) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 

ในขณะท่ี  Random Effect Model มีสมมติฐานว่าปัจจัยคงท่ีหรือลักษณะเฉพาะ
บางอย่างซ่ึงแตกต่างกนัไปในแต่ละบริษทั  (𝛼𝑖)  เหล่านั้น ไม่มีควำมสัมพันธ์กบัตวัแปรอิสระ 
 (𝑋𝑖𝑡)  โดยใน Random Effect Model จะใช้ค่า Wald Chi2 เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบวา่ตวัแปรอิสระ
และตวัแปรควบคุมต่างๆ ทั้งหมดในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตามหรือมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 

การทดสอบสมมติฐานข้างต้นสามารถท าได้โดยใช้ Hausman Test ซ่ึงมีสมมติฐาน
หลกั (Null Hypothesis) ว่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ ผล

Non rate IOD Score = ดี IOD Score = ดีมาก IOD Score = ดีเลิศ

CGI1-index 39.47% - 70.73% 39.47% - 73.68% 42.50% - 73.17% 48.78% - 75.61%

CGI2-index 23.44% - 45.01% 23.44% - 48.44% 23.44% - 50.00% 30.47% - 51.56%
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การทดสอบพบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman Test มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% เราจึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัตาม Hausman Test ได ้ดงันั้น ค่าประมาณท่ีไดจ้าก Fixed Effects Model จะมีความ
เหมาะสมมากกวา่ อีกทั้งเม่ือพิจารณาจากคุณลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัจะพบวา่ค่า F-test ของ 
Specific Test มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% กล่าวคือ แต่ละบริษทัมีคุณลกัษณะเฉพาะซ่ึงแตกต่าง
กนัออกไป วิธีการศึกษาในรูปแบบการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยตรง (Pooled OLS Regression) 
จึงไม่เหมาะสม ในรำยงำนกำรศึกษำฉบับนี้ คณะผู้วิจัยจึงจะใช้ผลที่ได้จำก Fixed Effect เป็นผล
กำรศึกษำหลกั 

ทั้ ง น้ี  เน่ืองจากข้อมูลตัดภาคขวางทางยาว (Panel Data) มีลักษณะเป็นข้อมูล
ภาคตดัขวางเป็นหลกั (Cross Sectional Oriented) กล่าวคือ มีความเป็นขอ้มูลภาคตดัขวางมากกว่า
ความเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) จึงมีโอกาสเกิดปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี 
(Heteroscedasticity Problem) หรือปัญหาเร่ืองความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือน (Error 
Terms) มีค่าไม่คงท่ี โดยแตกต่างกนัไปในแต่ละรายบริษทั ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานของวิธีการ
ประมาณแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ท าให้แบบจ าลองประมาณค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Errors) ไม่ถูกต้อง ส่งผลให้ค่า F-test และ t-test ไม่มีความแม่นย  า 
(Inaccurate Result)  

ดงันั้น ในการประมาณการเพื่อหาความสัมพนัธ์ตามแบบจ าลองในรายงานการศึกษา
คร้ังน้ี จึงท าการแกไ้ขปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี โดยให้แบบจ าลองเปล่ียนแปลงวธีิค านวณค่า 
ความคลาดเคล่ือน (Standard Error) ใหม่ส าหรับกรณีขอ้มูลเป็นขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว ซ่ึงความ
แปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนมีค่าไม่คงท่ี ซ่ึงจะได้ค่าท่ีเรียกว่า Heteroscedasticity-robust 
standard error ซ่ึงเป็นการปรับวิธีค  านวณ Standard Errors (SE) แบบแบ่งกลุ่ม (Clusters) ตามตัว
แปรแต่ละบริษัท โดยผลลัพธ์ท่ีได้จะยงัคงให้ค่า 𝑅2 และค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ตาม
แบบจ าลองเดิม แต่จะไดค้่า Standard Errors, F-test, t-test และ P-value ใหม่ 

ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์จากทั้ง 3 แบบจ าลอง จะเห็นไดว้่า ระดบัของการ
ก ากบัดูแลกิจการตามแบบจ าลองท่ี 1 (CGI1) และแบบจ าลองท่ี 2 (CGI2) ซ่ึงสร้างตวัช้ีวดัโดยอาศยั
หลักการวิธีถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (Equal Weight) จะได้ตัวแปร CG index ท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ในขณะท่ีแบบจ าลองท่ี 3 (CGI3) ซ่ึงใช้การสร้างตวัช้ีวดัระดบัของการก ากบัดูแลกิจการหรือ CG 
index ดว้ยวธีิ PCA (Principal Component Analysis) จะไดต้วัแปรท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

คณะผูว้ิจยัเห็นวา่วิธีการ PCA ท่ีใช้หลกัการลดกลุ่มตวัแปรท่ีสนใจท าการศึกษาเพื่อ
เหลือตวัแทนเป็นจ านวนตวัแปรท่ีน้อยลง (ซ่ึงในรายงานการศึกษาฉบบัน้ีลดเหลือตวัแปรเพียงตวั
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เดียว) โดยอาศยัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) ในการสร้างตวัแปรใหม่ท่ีใชแ้ทนกลุ่มตวั
แปรเดิมนั้น อาจเป็นขอ้จ ากดัส าหรับน ามาใชใ้นกรณีศึกษาในคร้ังน้ี เน่ืองจากการรูปแบบการจดัเก็บ
ข้อมูลเร่ิมแรกท่ีน ามาใช้ในการสร้างตวัแปร CG Index หรือข้อมูลทั้ ง 64 Attributes เป็นการเก็บ
ผลลพัธ์เพียง 0 และ 1 ซ่ึงไม่มีความละเอียดเพียงพอท าให้ขอ้มูลท่ีไดมี้ความสัมพนัธ์กนัต ่า ในขณะท่ี
การสร้างตวัแปรดว้ยหลกัการ PCA ท่ีดี จะตอ้งอาศยัตวัแปรเดิมท่ีมีค่า Correlation ระหว่างกนัใน
ระดบัสูง ดงันั้น ค่า PCA ท่ีถูกใช้เป็นตวัแทนในแบบจ าลองท่ี 3 (CGI3) จึงไม่สามารถเป็นตวัแทน
ของ CG Index ไดดี้เท่ากบั CGI1 และ CGI2 ซ่ึงใชห้ลกัการ Equal Weight 

อย่างไรก็ตาม คณะผู ้วิจ ัยได้น า CGI2 มาเป็นตัวแทนหลักในการวิเคราะห์ผล
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ เน่ืองจาก CGI2 มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation) ท่ีสูงกว่า CGI1 กล่าวคือ CGI2 สามารถสะทอ้นถึงขนาดของผลกระทบ
ของผลความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่ากิจการไดดี้กวา่ CGI1  

ทั้งน้ี ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการ (Firm Value) และระดบัของการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ใหผ้ลลพัธ์ ดงัน้ี 

ระดบัการก ากบัดูแลกิจการจากเกณฑ์ CGI2 (สัดส่วนระหว่างคุณลกัษณะ ขอ้ท่ีเป็น 1 
กบัจ านวนคุณลกัษณะทั้งหมด 64 ขอ้) โดยผลท่ีได้จาก Fixed Effect Model with robust SE พบว่า 
CGI2 มีนัยส ำคัญทำงสถิติในระดับที่ 1% โดยมีเคร่ืองหมายเป็นบวกสอดคล้องกบัทฤษฎีการส่ง
สัญญาณ (Signaling Theory) และทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) และผลการศึกษาของ Ammann, 
Oesch and Schmid (2011) 

โดยเม่ือพิจารณาถึงขนาดของผลกระทบจะพบว่า หาก CGI2 ปรับเพิ่มข้ึน 1% จาก
ค่าเฉล่ีย จะท าให้บริษทัมีมูลค่ากิจการ (ในท่ีน้ี คือ ค่า Tobin’s Q) เพิ่มข้ึน 0.05 เท่า จึงอาจกล่าวไดว้า่ 
ระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงข้ึนจะส่งผลบวกต่อมูลค่ากิจการ 

ยกตวัอย่างเช่น บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (TRUE) ในปี 2558 บริษทัมี
ค่าเฉล่ีย CGI2 เท่ากบั 37.50% และอยู่ใน IOD Scores ท่ีระดบั 4 ดาว ราคาหุ้นเฉล่ีย ณ ปีนั้นเท่ากบั 
10.56 บาทต่อหุ้น มูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นจ านวนเงิน  264,640.44 ล้านบาท และ 
Tobin’s Q เท่ากบั 1.28 เท่า ทั้งน้ีถ้าบริษทัสามารถยกระดบั CG ตาม IOD Scores จากระดบั 4 ดาว 
เป็นระดบั 5 ดาว จะตอ้งมีระดบั CGI2 ปรับเพิ่มข้ึนถึง 41.75% (ค่าเฉล่ีย CGI2 ของกลุ่มบริษทัท่ีมี
ระดบั IOD Scores ท่ี 5 ดาว) หรือจะตอ้งมี CGI2 เพิ่มข้ึนอีก 4.25%  

โดยหาก TRUE มีระดับ CGI2 เพิ่มข้ึน 4.25% จะช่วยท าให้ Tobin’s Q ของบริษัท
เพิ่มข้ึนเท่ากับ 4.25×0.05 = 0.21 เท่า หรือ Tobin’s Q ใหม่จะเท่ากบั 1.49 เท่า หรือคิดเป็นราคาต่อ
หุ้นท่ีเพิ่มข้ึนเท่ากบั 12.91 บาท หรือราคาหุ้นจะปรับเพิ่มข้ึนคิดเป็น 22.25% เม่ือก าหนดให้ปัจจยั
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ต่างๆ ท่ีใชค้  านวณ Tobin’s Q ซ่ึงไดแ้ก่ จ  านวนหุ้น, หน้ีสิน และมูลค่าสินทรัพยท์างบญัชีของบริษทั
มีค่าคงท่ี  

ดงันั้น ระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงข้ึนจะส่งผลบวกต่อมูลค่ากิจการ ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011) 

ตัวแปรควบคุม ผลท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง Fixed Effects Model with robust SE พบว่า มี
เฉพาะ CASH, CAPEX/ASSETS และ Debt Ratio ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 

- CASH และ CAPEX/ASSETS เป็นตัวแปรควบคุมท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัมูลค่ากิจการ ซ่ึงสอดคล้องกบัท่ีคาดการณ์และสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011) ทั้ งน้ี เม่ือพิจารณาถึงขนาดของผลกระทบจะ
พบวา่ หาก CASH เพิ่มข้ึน 1 % จากค่าเฉล่ีย มูลค่ากิจการโดย Tobin’s Q จะเพิ่มข้ึน 0.02 เท่า ในขณะ
ท่ี CAPEX/ASSETS เพิ่มข้ึน 1% จากค่าเฉล่ีย จะส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มข้ึน 0.02 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียง
กบักรณีแบบจ าลองท่ี 1 (CGI1) 

- Debt Ratio เป็นตัวแปรควบคุมท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกบัมูลค่ากิจการ โดยไม่สอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์และการศึกษาของ Ammann, Oesch 
and Schmid (2011) อยา่งไรก็ดี ผลการศึกษาพบวา่ Debt Ratio มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบัมูลค่า
กิจการ ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Aggarwal, Erel, Stulz and Williamson (2009) ส าหรับ
ผลกระทบพบวา่ หาก Debt Ratio เพิ่มข้ึน 1% จากค่าเฉล่ีย มูลค่ากิจการจะเพิ่มข้ึน 0.01 เท่า 

ทั้งน้ี ส าหรับระดบัการก ากบัดูแลกิจการจากเกณฑ์ CGI1 มีผลในทิศทางเดียวกนักบั 
CGI2 แต่จะมีขนาดของผลกระทบท่ีต ่ากวา่ CGI2 อยูท่ี่ 0.01 เท่า 

ผลท่ีได้จากแบบจ าลอง Fixed Effect Model และ Pooled OLS Regression ดังกล่าว 
แสดงดงัตารางท่ี 8.3 
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ตำรำงที ่8.3 Fixed/Random Effect Model กรณีปรับ Standard Errors แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่
ละบริษทั  

 
หมำยเหตุ : นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Errors  

CGI1index + 0.037 *** 0.003
(0.012) (0.005)

CGI2index + 0.054 *** 0.013 *
(0.017) (0.007)

LNTA - 0.181 -0.015 0.177 -0.044 
(0.163) (0.062) (0.158) (0.064)

PGSALES + -0.000 -0.002 ** -0.000 -0.002 **
(0) (0.001) (0) (0.001)

RDSALES + -0.016 -0.179 *** -0.005 -0.182 ***
(0.056) (0.05) (0.058) (0.05)

CASHandMkt~S + 0.025 *** 0.044 *** 0.025 *** 0.044 ***
(0.006) (0.004) (0.006) (0.004)

CAPEXASSETS + 0.024 ** 0.058 *** 0.023 *** 0.057 ***
(0.009) (0.006) (0.009) (0.006)

PPESALES - -0.000 -0.001 *** -0.000 -0.001 ***
(0) (0) (0) (0)

EBITSALES + 0.000 0.001 ** 0.000 0.001 **
(0) (0.001) (0) (0.001)

DebtRatio - 0.008 *** 0.006 *** 0.008 *** 0.006 ***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Constant -3.372 ** 0.418 -3.067 ** 0.427
(1.455) (0.664) (1.437) (0.637)

N 610 610 610 610
Number of Company 61 61
F/Wald chi2 8.060 *** 29.020 *** 9.130 *** 29.560 ***
R-sq:
R-squared 0.303 0.307
Adj R-squared 0.293 0.297
Root MSE 0.917 0.914
R-sq: overall 0.136 0.138
Sigma_u 0.868 0.873
Sigma_e 0.572 0.569
corr(u_i,Xb) -0.088 -0.130 
Chi2 of Hausman Test 56.580 *** 54.860 ***
F/Chi2 of Specific Effects 16.660 *** 16.830 ***

แบบจ าลอง CGI1

Pooled

แบบจ าลอง CGI2 

FE adj SE FE adj SEPooled
ตัวแปรอสิระ

เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
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ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำรกรณีอ้ำงอิงจำก IOD Score กับ
มูลค่ำกจิกำร 

นอกจากน้ี คณะผูว้จิยัยงัไดท้  าการศึกษามูลค่ากิจการ (Firm Value) กบัระดบัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีจดัอนัดับโดย IOD ซ่ึงใช้วิธีการศึกษาโดยอาศยัเทคนิคการใช้ตวัแปรหุ่น (Dummy 
Variable) เป็นตวัแทน ทั้งน้ี คณะผูว้จิยัไดแ้บ่งการสร้าง Dummy Variables ออกเป็น 2 กรณี ไดแ้ก่ 

กรณีที่  1 สร้าง Dummy Variables จ านวน 3 ตัว ได้แก่  D3, D4 และ D5 เพื่ อ เป็น
ตวัแทนของระดบั CG Scores ต่างๆ ไดแ้ก่  

(1) D3=1 (D4 และ D5 = 0) แทนบริษทัท่ีได ้Score จาก IOD = 3 ดาว 
(2) D4 = 1 (D3 และ D5 = 0) แทนบริษทัท่ีได ้Score จาก IOD = 4 ดาว 
(3) D5 = 1 (D3 และ D4 = 0) แทนบริษทัท่ีได ้Score จาก IOD = 5 ดาว 
(4) D3, D4 และ D5 = 0 บริษทัในกลุ่ม Non-rate 

กรณีที่  2 สร้าง Dummy Variable เพียงตัวเดียว เพื่อเป็นตัวแทนการวิเคราะห์ใน  
3 แบบจ าลองยอ่ย ดงัน้ี 

แบบจ ำลองย่อยท่ี 1 สร้าง Dummy Variable 1 ตัว เพื่อเป็นตัวแทนส าหรับบริษัทท่ี
ได้รับการจดัอนัดบัทั้งหมด (3-5 ดาว) โดยให้ Diod345 = 1 เม่ือบริษทันั้นได้รับการจดัอนัดบัโดย 
IOD ท่ีระดบั 3-5 ดาว 

แบบจ ำลองย่อยท่ี 2 สร้าง Dummy Variable 1 ตัว เพื่อเป็นตัวแทนส าหรับบริษัทท่ี
ไดรั้บการจดัอนัดบั 4-5 ดาว โดยให้ Diod45 = 1 เม่ือบริษทันั้นไดรั้บการจดัอนัดบัโดย IOD ท่ีระดบั 
4-5 ดาว 

แบบจ ำลองย่อยท่ี 3 สร้าง Dummy Variable 1 ตัว เพื่อเป็นตัวแทนส าหรับบริษัทท่ี
ได้รับการจดัอนัดบัเฉพาะ 5 ดาว โดยให้ Diod5 = 1 เม่ือบริษทันั้นได้รับการจดัอนัดบัโดย IOD ท่ี
ระดบั 5 ดาว 

ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำรกรณีอ้ำงอิงจำก 
IOD Score กับมูลค่ำกิจกำร จากทั้ง 2 กรณีขา้งตน้ (ใช ้Fixed Effect Model ในการอธิบาย) จะพบวา่ 
ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกรณีอา้งอิงจาก IOD Score กบัมูลค่ากิจการไม่มีความสัมพนัธ์กนั
อยา่งมีนยัส าคญั รายละเอียดดงัตารางท่ี 8.4 
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ทั้งน้ี ดงัท่ีไดก้ล่าวมาบา้งแลว้ในบทท่ี 4 เร่ืองการจดัท า CG index โดยจากผลการศึกษา
พบว่าในกรณีใช้ CG Index ท่ีจดัท าข้ึนจะพบความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติกบัมูลค่ากิจการ 
ในขณะท่ีกรณีใช้ IOD CG Index กลบัไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติกบัมูลค่ากิจการ 
เน่ืองจาก IOD CG Index แบ่งการจดัอนัดบัออกเป็นช่วงกวา้งๆ เพียง 4 ระดบั (Non-rate, ดี, ดีมาก 
และ ดีเลิศ) ในขณะท่ี CG Index ซ่ึงจดัท าผลเป็นร้อยละ (%) มีช่วงระดบัคะแนนถ่ีกวา่ ดงันั้น เม่ือน า
ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีคณะผูว้ิจยัจดัท าข้ึนมาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ จึงมี
โอกาสพบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลและมูลค่ากิจการไดช้ดัเจนกว่าแบบ IOD CG 
Index 
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ตำรำงที ่8.4 Fixed/Random Effect Model by Dummy as IOD Scores กรณีปรับ Standard Error 
แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั  

 
หมำยเหตุ : นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Errors   

D3 + 0.075 -0.111 
(0.193) (0.133)

D4 + 0.034 -0.196 
(0.225) (0.12)

D5 + 0.202 -0.113 
(0.27) (0.135)

Diod345 + 0.080 -0.154 
(0.212) (0.112)

Diod45 + 0.019 -0.104 
(0.127) (0.087)

Diod5 + 0.162 0.039
(0.113) (0.091)

LNTA - 0.321 0.013 0.357 * 0.021 0.380 ** 0.017 0.335 * -0.019 
(0.2) (0.068) (0.19) (0.065) (0.174) (0.065) (0.175) (0.065)

PGSALES + 0.000 -0.002 ** -0.001 -0.002 ** -0.001 -0.002 ** 0.000 -0.002 **
(0) (0.001) (0) (0.001) (0) (0.001) (0) (0.001)

RDSALES + 0.007 -0.178 *** 0.005 -0.178 *** 0.003 -0.176 *** 0.004 -0.178 ***
(0.046) (0.05) (0.048) (0.05) (0.051) (0.05) (0.048) (0.05)

CASHandMkt~S + 0.028 *** 0.045 *** 0.028 *** 0.045 *** 0.028 *** 0.045 *** 0.028 *** 0.044 ***
(0.006) (0.004) (0.006) (0.004) (0.006) (0.004) (0.006) (0.004)

CAPEXASSETS + 0.025 ** 0.060 *** 0.025 ** 0.059 *** 0.025 ** 0.059 *** 0.025 ** 0.058 ***
(0.01) (0.006) (0.01) (0.006) (0.01) (0.006) (0.01) (0.005)

PPESALES - -0.001 -0.001 *** -0.001 -0.001 *** -0.001 -0.001 *** -0.001 -0.001 ***
(0.001) (0) (0.001) (0) (0.001) (0) (0.001) (0)

EBITSALES + 0.001 * 0.001 ** 0.001 * 0.001 ** 0.001 * 0.001 ** 0.001 ** 0.001 **
(0) (0.001) (0) (0.001) (0) (0.001) (0) (0.001)

DebtRatio + 0.008 *** 0.006 *** 0.008 *** 0.006 *** 0.008 *** 0.006 *** 0.008 *** 0.006 ***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Constant -2.733 0.396 -3.085 0.323 -3.274 * 0.302 -2.841 0.613
(1.993) (0.685) (1.914) (0.652) (1.798) (0.662) (1.806) (0.672)

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61
F/Wald chi2 5.090 *** 24.010 *** 5.800 *** 29.270 *** 5.760 *** 29.200 *** 5.920 *** 29.000 ***
R-sq:
R-squared 0.306 0.305 0.305 0.303
Adj R-squared 0.294 0.295 0.294 0.293
Root MSE 0.916 0.915 0.916 0.917
R-sq: overall 0.157 0.157 0.154 0.155
Sigma_u 0.840 0.839 0.841 0.842
Sigma_e 0.589 0.590 0.590 0.588
corr(u_i,Xb) -0.011 -0.011 -0.015 -0.013 

28.970 *** 35.440 *** 29.040 *** 24.940 ***
15.180 *** 15.080 *** 15.080 *** 15.330 ***F/Chi2 of Specific Effects

แบบจ าลอง D5

Pooled Pooled Pooled Pooled

Chi2 of Hausman Test

FE adj SE
ตัวแปรอสิระ

เคร่ืองหมาย

ทีค่าด

แบบจ าลอง D3,4,5 แบบจ าลอง D345 แบบจ าลอง D45

FE adj SE FE adj SEFE adj SE
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8.3.2 กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
และกำรบริหำรจัดกำรภำษี (Tax Management) ของกจิกำร 

ดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ในหัวขอ้ท่ี 6.2.2 วา่การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของ
การก ากับดูแลกิจการ (CG Index) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) คณะผูว้ิจยัได้
ท าการศึกษาโดยพิจารณาเฉพาะปัจจยัการบริหารจดัการภาษี (Tax Management) ซ่ึงในท่ีน้ีจะใช้
แบบจ าลองใน 2 กรณี ไดแ้ก่ (1) แบบจ าลองสมการถดถอยโดยตรง (Pooled OLS Regression) และ 
(2) แบบจ าลองสมการถดถอยแบบ Panel (Panel Regression Analysis) ซ่ึงจากการทดสอบ Hausman 
Test และ Specific Effects พบว่าแบบจ าลอง Random Effect Models มีความเหมาะสมมากท่ีสุดใน
การอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการและการบริหารจดัการภาษี  

จากผลการศึกษาจะพบว่าแบบจ าลองท่ีใช้ Ln(Tax Management) เป็นตัวแปรตาม 
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) กบัการบริหาร
จดัการภาษี (Tax Management) ได้ดีกว่ากรณีใช้สัดส่วนของ Tax Management เป็นตัวแปรตาม
โดยตรงซ่ึงพบวา่ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ไดแ้ก่ CGI1 และ CGI2 เป็นปัจจยัท่ีมี
นัยส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารจดัการภาษี (Tax 
Management) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสูงข้ึนจะท า
ให้อตัราภาษีท่ีบริษทัจ่ายเพิ่มข้ึนหรือบริษทัมีการจ่ายภาษีถูกตอ้งตามท่ีกฏหมายก าหนดไว ้ส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนของกิจการซ่ึงในท่ีน้ีใช้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ปรับลดต ่าลง 
สะทอ้นไปถึงมูลค่ากิจการในทางบญัชีท่ีปรับลดลง 

เม่ือพิจารณาขนาดของผลกระทบจะพบว่า ตวัแปร CGI2 มีขนาดของผลกระทบท่ีสูง
กว่า CGI1 โดยเม่ือ CGI2 ปรับเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้กิจการมีบริหารภาษีได้ต ่าลงเท่ากับ 0.011% 
ในขณะท่ีกรณี CGI1 ปรับเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้กิจการบริหารภาษีไดต้  ่าลงเท่ากบั 0.008% กล่าวโดย
สรุปได้ว่า เม่ือระดับการก ากับดูแลกิจการปรับเพิ่มข้ึน มีแนวโน้มท่ีกิจการจะเสียภาษีในอตัราท่ี
สูงข้ึนหรือใกลเ้คียงกบัอตัราภาษีท่ีกฎหมายก าหนดมากข้ึน 

ทั้งน้ี ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการและ
การบริหารจดัการภาษีตามแบบจ าลองทั้ง 2 กรณีขา้งตน้ แสดงดงัตารางท่ี 8.5 
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ตำรำงที ่8.5 แบบจ าลองแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง CG index และ Tax Management  

 
หมายเหตุ : 1) นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

2) แบบจ าลอง RE เป็นแบบจ าลอง Random Effect ท่ีท  าการปรับวธีิค านวณค่า 
Standard Errors แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั 

 3) ค่าใน ( ) คือ Standard Errors 
  

CGI1index - 0.188 0.188 -0.005 ** -0.008 ***
(0.441) (0.506) (0.002) (0.002)

CGI2index - -0.153 -0.153 -0.007 *** -0.011 ***
(0.546) (0.619) (0.002) (0.003)

Constant 99.581 *** 99.581 *** 116.442 *** 116.442 *** 4.980 *** 5.183 *** 4.955 *** 5.101 ***
(26.51) (31.26) (20.405) (24.025) (0.117) (0.15) (0.089) (0.128)

N 610 610 610 610 597 597 597 597
Number of Company 61 61 61 61
F/Wald chi2 0.180 0.14 0.080 0.06 5.810 ** 11.34 *** 8.330 *** 10.66 ***
R-sq:
R-squared 0.000 0.000 0.010 0.014
Adj R-squared -0.001 -0.002 0.008 0.012
Root MSE 80.125 80.132 0.347 0.346
R-sq: overall 0.000 0.000 0.010 0.014
Sigma_u 0.000 0.000 0.153 0.152
Sigma_e 80.851 80.822 0.311 0.310
corr(u_i,Xb) 0.000 0.000 0.000 0.000

0.290 0.370 0.000 1.110
0.000 0.000 1996.140 *** 1932.200 ***

RE (Adj. SE)

Chi2 of Hausman Test
Chibar2 of Specific Effects

LN(Tax Management)Tax Management
เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ แบบจ าลอง CGI1

Pooled RE (Adj. SE)

แบบจ าลอง CGI2 

Pooled RE (Adj. SE)

แบบจ าลอง CGI2

Pooled RE (Adj. SE)

แบบจ าลอง CGI1

Pooled
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8.3.3 กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกบัดูแลกิจกำร, 
กำรบริหำรค่ำใช้จ่ำยดอกเบี้ย (Earnings Leverage) และต้นทุนของหนี้ (Before-tax Cost of Debt) 
ของกจิกำร  

จากหัวข้อ 6.3.3 คณะผูว้ิจยัได้ใช้การบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Earnings Leverage) 
และระดบัตน้ทุนของหน้ี (Before-tax Cost of Debt) ของกิจการ เป็นตวัแทนเพื่อสะทอ้นไปยงัการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดยสร้างแบบจ าลองเพื่อท าการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) กบัการบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย, 
ตน้ทุนของหน้ีและปัจจยัควบคุมอ่ืนๆ ประกอบด้วย  ปัจจยัด้านผลประกอบการ (ROA), สัดส่วน
หน้ีสินของกิจการ (Debt Ratio), และสัดส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยรวม (PPE/Total Assets)  

ส าหรับการศึกษาปัจจยั กำรบริหำรค่ำใช้จ่ำยดอกเบีย้หรืออัตรำก ำไรสุทธิต่อก ำไรจำก
ผลกำรด ำเนินงำนหลังหักภำษี (Earnings Leverage) ผูว้ิจยัได้สร้างแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
ไดแ้ก่ (1) แบบจ าลองสมการถดถอยโดยตรง (Pooled OLS Regression) และ (2) แบบ จ าลองสมการ
ถดถอยแบบ Panel (Panel Regression Analysis) ซ่ึงจากการทดสอบ Hausman Test และ Specific 
Effects พบว่าแบบจ าลอง Random Effect Models มีความเหมาะสมมากท่ี สุดในการอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกิจการและการบริหารค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย 

จากผลการศึกษาจะพบว่าทั้ งแบบจ าลองท่ีใช้  Earnings Leverage โดยตรงและ 
Ln(Earning Leverage) เป็นตวัแปรตาม สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบั
ดูแลกิจการ (CG Index) กบัการบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียหรืออตัราก าไรสุทธิต่อก าไรจากผลการ
ด าเนินงานหลงัหักภาษีได ้ซ่ึงพบว่าระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ไดแ้ก่ CGI1 และ 
CGI2 เป็นปัจจยัท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติโดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการบริหาร
ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย โดยสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสูงข้ึน
จะท าให้กิจการมีการบริหารจดัการค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียได้ดีข้ึน หรือมีก าไรสุทธิ (Net Income) เม่ือ
เทียบกบัก าไรจากผลการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) สูงข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ปรับเพิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย  

ในขณะเดียวกันเม่ือพิจารณาถึงปัจจัยควบคุมซ่ึงได้แก่ I/AvgDebt จะพบว่าไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 

ทั้งน้ี ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG 
Index) และการบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียหรืออตัราก าไรสุทธิต่อก าไรจากผลการด าเนินงานหลงัหัก
ภาษี ตามแบบจ าลองทั้ง 2 กรณีขา้งตน้ แสดงดงัตารางท่ี 8.6 
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ตำรำงที ่8.6 แบบจ าลองแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง CG index และ การบริหารค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย 

 
หมายเหตุ : 1) นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

2) แบบจ าลอง RE เป็นแบบจ าลอง Random Effect ท่ีท  าการปรับวธีิค านวณค่า 
Standard Errors แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั 

3) ค่าใน ( ) คือ Standard Errors 
 

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการก ากบัดูแลกิจการกบัต้นทุนของหนี ้
(Before-tax Cost of Debt) คณะผูว้ิจยัไดส้ร้างแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ (1) แบบจ าลอง
สมการถดถอยโดยตรง (Pooled OLS Regression) และ (2) แบบ จ าลองสมการถดถอยแบบ Panel 
(Panel Regression Analysis) ซ่ึ งจ ากก ารทดสอบ  Hausman Test และ  Specific Effects พบว่ า 
แบบจ าลอง Fixed Effects Model มีความเหมาะสมมากกว่ากรณีใช้แบบจ าลอง Random Effects 
Model และ Pooled OLS Regression แต่ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาค่า F-Test ของแบบจ าลอง Fixed Effects 
Model คณะผูว้จิยัพบวา่แบบจ าลองดงักล่าวไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

CGI1index + 3.110 *** 2.867 *** 0.007 ** 0.011 **
(0.803) (1.024) (0.003) (0.004)

CGI2index + 3.135 *** 2.977 *** 0.006 0.012 **
(0.999) (1.122) (0.004) (0.005)

IAvgDebt - -6.302 -10.010 -6.865 -10.212 0.006 -0.020 0.002 -0.021
(12.646) (8.695) (12.7) (8.46) (0.06) (0.013) (0.06) (0.014)

Constant -80.443 -61.892 -9.874 -0.402 4.188 *** 3.977 *** 4.402 *** 4.191 ***
(51.131) (63.942) (40.711) (44.49) (0.218) (0.284) (0.173) (0.206)

N 610 610 610 610 573 573 573 573
Number of Company 61 61 61 61
F/Wald chi2 7.790 ** 9.020 ** 5.210 *** 8.380 ** 2.170 11.300 *** 0.930 9.840 ***
R-sq:
R-squared 0.025 0.017 0.008 0.003
Adj R-squared 0.022 0.014 0.004 0.000
Root MSE 145.670 146.280 0.579 0.580
R-sq: overall 0.025 0.017 0.007 0.003
Sigma_u 50.191 52.094 0.277 0.281
Sigma_e 137.069 137.149 0.526 0.526
corr(u_i,Xb) 0.000 0.000 0.000 0.000

1.390 0.800 1.700 2.540
34.720 *** 39.070 *** 45.130 *** 45.260 ***

แบบจ าลอง CGI1

Pooled RE (Adj. SE)

Chi2 of Hausman Test
Chibar2 of Specific Effects

LN(Earnings Leverage)Earnings Leverage
เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ แบบจ าลอง CGI1

Pooled RE (Adj. SE)

แบบจ าลอง CGI2 

Pooled RE (Adj. SE)

แบบจ าลอง CGI2

Pooled RE (Adj. SE)
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ทั้งน้ี ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG 
Index) และระดบัตน้ทุนของหน้ี ตามแบบจ าลองทั้ง 2 กรณีขา้งตน้ แสดงดงัตารางท่ี 8.7 
 
ตำรำงที ่8.7 แบบจ าลองแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง CG index และ ตน้ทุนของหน้ี 

 
หมายเหตุ : 1) นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

 2) แบบจ าลอง FE เป็นแบบจ าลอง Fixed Effect ท่ีท  าการปรับวธีิค านวณค่า Standard 
Errors แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั 

3) ค่าใน ( ) คือ Standard Errors 

 

CGI1index - -0.004 0.004 -0.002 ** 0.002
(0.003) (0.003) (0.001) (0.001)

CGI2index - -0.005 0.005 -0.002 ** 0.002
(0.003) (0.003) (0.001) (0.001)

ROA - 0.001 -0.006 0.001 -0.006 0.000 -0.002 0.000 -0.002
(0.002) (0.004) (0.002) (0.004) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002)

DebtRatio + -0.002 *** -0.001 -0.002 *** -0.001 -0.001 *** 0.000 -0.001 *** 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0) (0) (0) (0)

PPETotalAssets - 0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0) (0) (0) (0)

Constant 1.387 *** 0.898 *** 1.331 *** 0.970 *** 0.190 *** -0.015 0.177 *** -0.015
(0.155) (0.131) (0.12) (0.096) (0.05) (0.063) (0.039) (0.063)

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61
F/Wald chi2 2.830 ** 0.71 2.840 ** 0.680 6.070 *** 0.750 6.420 *** 0.750
R-sq:
R-squared 0.018 0.018 0.039 0.041
Adj R-squared 0.012 0.012 0.032 0.034
RootMSE 0.465 0.465 0.150 0.150
R-sq: overall 0.000 0.000 0.001 0.001
Sigma_u 0.195 0.194 0.076 0.076
Sigma_e 0.456 0.456 0.142 0.142
corr(u_i,Xb) -0.352 -0.342 -0.219 -0.219
Chi2 of Hausman Test 17.000 *** 16.650 *** 19.340 *** 19.020 ***
F/Chi2 of Specific Effects 1.420 ** 1.410 ** 2.270 *** 2.240 ***

แบบจ าลอง CGI2

Pooled

แบบจ าลอง CGI1

Pooled

เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ แบบจ าลอง CGI1

Pooled

LN(1+ before Tax Cost of Debt)

FE (Adj. SE) FE (Adj. SE) FE (Adj. SE) FE (Adj. SE)

แบบจ าลอง CGI2 

(1+ before Tax Cost of Debt)

Pooled
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8.3.4 กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
และมูลค่ำกจิกำร ในหมวดอุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง 

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการใน
หมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง คณะผูว้ิจยัไดส้ร้างแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
ไดแ้ก่ (1) แบบจ าลองสมการถดถอยโดยตรง (Pooled OLS Regression) และ (2) แบบ จ าลองสมการ
ถดถอยแบบ Panel (Panel Regression Analysis) ซ่ึงจากการทดสอบ Hausman Test และ Specific 
Effects พบว่า แบบจ าลอง Random Effects Model มีความเหมาะสมมากกว่ากรณีใช้แบบจ าลอง 
Fixed Effects Model และ Pooled OLS Regression  

ทั้งน้ี ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ากิจการ (Firm Value) และระดบัของการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) ในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใหผ้ลลพัธ์ ดงัน้ี 

เฉพาะระดบัการก ากบัดูแลกิจการจากเกณฑ์ CGI2 (สัดส่วนระหวา่งคุณลกัษณะ ขอ้ท่ี
เป็น 1 กบัจ านวนคุณลกัษณะทั้งหมด 64 ขอ้) เท่านั้นท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยผลท่ีไดจ้าก Random 
Effect Model with robust SE พบว่า CGI2 มีนัยส ำคัญทำงสถิติในระดับที่ 10% โดยมีเคร่ืองหมาย
เป็นบวกสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ  (Signaling Theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) และผลการศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011) 

เม่ือพิจารณาถึงขนาดของผลกระทบจะพบวา่ หาก CGI2 ปรับเพิ่มข้ึน 1% จากค่าเฉล่ีย 
จะท าใหบ้ริษทัมีมูลค่ากิจการ (ในท่ีน้ี คือ ค่า Tobin’s Q) ในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง เพิ่มข้ึน 0.02 เท่า จึงอาจกล่าวได้ว่า ระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงข้ึนจะส่งผลบวกต่อ
มูลค่ากิจการในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ทั้งน้ี ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG 
Index) และมูลค่ากิจการในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามแบบจ าลอง 
Random Effect Model และ Pooled OLS Regression แสดงดงัตารางท่ี 8.8 
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ตำรำงที ่8.8 Random Effect Model กรณีปรับ Standard Errors แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละ
บริษทัในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 
หมำยเหตุ : นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***) 

ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Errors  

CGI1index + 0.008 0.018 ***
(0.008) (0.005)

CGI2index + 0.019 * 0.035 ***
(0.01) (0.006)

LNTA - 0.381 ** 0.185 *** 0.334 * 0.180 ***
(0.177) (0.062) (0.177) (0.06)

PGSALES + -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

CASHandMkt~S + 0.011 * 0.014 *** 0.010 0.014 ***
(0.007) (0.004) (0.007) (0.004)

CAPEXASSETS + 0.006 0.012 ** 0.007 0.013 ***
(0.007) (0.005) (0.007) (0.005)

PPESALES - 0.000 * -0.000 0.000 * 0.000
(0) (0) (0) (0)

EBITSALES + 0.000 0.000 0.000 -0.000 
(0) (0) (0) (0)

DebtRatio - 0.001 0.002 0.000 0.000
(0.004) (0.002) (0.004) (0.002)

Constant -3.474 ** -2.074 *** -3.165 ** -2.122 ***
(1.522) (0.673) (1.558) (0.63)

N 220 220 220 220
Number of Company 22 22
F/Wald chi2 119.780 *** 6.730 *** 149.180 *** 9.380 ***
R-sq:
R-squared 0.203 0.262
Adj R-squared 0.173 0.234
Root MSE 0.456 0.439
R-sq: overall 0.114 0.174
Sigma_u 0.366 0.339
Sigma_e 0.335 0.335
corr(u_i,Xb) 0.000 0.000
Chi2 of Hausman Test 9.910 9.440
F/Chi2 of Specific Effects 155.260 *** 126.280 ***

ตัวแปรอสิระ
เคร่ืองหมาย

ทีค่าด

แบบจ าลอง CGI1

Pooled

แบบจ าลอง CGI2 

RE adj SE RE adj SEPooled
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บทที ่9 

สรุปผลกำรศึกษำ  
(Conclusion) 

 
 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) กบัมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยอา้งอิงจากทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ 
ทฤษฏีตวัแทน (Agency Theory),  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) รวมไปถึงแนวคิดของ
หลกัการก ากบัดูแลกิจการและแนวคิดในการประเมินมูลค่ากิจการ การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลองการ
ถดถอย (Panel Regression Analysis) โดยสร้างดชันีช้ีวดัระดบัของการก ากบัดูแลกิจการดว้ยวิธีถ่วง
น ้ าหนักเท่ากนั (Equal Weight) และ PCA (Principal Component Analysis) เพื่อศึกษาขอ้มูลบริษทั
จดทะเบียนในกลุ่ม SET100 รวม 61 บริษทัระหวา่งปี 2549 ถึง 2558 

ส าหรับระดับของการก ากับดูแลกิจการ (CG index) ท่ีคณะผูว้ิจ ัยได้จดัท าข้ึนโดย
อ้างอิงจาก Governance Metrics International (GMI) พบว่า CG index มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่า
กิจการอยา่งมีนยัส าคญั แต่ในกรณีอา้งอิงจาก IOD Score กลบัไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั
ต่อมูลค่ากิจการ เน่ืองมาจาก IOD Score จดัท าผลคะแนนแบ่งเป็นช่วงกวา้งเพียง 4 ระดบั (Non-rate, 
3 ดาว, 4 ดาว และ 5 ดาว) จึงท าให้ช่วงระดบัคะแนนของ IOD กวา้งกวา่ของ CG index ซ่ึงจดัท าผล
เป็นร้อยละ (%) ดังนั้ นเม่ือน า CG Index มาวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ผลจะพบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการก ากบัดูแลกบัมูลค่ากิจการไดช้ดัเจนกวา่แบบ IOD Score แต่อยา่งไร
ก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการจาก CG index และ IOD Score กบัมูลค่า
กิจการมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสูงข้ึนจะ
ส่งผลให้มูลค่ากิจการปรับสูงข้ึนดว้ย สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) และ
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) อย่างไรก็ตาม ส าหรับกรณีท่ีใช้ดัชนีช้ีวดัระดับการก ากับดูแล
กิจการท่ีสร้างข้ึนดว้ยวิธี PCA จะพบวา่ แมค้วามสัมพนัธ์จะเป็นไปในทิศทางเดียวกนัแต่กลบัไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 

จากตารางท่ี 9.1 แสดงทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบั
มูลค่ากิจการท่ีวดัโดย Tobin’s Q ผลการศึกษาพบวา่ ตวัช้ีวดั CGI1 และ CGI2 ต่างก็มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญัโดยมีทิศทางของความสัมพนัธ์เป็นบวกหรือเป็นไปในทิศทาง
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เดียวกนั กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสูงข้ึน ก็จะส่งผลให้มูลค่ากิจการในรูปของ 
Tobin’s Q ปรับเพิ่มข้ึนด้วย ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ ทฤษฎีตัวแทน รวมถึงผล
การศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011)  

ยกตวัอย่างเช่น บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (TRUE) ในปี 2558 บริษทัมี 
ราคาหุ้นเฉล่ีย ณ ปีนั้นเท่ากบั 10.56 บาทต่อหุ้น มูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นจ านวนเงิน 
264,640.44 ล้านบาท และ Tobin’s Q เท่ากับ 1.28 เท่า ถ้าบริษัทสามารถยกระดับ CG ตาม IOD 
Scores จากระดบั 4 ดาว เป็นระดบั 5 ดาว จะช่วยท าให้ Tobin’s Q ของบริษทัเพิ่มข้ึนเท่ากบั 1.49 เท่า 
หรือคิดเป็นราคาต่อหุน้ท่ีเพิ่มข้ึนเท่ากบั 12.91 บาท หรือราคาหุน้จะปรับเพิ่มข้ึนคิดเป็น 22.25% 

ส าหรับตวัแปรควบคุมต่างๆ จะพบว่า สัดส่วนของเงินสดและสินทรัพย์ระยะส้ันต่อ
สินทรัพย์รวม (CASH&MKT) และสัดส่วนของงบลงทุนต่อสินทรัพย์รวม (CAPEXASSETS) 
เป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการโดยมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกและมีนัยส ำคัญทำง
สถิติซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011) 

ตวัแปรควบคุมอีกหน่ึงปัจจัยท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ สัดส่วนของหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DebtRatio) โดยมีความสัมพนัธ์เป็นบวก กล่าวคือ มีควำมสัมพันธ์ไปในทิศทำง
เดียวกันกับมูลค่ำกิจกำร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Aggarwal, Erel, Stulz and Williamson 
(2009) รวมถึงเป็นไปตามทฤษฎี Trade off Theory ซ่ึงมองวา่การมีหน้ีช่วยให้ผูถื้อหุ้นมีเจา้หน้ีเขา้มา
ช่วยในการก ากบัดูแลการท างานของฝ่ายจดัการอีกทางหน่ึง นกัลงทุนจึงให้มูลค่ากบับริษทัท่ีมีภาระ
หน้ีในทิศทางท่ีเป็นบวก 

ส าหรับตวัแปรควบคุมอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ปัจจยัสินทรัพย์รวม (LNTA) และสัดส่วนสินทรัพย์
ถำวร (ที่ดิน อำคำร และอุปกรณ์) ต่อยอดขำย (PPESALES) อัตรำกำรเติบโตของยอดขำยย้อนหลัง 
2 ปี (PGSALES) สัดส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนต่อยอดขำย (EBITSALES) สัดส่วนของงบ R&D 
ต่อยอดขำย (RDSALES) คณะผูว้จิยัพบวา่ ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตำรำงที ่9.1 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่า
กิจการ กรณี Tobin’s Q 

 
ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) 

กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) คณะผูว้ิจยัไดศึ้กษาผา่นปัจจยัการบริหารจดัการภาษี 
(Tax Management) ตามหลกัการวิเคราะห์ ROA ของ Dupont Analysis ซ่ึงถอดรูปสมการของ ROA 
ออกเป็น 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ Profit Margin, Tax Change, Tax Management และ Total Assets Turnover 

จากตารางท่ี 9.2 ซ่ึงสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแล
กิจการ (CG Index) กบัการบริหารจดัการภาษี (Tax Management) จะพบวา่ระดบัของการก ากบัดูแล
กิจการมีความสัมพนัธ์กบัการบริหารจดัการภาษีอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีทิศทางของความสัมพนัธ์เป็น
ลบหรือเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบัดูแลกิจการสูงข้ึน จะส่งผลให้
อตัราภาษีท่ีบริษทัจ่ายเพิ่มสูงข้ึน หรือบริษทัมีการจ่ายภาษีถูกตอ้งตามท่ีกฏหมายมีการก าหนดไว ้จึง
กล่าวไดว้า่เมื่อระดับของกำรก ำกบัดูแลกจิกำรสูงขึน้จะส่งผลให้ ROA ปรับลดลง 

 

ตัวแปร
เคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิทีค่าด
เคร่ืองหมาย ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากจิการ

ตัวแปรอสิระ

CGI1index + + มนีัยส ำคญั

CGI2index + + มนีัยส ำคญั

ตัวแปรควบคุม

LNTA - + ไม่มีนัยส าคญั

PGSALES + - ไม่มีนัยส าคญั

RDSALES + - ไม่มีนัยส าคญั

CASHandMkt~S + + มนีัยส ำคญั

CAPEXASSETS + + มนีัยส ำคญั

PPESALES - - ไม่มีนัยส าคญั

EBITSALES + + ไม่มีนัยส าคญั

DebtRatio - + มนีัยส ำคญั

Fixed Effect with Adjust standard error
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ตำรำงที ่9.2 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัการ
บริหารจดัการภาษี (Tax Management) 

 
 

ในกรณีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) 
กบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) คณะผูว้ิจยัไดใ้ชแ้นวทางการศึกษาเช่นเดียวกบักรณี ROA 
โดยศึกษาการเปล่ียนแปลงของ ROE ผา่นการบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Earning Leverage) และค่า
ตน้ทุนของหน้ี (Before-tax cost of debt) ซ่ึงค่าตน้ทุนของหน้ีจะส่งผลต่อปัจจยัการบริหารจดัการ
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Earning Leverage) ตามหลกัการวิเคราะห์ ROE ของ Dupont Analysis ทั้งน้ี ใน
กรณีของ ROE สามารถถอดรูปสมการออกเป็น 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ROA, Earning Leverage และ Capital 
structure leverage  

จากตารางท่ี 9.3 ซ่ึงสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแล
กิจการ (CG Index) กบัการบริหารจดัการค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Earning Leverage) จะพบวา่ระดบัของ
การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัระดบัการบริหารค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย อยา่งมีนยัส าคญั โดยมี
ทิศทางของความสัมพนัธ์เป็นบวกหรือเป็นไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบั
ดูแลกิจการสูงข้ึน จะสะทอ้นถึงกิจการมีการบริหารจดัการค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียไดดี้ข้ึน หรือมีก าไรสุทธิ 
(Net Income) เม่ือเทียบกบัก าไรจากผลการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) สูงข้ึน จึงกล่าวได้ว่า
เมื่อระดับของกำรก ำกบัดูแลกจิกำรสูงขึน้จะส่งผลให้ ROE ปรับสูงขึน้ 

 

ตัวแปร
เคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิทีค่าด
เคร่ืองหมาย

ความสัมพนัธ์กบั 

LN(Tax Management)

ตัวแปรอสิระ

CGI1index - - มนีัยส ำคญั

CGI2index - - มนีัยส ำคญั

Constant + มนีัยส ำคญั

LN(TM) with Random Effects Model
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ตำรำงที ่9.3 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัระดบั
การบริหารค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย (Earnings Leverage) ของกิจการ 

Earnings Leverage with Random Effects Model 

ตัวแปร 
เคร่ืองหมำยหน้ำ
สัมประสิทธ์ิทีค่ำด 

เคร่ืองหมำย ควำมสัมพนัธ์กบั  

ตัวแปรอสิระ       

CGI1index + + มีนัยส ำคัญ 

CGI2index + + มีนัยส ำคัญ 

IAvgDebt - - ไม่มีนัยส ำคัญ 

Constant   - ไม่มีนัยส ำคัญ 

 

ตารางท่ี 9.4 เป็นสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับของการก ากับดูแล
กิจการ (CG Index) กบัระดบัค่าตน้ทุนของหน้ี (Before-tax cost of debt) แต่อย่างไรก็ตาม จากท่ีได้
น าเสนอแลว้ในบทท่ี 8 คณะผูว้ิจยัพบว่าแบบจ าลองเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการ
ก ากับดูแลกิจการกบัระดบัอตัราดอกเบ้ียทั้งในกรณี Fixed Effects Model และ Pooled Regression 
Analysis ต่างก็ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

 



 

 

69 

ตำรำงที ่9.4 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัระดบั
ค่าตน้ทุนของหน้ี (Before-tax cost of debt) ของกิจการ 

 
 

จากตารางท่ี 9.5 ซ่ึงสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแล
กิจการ (CG Index) กบัมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย Tobin’s Q ในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง จะพบวา่ตวัแปร CGI2 เป็นตวัช้ีวดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมี
ทิศทางของความสัมพนัธ์เป็นบวกหรือเป็นไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เม่ือระดบัของการก ากบั
ดูแลกิจการสูงข้ึน ก็จะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการในรูปของ Tobin’s Q ปรับเพิ่มข้ึนดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ทฤษฎีตวัแทน รวมถึงผลการศึกษาของ Ammann, Oesch and Schmid (2011)  

ส าหรับกิจการในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จะพบตวัแปร
ควบคุมอ่ืนท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ สินทรัพยร์วม (LNTA) และสัดส่วนสินทรัพยถ์าวร (ท่ีดิน 
อาคาร และอุปกรณ์) ต่อยอดขาย (PPESALES)  
 

ตัวแปร
เคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิทีค่าด
เคร่ืองหมาย

ความสัมพนัธ์กบั 

LN(before Tax Cost of 

Debt)

ตัวแปรอสิระ

CGI1index - + ไม่มีนัยส ำคัญ

CGI2index - + ไม่มีนัยส ำคัญ

ตัวแปรควบคุม ไมมี่นัยส าคญั

ROA - - ไม่มีนัยส ำคัญ

DebtRatio + + ไม่มีนัยส ำคัญ

PPETotalAssets - + ไม่มีนัยส ำคัญ

Constant - ไม่มีนัยส ำคัญ

LN(Int Cost of Debt) with Fixed Effects Model
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ตำรำงที ่9.5 ตารางสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่า
กิจการในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 
 

อยา่งไรก็ตาม งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัในการเก็บขอ้มูลของการก ากบัดูแลกิจการ โดย
หลกัเกณฑส์ าหรับดชันีการก ากบัดูแล 64 ขอ้ บางขอ้ไม่สามารถหาขอ้มูลได ้เน่ืองมาจากแหล่งขอ้มูล
บางแหล่งไม่มีการปรับปรุงให้ทนัสมยั, มีการเปิดเผยไม่ชดัเจนและบางแหล่งขอ้มูลไม่ไดเ้ปิดเผยต่อ
สาธารณชน โดยหากสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลท่ีครอบคลุมมากข้ึน จะท าให้การศึกษามีความ
ครบถว้นมากยิง่ข้ึน 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าการศึกษาคร้ังน้ีเลือก
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 การวิจยัคร้ังต่อไปควรขยาย
กลุ่มบริษทัให้เพิ่มมากข้ึน เพื่อเป็นการเพิ่มขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ให้แก่นักลงทุนให้สามารถใช้เป็น
แนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนแก่บริษัทต่างๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
นอกจากน้ี ควรเพิ่มระยะเวลาในการเก็บขอ้มูลของการก ากบัดูแลกิจการ เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ี

ตัวแปร
เคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิทีค่าด
เคร่ืองหมาย

ความสัมพนัธ์กบั

มูลค่ากจิการ

ตัวแปรอสิระ

CGI1index + + ไม่มีนัยส ำคัญ

CGI2index + + มนีัยส ำคญั

ตัวแปรควบคุม

LNTA - + มนีัยส ำคญั

PGSALES + - ไม่มีนัยส ำคัญ

CASHandMktS + + ไม่มีนัยส ำคัญ

CAPEXASSETS + + ไม่มีนัยส ำคัญ

PPESALES - + มนีัยส ำคญั

EBITSALES + + ไม่มีนัยส ำคัญ

DebtRatio - + ไม่มีนัยส ำคัญ

Random Effects with Adjust standard error
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เก็บข้อมูลของการก ากับดูแลกิจการในรูปแบบทุก 2 ปี (ปีเวน้ปี) ได้แก่ ขอ้มูลปี พ.ศ 2550, พ.ศ. 
2552, พ.ศ. 2554, พ.ศ. 2556 และ พ.ศ. 2558 เพื่อใหเ้กิดความชดัเจนและความน่าเช่ือถือเพิ่มมากข้ึน 
นอกจากน้ีแลว้ ในการวิจยัคร้ังต่อไปผูส้นใจยงัสามารถต่อยอดการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบั
ของการก ากบัดูแลกิจการกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อผู ้
ถือหุ้น (ROE) จากการถอดรูปสมการตาม Dupont Analysis ในปัจจยัต่างๆ ในเชิงลึกท่ีคณะผูว้ิจยัยงั
ไม่ไดท้  าการศึกษาครอบคลุมไปถึงได ้อาทิ ปัจจยั Profit Margin และ Total Assets Turnover ซ่ึงอยู่
ในองคป์ระกอบของสมการ ROA และปัจจยั Capital structure leverage ซ่ึงอยูใ่นองค์ประกอบของ
สมการ ROE เป็นตน้ 
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ภำคผนวก  
 
ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

    ควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำรบริษัท Board Accountability   

1  ผูถื้อหุน้ทุกคนมีสิทธ์ิออกเสียงในการเลือกตั้ง
คณะกรรมการประจ าปี 

Board members are subject to annual 
election by all shareholders 

รายงานการประชุมผูถื้อหุน้
ขอ้บงัคบับริษทั และ แบบ 56-1 

2  คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะตอ้งมีการจดั
ประชุมประจ าปี โดยไม่มีคณะกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารเขา้ร่วมการประชุม 

Non-executive board members have a 
formal session without executives once a 
year  

แบบ 56-1 และรายงานประจ าปี 

3  มีการประเมินประสิทธิภาพการท างานของ
คณะกรรมการ 

Board performance is periodically 
evaluated  

แบบ 56-1 รายงานประจ าปี และ
รายงานการประชุมผูถื้อหุน้ 

4  บริษทัมีการเปิดเผยจรรยาบรรณส าหรับผูบ้ริหาร
ระดบัสูง 

Company discloses a code of ethics for 
senior executives  

แบบ 56-1 และรายงานประจ าปี 

5  บริษทัมีการเปิดเผยนโยบายการก ากบัดูแลกิจการ
หรือแนวทางปฏิบติั 

Company discloses its corporate 
governance policies or guidelines  

แบบ 56-1 และการก ากบัดูแล
กิจการ 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

6  คณะกรรมการหรือกรรมการ เป็นผูรั้บผดิชอบใน
การวางแผนการสืบทอดต าแหน่งกรรมการ
ผูจ้ดัการ 

Board or a committee is responsible for 
CEO succession planning  

แบบ 56-1 และรายงานประจ าปี 

7  บริษทัน าค าแนะน าขอ้เสนอผูถื้อหุน้ไปปฎิบติั Company has not failed to adopt the 
recommendations of a shareholder 
proposal  

รายงานการประชุมผูถื้อหุน้ 

8  คณะกรรมการทุกคนมีหุน้บริษทัหลงัจากใชสิ้ทธิ
แปลงสภาพ 

All executive board members own shares 
after excluding options held 

- 

9  คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารทุกคนมีหุน้
บริษทัหลงัจากใชสิ้ทธิแปลงสภาพ 

All non-executive board members own 
shares after excluding options held 

- 

10  ประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร
ของบริษทัไม่ใช่บุคคลเดียวกนั 

Company has a separated chairman and 
CEO 

แบบ 56-1 โครงสร้างการจดัการ 
และSETSMART  

11  การประชุมคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมีผูเ้ขา้ร่วม
อยา่งนอ้ยร้อยละ 75 

All members attended at least 75% of the 
board meetings  

แบบ 56-1 และโครงสร้างการ
จดัการ 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

12  บริษทัมีการก าหนดต าแหน่งผูน้ าหรือ
คณะกรรมการอาวุโสท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร 

Company has a designated “lead” or 
senior non-executive board member  

- 

13  ไม่มีรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในรอบสามปีท่ีผา่นมา There have been no related-party 
transactions in the past three years  

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 

14  คณะอนุกรรมการก ากบัดูแล / คณะอนุกรรมการ
สรรหา ประกอบดว้ยกรรมการอิสระ 

The governance/nomination committee is 
composed of independent board members  

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 

15  ไม่มีอดีตประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท าหนา้ท่ีใน
คณะกรรมการบริษทั 

No former CEO of the company serves 
on the board  

แบบ 56-1 - โครงสร้างการ
จดัการ 

16  จ านวนหุ้นท่ีถือโดยพนกังานและคณะกรรมการ
ลดลงไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 10 

Nr. of shares held by officers and 
directors has not decreased by 10% or 
more 

- 

17  จ านวนหุ้นท่ีถือโดยพนกังานและคณะกรรมการ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 10 

Nr. of shares held by officers and 
directors has increased by 10% or more 

- 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

18  คณะอนุกรรมการก ากบัดูแลหรือ
คณะอนุกรรมการสรรหามีการจดัท ากฎบตัรหรือ
ขอบเขตการท างาน 

Governance/nomination committee has a 
written charter or terms of reference 

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 

19  จ านวนของคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมากกวา่ 5 
คนแต่นอ้ยกวา่ 16 คน 

Board size is greater than five but less 
than 16 

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 

20  มีกรรมการอิสระมากกวา่ร้อยละ 50 ของ
คณะกรรมการบริษทั 

Board is controlled by more than 50% of 
independent outside directors 

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 

    กำรเปิดเผยข้อมูลทำงด้ำนกำรเงินและกำรควบคุม
ภำยใน 

Financial Disclosure and Internal 
Control 

  

21  บริษทัไม่มีการปรับปรุงรายไดอ้ยา่งมีสาระส าคญั
ในงบการเงินในช่วงเวลาสามปีท่ีผา่นมา 

Company has not had a material earnings 
restatement in the past three years  

งบการเงิน 

22  คณะอนุกรรมการตรวจสอบมีการจดัท ากฎบตัร
และขอบเขตการท างาน 

Audit committee has a written charter or 
terms of reference  

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

23  ผูต้รวจสอบบญัชีไม่ไดแ้สดงความเห็นในรูปแบบ
ท่ีมีเง่ือนไขในงวดสองปีท่ีผา่นมา 

Company has not received a qualified 
audit opinion within the last two fiscal 
years  

งบการเงิน 

24  ปัจจุบนับริษทัไม่ไดอ้ยูภ่ายใตก้ารสอบสวนใน
เร่ืองความผดิปกติของบญัชี 

Company is not currently under 
investigation for accounting irregularities 

- 

25  คณะอนุกรรมการตรวจสอบทั้งหมดจะตอ้งเป็น
กรรมการอิสระ 

Audit committee is wholly composed of 
independent board members  

แบบ 56-1 และ รายงานประจ าปี 

26  บุคคลอ่ืนท่ีนอกเหนือจากผูบ้ริหารระดบัสูงมี
อ านาจในการจา้งผูต้รวจสอบบญัชีภายนอก 

Someone other than senior management 
with sole authority to hire outside auditor  

- 

27  คณะอนุกรรมการตรวจสอบมีอ านาจแต่เพียงผู ้
เดียวในการอนุมติัการจดัจา้งบริการอ่ืนท่ี
นอกเหนือจากการจดัจา้งผูต้รวจสอบบญัชี
ภายนอก 

Audit committee with sole authority to 
approve non-audit services from outside 
auditor  

- 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

    สิทธ์ิของผู้ถือหุ้น Shareholders Right   

28  บริษทัไม่ไดจ่้ายเงินให้แก่ผูต้รวจสอบบญัชีใน
จ านวนเงินท่ีนอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัการบริการใน
ดา้นอ่ืนๆ 

Company did not pay its auditor less for 
audit related services than for other 
services  

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

29  ผลการลงคะแนนเสียงส าหรับการประชุมผูถื้อหุ้น
ล่าสุดมีการเปิดเผยภายใน 14 วนัตามวนัปฎิทิน 

Vote results for the last shareholder 
meeting are disclosed within 14 days 

แบบ 56-1 SETSMART และ 
รายงานประจ าปี 

30  หุน้ทุนหรือหุน้สามญั 1 หุน้เท่ากบัสิทธ์ิลงคะแนน  
1 สิทธ์ิ โดยไม่มีขอ้จ ากดั 

All common or ordinary equity shares 
have one-share, one-vote, no restrictions 

แบบ 56-1 ขอ้บงัคบับริษทั 
และรายงานประจ าปี 

31  บริษทัก าหนดนโยบายการลงคะแนนเสียงอยา่ง
เป็นความเร่ืองลบั โดยยกเวน้กรณีมีเหตุอนั
เหมาะสม 

The company provides confidential 
voting with no or with reasonable 
exceptions  

รายงานการประชุมผูถื้อหุน้
และ 
ขอ้บงัคบับริษทั 

32  ผูถื้อหุน้มีสิทธ์ิท่ีเรียกเปิดประชุมวสิามญัไดโ้ดย
จะตอ้งมีจ านวนหุน้ร้อยละ 10 หรือนอ้ยกวา่
จ านวนหุ้นท่ีร้องขอใหมี้การเปิดประชุม 

Shareholders have a right to convene an 
EGM with 10% or less of the shares 
requesting one 

ขอ้บงัคบับริษทั 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

    ค่ำตอบแทน Remuneration   

33  ผูถื้อหุน้มีสิทธิจะควบคุมกิจการโดยสามารถ
ส่ือสารผา่นลายลกัษณ์อกัษร 

Shareowners have a right to act in concert 
through written communication  

- 

34  สิทธิการลงคะแนนนั้นไม่มีเปอร์เซ็นตท่ี์แน่นอน Voting rights are not capped at a certain 
percentage 

ขอ้บงัคบับริษทั 

35  คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะไดรั้บ
ผลตอบแทนเป็นเงินสดและหุน้ท่ีอา้งอิงกบัผลการ
ท างาน 

Non-executive board members paid in 
cash and some form of stock-linked 
compensation  

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

36  บริษทัไดเ้ปิดเผยเป้าหมายการด าเนินงานส าหรับ
งบประมาณปีหนา้ 

Company discloses performance targets 
for the next fiscal year 

รายงานการประชุมผูถื้อหุน้ 

37  คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะไดรั้บ
ผลตอบแทนทั้งหมดอยูใ่นรูปแบบของหุน้ท่ีอา้งอิง
กบัผลการท างาน 

Non-executive board members are paid 
entirely in some form of stock-linked 
compensation 

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

38  ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารไม่มีสัญญาจา้งงานท่ีระบุ
ถึงการรับประกนัวา่จะไดรั้บเงินโบนสั 

CEO without an employment agreement 
that provides for guaranteed bonus 
payments 

- 

39  เป้าหมายท่ีใชใ้นการก าหนดผลตอบแทนมีความ
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายทางการเงินของบริษทั 

Goals used to determine incentive awards 
are aligned with the company's financial 
goals  

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

40  ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร/กรรมการผูจ้ดัการไม่ได้
เป็นสมาชิกของคณะอนุกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทน 

CEO/Managing Director does not sit on 
the remuneration committee  

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

41  คณะอนุกรรมการก าหนดค่าตอบแทนทั้งหมด
จะตอ้งเป็นกรรมการอิสระ 

Remuneration committee is wholly 
composed of independent board members  

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

42  ไม่มีการเปล่ียนแปลงราคาของ Stock Option ท่ี
ใหแ้ก่ผูบ้ริหารและไม่มีโครงการแลกเปล่ียนตรา
สารสิทธ์ิ 

No repricing of outstanding executive 
stock options and no option exchange 
program 

- 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

43  บริษทัใหสิ้ทธิท่ีจะซ้ือหุน้ในราคาท่ีก าหนดแก่
พนกังาน 

Expensing of employee stock option 
grants  

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

44  คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนมีการจดัท ากฎบตัร
และขอบเขตการท างาน 

Remuneration committee has a written 
charter or terms of reference 

แบบ 56-1 และ รายงาน
ประจ าปี 

45  ความเป็นไปไดท่ี้สัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัจะ
ปรับลดลงต ่ากวา่ 20% จากจ านวน Stock Option ท่ี
มีอยู ่

Potential dilution*** from stock options 
outstanding is below 20% 

- 

46  ความเป็นไปไดท่ี้สัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัจะ
ปรับลดลงต ่ากวา่ 20% จากจ านวน Stock Option ท่ี
มีอยูแ่ละท่ียงัไม่ไดแ้จก 

Potential dilution*** from stock options 
outstanding + not yet granted is below 
20%  

- 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

    สภำวะตลำดในกำรควบคุมดูแลกจิกำร Market for control   

47  บริษทัไม่มีการใชน้โยบาย "shareholder rights 
plan"  (Poison pill) เพื่อป้องกนัการครอบครอง
กิจการ (Takeover) 

Company has not adopted a shareholder 
rights plan (“poison pill”) 

ฐานขอ้มูล Reuters 

48  บริษทัไม่มีการก าหนดล าดบัชั้นของอ านาจ
คณะกรรมการบริษทั 

Company does not have a staggered 
(“classified”) board 

แบบ 56-1 และขอ้บงัคบับริษทั 

49  บริษทัไม่สามารถออก Blank check preferred stock 
ในกรณีท่ีมีขอเสนอซ้ือหลกัทรัพยแ์บบไม่เป็นมิตร 

Company cannot issue blank check 
preferred stock in the event of a hostile 
tender offer 

- 

50  นโยบาย shareholder rights plan (poison pill) 
ไดรั้บการยอมรับจากการลงคะแนนเสียงของผูถื้อ
หุน้ 

Company's shareholder rights plan 
(“poison pill”) has been ratified by a 
shareholder vote 

- 

51  บริษทัด าเนินนโยบายการประเมินราคายติุธรรม
หรือการคุม้ครองราคาภายใตก้รอบของกฎหมาย 

Fair price provision in place or price 
protection under applicable law 

งบการเงิน 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

52  ใน Shareholder rights plan ของบริษทัจะตอ้งมีการ
ทบทวนทุก ๆ 3 ปี (TIDE Provision) หรือมี
ขอ้ก าหนดวนัหมดอายขุองนโยบายภายใน 3 ปี 

Shareholder rights plan includes a TIDE 
provision or a three-year sunset 
provision 

- 

53  บริษทัไม่ก าหนดเง่ือนไขท่ีจะตอ้งใชส้ัดส่วนมติ
เสียงขา้งมากของผูถื้อหุน้ให้มากยิง่ข้ึนไปอีกเพื่อขอ
อนุมติัการควบรวมกิจการ 

Company does not require a 
supermajority vote to approve a merger 

ขอ้บงัคบับริษทั 

54  ไม่มีผูถื้อหุน้รายใดหรือกลุ่มผูถื้อหุน้เสียงขา้งมาก 
(Majority) ท่ีมีอ านาจในการออกเสียงลงคะแนน 

No single shareholder or shareholder 
group with majority of voting power 

แบบ 56-1 และรายงาน
ประจ าปี 

55  บริษทัเปิดใหมี้การลงคะแนนเสียงในการเลือกตั้ง
คณะกรรมการแบบ cumulative voting 

Company allows cumulative voting in 
the election of directors 

ขอ้บงัคบับริษทั 

    พฤติกรรมองค์กร Corporate behavior   

56  บริษทัมีการก าหนดนโยบายมาตรฐานสถานท่ี
ท างานเพื่อความปลอดภยั 

The company has a policy addressing 
workplace safety 

แบบ 56-1 และรายงาน
ประจ าปี 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

57  บริษทัไม่ไดอ้ยูร่ะหวา่งถูกด าเนินคดีทางอาญา Company does not have pending 
criminal litigation against it 

แบบ 56-1 เร่ืองประเด็นขอ้
พิพาททางกฎหมายและงบ
การเงิน 

58  ไม่มีขอ้กล่าวหาวา่บริษทัมีการใชแ้รงงานอยา่งไม่
เป็นธรรมในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา 

No allegation that the company used 
sweat shops within the last three years 

แบบ 56-1 เร่ืองประเด็นขอ้
พิพาททางกฎหมายและงบ
การเงิน 

59  บริษทัมีการเปิดเผยผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม 

Company discloses its environmental 
performance 

แบบ 56-1 รายงานประจ าปี
และ 
รายงานความย ัง่ยนื 

60  บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความปลอดภยัในสถานท่ี
ท างาน 

Company discloses its workplace safety 
record 

แบบ 56-1 รายงานประจ าปี
และ 
รายงานความย ัง่ยนื 
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ตำรำง A-1 คุณลกัษณะ (Attributes) ท่ีใชใ้นการจดัท าดชันีการก ากบัดูแลกิจการ (CG Index) (ต่อ) 
ข้อ หมำย

เหตุ 
คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

คุณลกัษณะ  
(Attributes) 

แหล่งข้อมูล 

61  ไม่มีการตรวจสอบการปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ส าหรับเอกสารอ่ืน ๆ นอกเหนือจากความผิดปกติ
ทางบญัชี 

No regulatory investigation for a material 
issue other than for accounting 
irregularities 

- 

62  บริษทัมีการเปิดเผยนโยบายเก่ียวกบัการบริจาคเงิน
ใหก้บัพรรคการเมือง 

Company discloses its policy regarding 
corporate level political donations 

แบบ 56-1 และรายงาน
ประจ าปี 

63  บริษทัไม่ถูกตั้งขอ้หาละเมิดความปลอดภยั/การใช้
ความรุนแรงในสถานท่ีท างานภายในสองปีท่ีผา่น
มา 

Company has not been charged with 
workplace safety violations within the 
last two years 

แบบ 56-1 รายงานประจ าปี
และ รายงานความย ัง่ยนื 

64  บริษทัไม่ไดถู้กกล่าวหาจากหน่วยงานผูรั้บผดิชอบ
วา่มีการใชแ้รงงานเด็ก 

It has not been alleged by a responsible 
party that the company used child labor 

แบบ 56-1 รายงานประจ าปี
และ รายงานความย ัง่ยนื 

หมำยเหตุ:   
รูปสัญลกัษณ์     ควำมหมำยของสัญลกัษณ์

      สามารถหาขอ้มูลไดใ้นประเทศไทย
      ไม่สามารถหาขอ้มูลไดใ้นประเทศไทย
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ตำรำง A-2 แสดงจ านวนคุณลกัษณะ(Attributes) ทั้ง 17 ขอ้ท่ีจะใชใ้นการจดัท า PCA-based governance index 

หมวดหมู่ ข้อ 
คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ความ
รับผดิชอบ

ของ
คณะกรรมก
ารบริษทั 

1 
ผูถื้อหุน้ทุกคนมีสิทธ์ิออกเสียงในการเลือกตั้งคณะกรรมการ
ประจ าปี  

Board members are subject to annual election by all 
shareholders 

2 
บริษทัมีการเปิดเผยนโยบายการก ากบัดูแลกิจการหรือแนวทาง
ปฏิบติั 

Company discloses its corporate governance policies 
or guidelines 

3 
บริษทัมีการก าหนดต าแหน่งผูน้ าหรือคณะกรรมการอาวุโสท่ีไม่ได้
เป็นผูบ้ริหาร 

Company has a designated “lead” or senior non-
executive board member 

4 ไม่มีรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในรอบสามปีท่ีผา่นมา 
There have been no related-party transactions in the 
past three years 

5 
ไม่มีอดีตประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท าหนา้ท่ีในคณะกรรมการ
บริษทั 

No former CEO of the company serves on the board 

6 
จ านวนของคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมากกวา่ 5 คนแต่นอ้ยกวา่ 
16 คน 

Board size is greater than five but less than 16 
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ตำรำง A-2 แสดงจ านวนคุณลกัษณะ(Attributes) ทั้ง 17 ขอ้ท่ีจะใชใ้นการจดัท า PCA-based governance index (ต่อ) 

หมวดหมู่ ข้อ 
คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

 7 มีกรรมการอิสระมากกวา่ร้อยละ 50 ของคณะกรรมการบริษทั 
Board is controlled by more than 50% of independent 
outside directors 

การเปิดเผย
ขอ้มูล
ทางดา้น

การเงินและ
การควบคุม
ภายใน 

8 
บริษทัไม่มีการปรับปรุงรายไดอ้ยา่งมีสาระส าคญัในงบการเงินใน
ช่วงเวลาสามปีท่ีผา่นมา 

Company has not had a material earnings restatement 
in the past three years 

9 
ผูต้รวจสอบบญัชีไม่ไดแ้สดงความเห็นในรูปแบบท่ีมีเง่ือนไขใน
งวดสองปีท่ีผา่นมา 

Company has not received a qualified audit opinion 
within the last two fiscal years 

10 คณะอนุกรรมการตรวจสอบทั้งหมดจะตอ้งเป็นกรรมการอิสระ 
Audit committee is wholly composed of independent 
board members 

สิทธ์ิของผู ้
ถือหุน้ 

11 
หุน้ทุนหรือหุน้สามญั 1 หุน้เท่ากบัสิทธ์ิลงคะแนน 1 สิทธ์ิ โดยไม่มี
ขอ้จ ากดั 

All common or ordinary equity shares have one-
share, one-vote, with no restrictions 

12 
ผูถื้อหุน้มีสิทธ์ิท่ีเรียกเปิดประชุมวสิามญัไดโ้ดยจะตอ้งมีจ านวนหุน้
ร้อยละ 10 หรือนอ้ยกวา่จ านวนหุน้ท่ีร้องขอใหมี้การเปิดประชุม 

Shareholders have a right to convene an EGM with 
10% or less of the shares requesting one 

13 สิทธิการลงคะแนนนั้นไม่มีเปอร์เซ็นตท่ี์แน่นอน Voting rights are not capped at a certain percentage 
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ตำรำง A-2 แสดงจ านวนคุณลกัษณะ(Attributes) ทั้ง 17 ขอ้ท่ีจะใชใ้นการจดัท า PCA-based governance index (ต่อ) 

หมวดหมู่ ข้อ 
คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

สภาวะ
ตลาดในการ
ควบคุมดูแล
กิจการ 

14 บริษทัไม่มีการก าหนดล าดบัชั้นของอ านาจคณะกรรมการบริษทั 
Company does not have a staggered (“classified”) 
board 

15 
บริษทัไม่ก าหนดเง่ือนไขท่ีจะตอ้งใชส้ัดส่วนมติเสียงขา้งมากของผู ้
ถือหุน้ใหม้ากยิง่ข้ึนไปอีกเพื่อขออนุมติัการควบรวมกิจการ 

Company does not require a supermajority vote to 
approve a merger 

16 
ไม่มีผูถื้อหุน้รายใดหรือกลุ่มผูถื้อหุน้เสียงขา้งมาก (Majority) ท่ีมี
อ านาจในการออกเสียงลงคะแนน 

No single shareholder or shareholder group with 
majority of voting power 

17 
บริษทัเปิดใหมี้การลงคะแนนเสียงในการเลือกตั้งคณะกรรมการ
แบบ cumulative voting 

Company allows cumulative voting in the election of 
directors 
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ตำรำง A-3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ( ไม่รวมกลุ่มบริษทัประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัประกนั และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงบริษทัท่ีมีขอ้มูลหรือจดทะเบียนไม่ครบ 10 ปี, กลุ่มบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนโดยออ้ม (Backdoor Listing), 
กลุ่มบริษทัท่ีขอ้มูลมีความผดิปกติ มี outliers ) 

ข้อ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสำหกรรม หมวดธุรกจิ 

1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

3 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

5 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

6 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ การแพทย ์

7 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

8 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ การแพทย ์

9 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

10 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

11 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียวและสันทนาการ 

12 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง 
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ตำรำง A-3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ( ไม่รวมกลุ่มบริษทัประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัประกนั และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงบริษทัท่ีมีขอ้มูลหรือจดทะเบียนไม่ครบ 10 ปี, กลุ่มบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนโดยออ้ม (Backdoor Listing), 
กลุ่มบริษทัท่ีขอ้มูลมีความผดิปกติ มี outliers ) (ต่อ) 

ข้อ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสำหกรรม หมวดธุรกจิ 

13 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) บริการ พาณิชย ์

14 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม 

15 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

16 DELTA 
บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

17 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

18 DTAC 
บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

19 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

20 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียวและสันทนาการ 

21 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร 
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ตำรำง A-3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ( ไม่รวมกลุ่มบริษทัประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัประกนั และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงบริษทัท่ีมีขอ้มูลหรือจดทะเบียนไม่ครบ 10 ปี, กลุ่มบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนโดยออ้ม (Backdoor Listing), 
กลุ่มบริษทัท่ีขอ้มูลมีความผดิปกติ มี outliers ) (ต่อ) 

ข้อ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสำหกรรม หมวดธุรกจิ 

22 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

23 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

24 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ พาณิชย ์

25 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

26 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

27 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง 

28 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

29 LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

30 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ พาณิชย ์

31 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

32 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

33 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ตำรำง A-3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ( ไม่รวมกลุ่มบริษทัประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัประกนั และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงบริษทัท่ีมีขอ้มูลหรือจดทะเบียนไม่ครบ 10 ปี, กลุ่มบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนโดยออ้ม (Backdoor Listing), 
กลุ่มบริษทัท่ีขอ้มูลมีความผดิปกติ มี outliers ) (ต่อ) 

ข้อ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสำหกรรม หมวดธุรกจิ 

34 PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

35 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

36 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

37 PTTEP 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

38 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

39 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

40 ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) บริการ พาณิชย ์

41 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ ์

42 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

43 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

44 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง วสัดุก่อสร้าง 
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ตำรำง A-3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ( ไม่รวมกลุ่มบริษทัประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัประกนั และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงบริษทัท่ีมีขอ้มูลหรือจดทะเบียนไม่ครบ 10 ปี, กลุ่มบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนโดยออ้ม (Backdoor Listing), 
กลุ่มบริษทัท่ีขอ้มูลมีความผดิปกติ มี outliers ) (ต่อ) 

ข้อ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสำหกรรม หมวดธุรกจิ 

45 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

46 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

47 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

48 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

49 STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ 
จ ากดั(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง 

50 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง 

51 SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

52 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

53 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

54 TICON 
บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์



 
 96 

 

ตำรำง A-3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ณ ส้ินปี 2558 ( ไม่รวมกลุ่มบริษทัประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัประกนั และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงบริษทัท่ีมีขอ้มูลหรือจดทะเบียนไม่ครบ 10 ปี, กลุ่มบริษทัท่ีมีการควบรวมกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนโดยออ้ม (Backdoor Listing), 
กลุ่มบริษทัท่ีขอ้มูลมีความผดิปกติ มี outliers ) (ต่อ) 

ข้อ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสำหกรรม หมวดธุรกจิ 

55 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 

56 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง วสัดุก่อสร้าง 

57 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

58 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

59 U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

60 UNIQ 
บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง 

61 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

    ควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำรบริษัท             

1 

คณะกรรมการบริษทัไดรั้บการแต่งตั้งจากการคดัเลือก
ประจ าปีโดยผูถื้อหุน้ 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

2 

คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะตอ้งมีการจดัประชุม
ประจ าปี โดยไม่มีคณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารเขา้ร่วมการ
ประชุม 

30.65% 51.61% 56.45% 66.13% 69.35% 54.84% 

3 

มีการประเมินประสิทธิภาพการท างานของคณะกรรมการ
บริษทั 

85.48% 88.71% 91.94% 95.16% 96.77% 91.61% 

4 บริษทัมีการเปิดเผยจรรยาบรรณส าหรับผูบ้ริหารระดบัสูง 8.06% 6.45% 12.90% 20.97% 25.81% 14.84% 

5 

บริษทัมีการเปิดเผยนโยบายการก ากบัดูแลกิจการหรือ
แนวทางปฏิบติั 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

         
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

6 

คณะกรรมการบริษทัหรือคณะอนุกรรมการยอ่ยเป็น
ผูรั้บผดิชอบใหมี้การท าแผนสืบทอดต าแหน่งประธาน
เจา้หนา้ท่ีบริหาร 

50.00% 61.29% 59.68% 72.58% 77.42% 64.19% 

7 บริษทัไดน้ าขอ้เสนอแนะของผูถื้อหุน้ไปปฏิบติั 0.00% 0.00% 1.61% 0.00% 0.00% 0.32% 
8  คณะกรรมการทุกคนมีหุน้บริษทัหลงัจากใชสิ้ทธิแปลงสภาพ - - - - - - 

9 

คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารทุกคนมีหุน้บริษทั
หลงัจากใชสิ้ทธิแปลงสภาพ 

- - - - - - 

10 

ประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารของบริษทั
ไม่ใช่บุคคลเดียวกนั 

85.48% 87.10% 85.48% 87.10% 87.10% 86.45% 

11 

การประชุมคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมีผูเ้ขา้ร่วมอยา่งนอ้ย
ร้อยละ 75 

35.48% 40.32% 46.77% 43.55% 50.00% 43.23% 

12 

บริษทัมีการก าหนดต าแหน่งผูน้ าหรือคณะกรรมการอาวุโสท่ี
ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร 

- - - - - - 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 
13 ไม่มีรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในรอบสามปีท่ีผา่นมา 3.23% 3.23% 1.61% 1.61% 1.61% 2.26% 

14 

คณะอนุกรรมการก ากบัดูแล / คณะอนุกรรมการสรรหา 
ประกอบดว้ยกรรมการอิสระ 

70.97% 72.58% 72.58% 80.65% 83.87% 76.13% 

15 

ไม่มีอดีตประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท าหนา้ท่ีใน
คณะกรรมการบริษทั 

77.42% 82.26% 77.42% 75.81% 74.19% 77.42% 

16 

จ านวนหุ้นท่ีถือโดยพนกังานและคณะกรรมการลดลงไม่
นอ้ยกวา่ 
ร้อยละ 10 

- - - - - - 

17 

จ านวนหุ้นท่ีถือโดยพนกังานและคณะกรรมการเพิ่มข้ึนร้อย
ละ 10 

- - - - - - 

18 

คณะอนุกรรมการก ากบัดูแล / คณะอนุกรรมการสรรหามีการ
จดัท ากฎบตัรหรือขอบเขตการท างาน 

72.58% 74.19% 74.19% 85.48% 90.32% 79.35% 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

19 

จ านวนของคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมากกวา่ 5 คนแต่
นอ้ยกวา่ 16 คน 

96.77% 91.94% 93.55% 96.77% 95.16% 94.84% 

20 

มีกรรมการอิสระมากกวา่ร้อยละ 50 ของคณะกรรมการ
บริษทั 

14.52% 22.58% 19.35% 25.81% 25.81% 21.61% 

    กำรเปิดเผยข้อมูลทำงด้ำนกำรเงินและกำรควบคุมภำยใน             

21 

บริษทัไม่มีการปรับปรุงรายไดอ้ยา่งมีสาระส าคญัในงบ
การเงินในช่วงเวลาสามปีท่ีผา่นมา 

91.94% 90.32% 96.77% 91.94% 95.16% 93.23% 

22 

คณะอนุกรรมการตรวจสอบมีการจดัท ากฎบตัรและขอบเขต
การท างาน 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

23 

ผูต้รวจสอบบญัชีไม่ไดแ้สดงความเห็นในรูปแบบท่ีมีเง่ือนไข
ในงวดสองปีท่ีผา่นมา 

91.94% 95.16% 96.77% 98.39% 98.39% 96.13% 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

24 

ปัจจุบนับริษทัไม่ไดอ้ยูภ่ายใตก้ารสอบสวนเร่ืองความ
ผดิปกติของบญัชี 

- - - - - - 

25 คณะอนุกรรมการตรวจสอบทั้งหมดจะตอ้งเป็นกรรมการ 98.39% 100.00% 98.39% 98.39% 98.39% 98.71% 

26 

บุคคลอ่ืนท่ีนอกเหนือจากผูบ้ริหารระดบัสูงมีอ านาจในการ
จา้งผูต้รวจสอบบญัชีภายนอก 

- - - - - - 

27 

คณะอนุกรรมการตรวจสอบมีอ านาจแต่เพียงผูเ้ดียวในการ
อนุมติัการจดัจา้งบริการอ่ืนท่ีนอกเหนือจากการจดัจา้งผูต้รวจ
สอบบญัชีภายนอก 

- - - - - - 

28 

บริษทัไม่ไดจ่้ายเงินให้แก่ผูต้รวจสอบบญัชีในจ านวนเงินท่ี
นอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัการบริการในดา้นอ่ืนๆ 

82.26% 79.03% 82.26% 87.10% 82.26% 82.58% 

    สิทธ์ิของผู้ถือหุ้น             

29 

ผลการลงคะแนนเสียงส าหรับการประชุมผูถื้อหุ้นล่าสุดมีการ
เปิดเผยภายใน 14 วนัตามวนัปฎิทิน 

98.39% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 99.68% 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

30 

หุน้ทุนหรือหุน้สามญั 1 หุน้เท่ากบัสิทธ์ิลงคะแนน 1 สิทธ์ิ 
โดยไม่มีขอ้จ ากดั 

59.68% 56.45% 54.84% 51.61% 50.00% 54.52% 

31 

บริษทัก าหนดนโยบายการลงคะแนนเสียงอยา่งเป็นความ
เร่ืองลบั โดยยกเวน้กรณีมีเหตุอนัเหมาะสม 

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

32 

ผูถื้อหุน้มีสิทธ์ิท่ีเรียกเปิดประชุมวสิามญัไดโ้ดยจะตอ้งมี
จ านวนหุ้นร้อยละ 10 หรือนอ้ยกวา่จ านวนหุน้ท่ีร้องขอใหมี้
การเปิดประชุม 

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

33 

ผูถื้อหุน้มีสิทธิจะควบคุมกิจการโดยสามารถส่ือสารผา่นลาย
ลกัษณ์อกัษร 

- - - - - - 

34  สิทธิการลงคะแนนนั้นไม่มีเปอร์เซ็นตท่ี์แน่นอน 33.87% 33.87% 33.87% 33.87% 33.87% 33.87% 
    ค่ำตอบแทน             

35 

คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะไดรั้บผลตอบแทนเป็น
เงินสดและหุน้ท่ีอา้งอิงกบัผลการท างาน 

3.23% 3.23% 3.23% 1.61% 1.61% 2.58% 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

36 

บริษทัไดเ้ปิดเผยเป้าหมายการด าเนินงานส าหรับงบประมาณ
ปีหนา้ 

0.00% 1.61% 4.84% 3.23% 6.45% 3.23% 

37 

คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารจะไดรั้บผลตอบแทน
ทั้งหมดอยูใ่นรูปแบบของหุน้ท่ีอา้งอิงกบัผลการท างาน 

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

38 

ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารไม่มีสัญญาจา้งงานท่ีระบุถึงการ
รับประกนัวา่จะไดรั้บเงินโบนสั 

- - - - - - 

39 

เป้าหมายท่ีใชใ้นการก าหนดผลตอบแทนมีความสอดคลอ้ง
กบัเป้าหมายทางการเงินของบริษทั 

82.26% 85.48% 85.48% 88.71% 95.16% 87.42% 

40 

ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร/กรรมการผูจ้ดัการไม่ไดเ้ป็น
สมาชิกของคณะอนุกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 

69.35% 70.97% 69.35% 72.58% 72.58% 70.97% 

41 

คณะอนุกรรมการก าหนดค่าตอบแทนทั้งหมดจะตอ้งเป็น
กรรมการอิสระ 

8.06% 14.52% 12.90% 17.74% 14.52% 13.55% 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

42 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงราคาของตราสารสิทธิท่ีใหสิ้ทธิแก่
ผูบ้ริหารและไม่มีโครงการแลกเปล่ียนตราสารสิทธ์ิ 

- - - - - - 

43 บริษทัใหสิ้ทธิท่ีจะซ้ือหุน้ในราคาท่ีก าหนดแก่พนกังาน 32.26% 30.65% 27.42% 20.97% 16.13% 25.48% 

44 

คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนมีการจดัท ากฎบตัรและ
ขอบเขตการท างาน 

77.42% 79.03% 79.03% 85.48% 88.71% 81.94% 

45 

ความเป็นไปไดท่ี้สัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัจะปรับลดลง
ต ่ากวา่ 20% จากจ านวน Stock Option ท่ีมีอยู ่

- - - - - - 

46 

ความเป็นไปไดท่ี้สัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัจะปรับลดลง
ต ่ากวา่ 20% จากจ านวน Stock Option ท่ีมีอยูแ่ละท่ียงัไม่ได้
แจก 

- - - - - - 

    สภำวะตลำดในกำรควบคุมดูแลกจิกำร             

47 

บริษทัไม่มีการใชน้โยบาย "shareholder rights plan"  (poison 
pill) เพื่อป้องกนัการครอบครองกิจการ (Take Over) 

- - - - - - 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

48 

บริษทัไม่มีการก าหนดล าดบัชั้นของอ านาจคณะกรรมการ
บริษทั 

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

49 

บริษทัไม่สามารถออก Blank check preferred stock ในกรณี
ท่ีมีขอเสนอซ้ือหลกัทรัพยแ์บบไม่เป็นมิตร 

- - - - - - 

50 

นโยบาย shareholder rights plan (poison pill) ไดรั้บการ
ยอมรับจากการลงคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ 

- - - - - - 

51 

บริษทัด าเนินนโยบายการประเมินราคายติุธรรมหรือการ
คุม้ครองราคาภายใตก้รอบของกฎหมาย 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

52 

ใน Shareholder rights plan ของบริษทัจะตอ้งมีการทบทวน
ทุกๆ 3 ปี (TIDE Provison) หรือมีขอ้ก าหนดวนัหมดอายขุอง
นโยบายภายใน 3 ปี 

- - - - - - 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 

    พฤติกรรมองค์กร             

53 

บริษทัไม่ก าหนดเง่ือนไขท่ีจะตอ้งใชส้ัดส่วนมติเสียงขา้งมาก
ของผูถื้อหุ้นใหม้ากยิง่ข้ึนไปอีกเพื่อขออนุมติัการควบรวม
กิจการ 

17.74% 17.74% 17.74% 17.74% 17.74% 17.74% 

54 

ไม่มีผูถื้อหุน้รายใดหรือกลุ่มผูถื้อหุน้เสียงขา้งมาก (Majority) 
ท่ีมีอ านาจในการออกเสียงลงคะแนน 

75.81% 70.97% 70.97% 75.81% 75.81% 73.87% 

55 

บริษทัเปิดใหมี้การรวบรวมคะแนนเสียงในการเลือกตั้ง
คณะกรรมการ 

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

56 

บริษทัมีการก าหนดนโยบายมาตรฐานสถานท่ีท างานเพื่อ
ความปลอดภยั 

54.84% 59.68% 70.97% 85.48% 85.48% 71.29% 

57 บริษทัไม่ไดอ้ยูร่ะหวา่งถูกด าเนินคดีทางอาญา 61.29% 61.29% 64.52% 66.13% 58.06% 62.26% 

58 

ไม่มีขอ้กล่าวหาวา่บริษทัมีการใชแ้รงงานอยา่งไม่เป็นธรรม
ในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา 

12.90% 14.52% 12.90% 14.52% 14.52% 13.87% 
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ตำรำง A-4 ร้อยละของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามคุณลกัษณะ (ต่อ) 

ข้อ 
หมำย
เหตุ 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ร้อยละของบริษัททีม่ีคุณสมบัติตำมคุณลกัษณะ 
(% of firms meeting attributes) 

2550 2552 2554 2556 2558 ค่ำเฉลีย่ 
59 บริษทัมีการเปิดเผยผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 54.84% 67.74% 77.42% 88.71% 93.55% 76.45% 
60 บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลความปลอดภยัในสถานท่ีท างาน 53.23% 56.45% 62.90% 79.03% 88.71% 68.06% 

61 

ไม่มีการตรวจสอบการปฏิบติัตามกฎระเบียบส าหรับเอกสาร
อ่ืนๆ นอกเหนือจากความผิดปกติทางบญัชี 

- - - - - - 

62 

บริษทัมีการเปิดเผยนโยบายเก่ียวกบัการบริจาคเงินใหก้บั
พรรคการเมือง 

4.84% 8.06% 8.06% 17.74% 38.71% 15.48% 

63 

บริษทัไม่ถูกตั้งขอ้หาละเมิดความปลอดภยั/การใชค้วาม
รุนแรงในสถานท่ีท างานภายในสองปีท่ีผา่นมา 

14.52% 20.97% 19.35% 24.19% 27.42% 21.29% 

64 

บริษทัไม่ไดถู้กกล่าวหาจากหน่วยงานผูรั้บผดิชอบวา่มีการใช้
แรงงานเด็ก 

14.52% 16.13% 14.52% 17.74% 19.35% 16.45% 
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ตำรำง A-5 แสดงจ านวนคุณลกัษณะ (Attributes) ทั้ง 10 ขอ้ท่ีจะใชใ้นการจดัท า PCA-based governance index 

หมวดหมู่ 
คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

ความ
รับผดิชอบ

ของ
คณะกรรมกา
รบริษทั 

ไม่มีรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในรอบสามปีท่ีผา่นมา 
There have been no related-party transactions in the past three 
years 

ไม่มีอดีตประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารท าหนา้ท่ีในคณะกรรมการ
บริษทั 

No former CEO of the company serves on the board 

จ านวนของคณะกรรมการบริษทัจะตอ้งมากกวา่ 5 คนแต่นอ้ย
กวา่ 16 คน 

Board size is greater than five but less than 16 

มีกรรมการอิสระมากกวา่ร้อยละ 50 ของคณะกรรมการบริษทั 
Board is controlled by more than 50% of independent outside 
directors 

การเปิดเผย
ขอ้มูล
ทางดา้น

การเงินและ
การควบคุม
ภายใน 

ผูต้รวจสอบบญัชีไม่ไดแ้สดงความเห็นในรูปแบบท่ีมีเง่ือนไข
ในงวดสองปีท่ีผา่นมา 

Company has not received a qualified audit opinion within the 
last two fiscal years 

คณะอนุกรรมการตรวจสอบทั้งหมดจะตอ้งเป็นกรรมการอิสระ 
Audit committee is wholly composed of independent board 
members 
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ตำรำง A-5 แสดงจ านวนคุณลกัษณะ (Attributes) ทั้ง 10 ขอ้ท่ีจะใชใ้นการจดัท า PCA-based governance index (ต่อ) 

หมวดหมู่ 
คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

คุณลกัษณะ 
(Attributes) 

สิทธ์ิของผูถื้อ
หุน้ 

หุน้ทุนหรือหุน้สามญั 1 หุน้เท่ากบัสิทธ์ิลงคะแนน 1 สิทธ์ิ โดย
ไม่มีขอ้จ ากดั 

All common or ordinary equity shares have one-share, one-
vote, with no restrictions 

สิทธิการลงคะแนนนั้นไม่มีเปอร์เซ็นตท่ี์แน่นอน Voting rights are not capped at a certain percentage 

สภาวะตลาด
ในการ

ควบคุมดูแล
กิจการ 

บริษทัไม่ก าหนดเง่ือนไขท่ีจะตอ้งใชส้ัดส่วนมติเสียงขา้งมาก
ของผูถื้อหุ้นใหม้ากยิง่ข้ึนไปอีกเพื่อขออนุมติัการควบรวม
กิจการ 

Company does not require a supermajority vote to approve a 
merger 

ไม่มีผูถื้อหุน้รายใดหรือกลุ่มผูถื้อหุน้เสียงขา้งมาก (Majority) ท่ี
มีอ านาจในการออกเสียงลงคะแนน 

No single shareholder or shareholder group with majority of 
voting power 
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ตำรำง A-6 Correlation Matrix ของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 

 
  

TobinQ CGI1index CGI2index LNTA PGSALES RDSALES CASHandMkt~SCAPEXASSETS PPESALES EBITSALES DebtRatio TaxManagem~t EarningsLe~e IAvgDebt PPETotalAs~s LNTM LN1IAvgDebt

TobinQ 1.000 0.067 0.121 -0.016 -0.018 0.002 0.378 0.345 -0.055 0.079 -0.040 -0.118 0.055 0.097 -0.072 -0.084 0.073

CGI1index 0.067 1.000 0.954 0.208 -0.006 0.087 0.033 0.076 -0.091 0.094 0.068 -0.086 0.140 -0.093 0.084 -0.098 -0.114

CGI2index 0.121 0.954 1.000 0.313 -0.030 0.105 0.017 0.113 -0.103 0.107 0.077 -0.099 0.112 -0.094 0.127 -0.118 -0.128

LNTA -0.016 0.208 0.313 1.000 1.000 -0.022 0.019 0.114 0.022 0.039 0.020 0.002 -0.064 -0.020 -0.018 -0.016 -0.017

PGSALES -0.018 -0.006 -0.030 -0.064 1.000 -0.022 0.019 0.114 0.022 0.039 0.020 0.002 -0.064 -0.020 -0.018 -0.016 -0.017

RDSALES 0.002 0.087 0.105 0.151 -0.022 1.000 0.255 0.074 -0.024 0.023 -0.137 -0.036 0.044 -0.004 0.027 -0.059 0.010

CASHandMkt~S 0.378 0.033 0.017 -0.062 0.019 0.255 1.000 0.022 -0.083 0.062 -0.398 0.034 -0.005 0.117 -0.157 0.056 0.158

CAPEXASSETS 0.345 0.076 0.113 0.019 0.114 0.074 0.022 1.000 0.170 -0.016 0.009 -0.042 -0.074 0.062 0.316 -0.048 0.052

PPESALES -0.055 -0.091 -0.103 0.031 0.022 -0.024 -0.083 0.170 1.000 -0.068 0.175 0.001 0.027 0.003 0.434 -0.022 0.024

EBITSALES 0.079 0.094 0.107 0.055 0.039 0.023 0.062 -0.016 -0.068 1.000 -0.161 -0.045 0.065 0.002 -0.035 -0.039 -0.009

DebtRatio -0.040 0.068 0.077 0.152 0.020 -0.137 -0.398 0.009 0.175 -0.161 1.000 0.026 -0.020 -0.113 0.111 0.010 -0.178

TaxManagem~t -0.118 -0.086 -0.099 -0.064 0.002 -0.036 0.034 -0.042 0.001 -0.045 0.026 1.000 -0.250 0.009 0.005 0.785 0.030

EarningsLe~e 0.055 0.140 0.112 -0.036 -0.064 0.044 -0.005 -0.074 0.027 0.065 -0.020 -0.250 1.000 -0.004 -0.064 -0.335 -0.010

IAvgDebt 0.097 -0.093 -0.094 -0.041 -0.020 -0.004 0.117 0.062 0.003 0.002 -0.113 0.009 -0.004 1.000 0.006 0.025 0.921

PPETotalAs~s -0.072 0.084 0.127 0.247 -0.018 0.027 -0.157 0.316 0.434 -0.035 0.111 0.005 -0.064 0.006 1.000 -0.007 0.036

LNTM -0.084 -0.098 -0.118 -0.091 -0.016 -0.059 0.056 -0.048 -0.022 -0.039 0.010 0.785 -0.335 0.025 -0.007 1.000 0.056

LN1IAvgDebt 0.073 -0.114 -0.128 -0.053 -0.017 0.010 0.158 0.052 0.024 -0.009 -0.178 0.030 -0.010 0.921 0.036 0.056 1.000
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ตำรำง A-7 Correlation Matrix  All Attributes  

 
 
 

No2 No3 No6 No10 No13 No15 No19 No20 No23 No25 No30 No34 No35 No43 No53 No54 No56 No59 No62

No2 1.000 0.193 0.120 -0.018 0.051 0.006 0.140 0.099 -0.014 0.011 -0.126 -0.090 -0.016 -0.035 -0.206 0.139 0.098 0.214 0.138

No3 0.193 1.000 0.332 -0.018 -0.032 0.087 0.140 0.102 0.060 -0.035 -0.043 -0.005 0.049 0.070 0.110 0.085 0.117 0.134 0.130

No6 0.120 0.332 1.000 0.039 0.068 0.015 0.069 0.065 0.164 0.034 -0.142 0.222 0.079 0.082 0.153 0.015 0.151 0.252 0.227

No10 -0.018 -0.018 0.039 1.000 0.060 -0.079 -0.092 0.116 0.018 -0.045 -0.097 0.164 0.064 0.145 0.184 -0.085 0.082 0.002 0.169

No13 0.051 -0.032 0.068 0.060 1.000 0.030 0.036 0.131 0.031 0.017 -0.079 -0.017 0.660 0.210 -0.071 0.041 -0.192 -0.172 -0.065 

No15 0.006 0.087 0.015 -0.079 0.030 1.000 0.153 0.171 0.012 -0.062 0.297 -0.347 -0.009 -0.180 -0.133 0.258 -0.036 0.100 -0.067 

No19 0.140 0.140 0.069 -0.092 0.036 0.153 1.000 0.016 0.029 -0.027 0.021 -0.080 0.038 -0.098 -0.006 0.160 -0.084 0.042 0.060

No20 0.099 0.102 0.065 0.116 0.131 0.171 0.016 1.000 0.065 0.060 -0.197 0.055 0.112 0.035 -0.182 -0.045 0.056 0.070 0.100

No23 -0.014 0.060 0.164 0.018 0.031 0.012 0.029 0.065 1.000 -0.023 -0.150 0.144 0.033 0.117 0.006 -0.043 0.021 0.007 -0.007 

No25 0.011 -0.035 0.034 -0.045 0.017 -0.062 -0.027 0.060 -0.023 1.000 -0.104 0.082 0.019 0.067 0.053 0.062 -0.009 -0.064 -0.109 

No30 -0.126 -0.043 -0.142 -0.097 -0.079 0.297 0.021 -0.197 -0.150 -0.104 1.000 -0.619 -0.056 -0.328 -0.068 0.032 -0.136 0.272 -0.200 

No34 -0.090 -0.005 0.222 0.164 -0.017 -0.347 -0.080 0.055 0.144 0.082 -0.619 1.000 -0.117 0.411 0.203 -0.133 0.304 -0.326 0.259

No35 -0.016 0.049 0.079 0.064 0.660 -0.009 0.038 0.112 0.033 0.019 -0.056 -0.117 1.000 0.278 -0.076 0.097 -0.257 -0.102 -0.070 

No43 -0.035 0.070 0.082 0.145 0.210 -0.180 -0.098 0.035 0.117 0.067 -0.328 0.411 0.278 1.000 -0.117 -0.023 -0.005 -0.356 0.016

No53 -0.206 0.110 0.153 0.184 -0.071 -0.133 -0.006 -0.182 0.006 0.053 -0.068 0.203 -0.076 -0.117 1.000 -0.089 -0.023 -0.061 0.221

No54 0.139 0.085 0.015 -0.085 0.041 0.258 0.160 -0.045 -0.043 0.062 0.032 -0.133 0.097 -0.023 -0.089 1.000 -0.037 0.068 0.011

No56 0.098 0.117 0.151 0.082 -0.192 -0.036 -0.084 0.056 0.021 -0.009 -0.136 0.304 -0.257 -0.005 -0.023 -0.037 1.000 0.219 0.232

No59 0.214 0.134 0.252 0.002 -0.172 0.100 0.042 0.070 0.007 -0.064 0.272 -0.326 -0.102 -0.356 -0.061 0.068 0.219 1.000 0.154

No62 0.138 0.130 0.227 0.169 -0.065 -0.067 0.060 0.100 -0.007 -0.109 -0.200 0.259 -0.070 0.016 0.221 0.011 0.232 0.154 1.000
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ตำรำง A-8 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROA 

 

CGI1index + 0.178 *** 0.116 ** 0.178 ** 0.116
(0.058) (0.051) [0.087] [0.072]

CGI2index + 0.222 *** 0.141 ** 0.222 * 0.141
(0.076) (0.065) [0.122] [0.101]

ProfitMargin + 0.079 *** 0.083 *** 0.079 *** 0.083 *** 0.079 *** 0.083 *** 0.079 *** 0.083 ***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) [0.018] [0.02] [0.018] [0.02]

TaxEfficiency + 0.016 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 ***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) [0.003] [0.003] [0.003] [0.003]

TotalAssetsTurnover + 7.783 *** 5.412 *** 7.730 *** 5.365 *** 7.783 *** 5.412 *** 7.730 *** 5.365 ***
(1.027) (0.772) (1.027) (0.772) [2.146] [1.37] [2.163] [1.373]

Constant -11.438 *** -5.847 * -8.996 *** -4.136 -11.438 * -5.847 -8.996 * -4.136
(3.627) (3.155) (3.01) (2.57) [6.024] [4.504] [5.367] [3.896]

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61 61 61 61 61
F/Wald chi2 85.46 *** 342.30 *** 85.08 *** 341.41 *** 13.61 *** 51.82 *** 13.45 *** 51.01 ***
R-sq: within 0.386 0.378 0.384 0.377 0.386 0.378 0.384 0.377
           between 0.146 0.206 0.150 0.210 0.146 0.206 0.150 0.210
           overall 0.248 0.298 0.249 0.299 0.248 0.298 0.249 0.299
Sigma_u 6.028 4.583 6.018 4.580 6.028 4.583 6.018 4.580
Sigma_e 5.484 5.484 5.489 5.489 5.484 5.484 5.489 5.489
corr(u_i,Xb) -0.290 0.000 -0.293 0.000 -0.290 0.000 -0.293 0.000
Chi2 of Hausman Test 39.060 *** 39.060 ***

แบบจ าลอง CGI1เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

FE RE

แบบจ าลอง CGI2 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง CGI2

FE RE

แบบจ าลอง CGI1 adj SE

FE RE
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ตำรำง A-9 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROE 

 

CGI1index + 0.555 ** 0.077 0.555 * 0.077
(0.228) (0.174) [0.296] [0.244]

CGI2index + 0.705 ** 0.172 0.705 * 0.172
(0.301) (0.22) [0.404] [0.26]

NOPATAvgTA + 1.673 *** 1.709 *** 1.675 *** 1.703 *** 1.673 *** 1.709 *** 1.675 *** 1.703 ***
(0.135) (0.124) (0.135) (0.125) [0.472] [0.374] [0.474] [0.372]

EarningsLeverage + -0.009 -0.017 ** -0.009 -0.017 *** -0.009 -0.017 -0.009 -0.017
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) [0.02] [0.019] [0.02] [0.018]

CapitalStructureLeverage + -9.962 *** -8.368 *** -9.930 *** -8.341 *** -9.962 *** -8.368 ** -9.930 *** -8.341 **
(0.5) (0.462) (0.501) (0.462) [3.299] [3.777] [3.303] [3.782]

Constant -2.619 22.088 ** 4.339 20.340 ** -2.619 22.088 4.339 20.340
(13.685) (10.683) (11.254) (8.485) [16.371] [16.703] [15.167] [12.968]

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61 61 61 61 61
F/Wald chi2 152.13 *** 608.39 *** 151.92 *** 609.19 *** 6.00 *** 38.38 *** 6.40 *** 41.61 ***
R-sq: within 0.528 0.518 0.527 0.519 0.528 0.518 0.527 0.519
           between 0.467 0.534 0.477 0.534 0.467 0.534 0.477 0.534
           overall 0.468 0.494 0.472 0.495 0.468 0.494 0.472 0.495
Sigma_u 17.753 9.210 17.557 9.203 17.753 9.210 17.557 9.203
Sigma_e 21.749 21.749 21.757 21.757 21.749 21.749 21.757 21.757
corr(u_i,Xb) -0.450 0.000 -0.449 0.000 -0.450 0.000 -0.449 0.000
Chi2 of Hausman Test 82.760 *** 81.090 ***

แบบจ าลอง CGI2 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง CGI2

FE RE

แบบจ าลอง CGI1 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง CGI1เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

FE RE
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ตำรำง A-10 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model)  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROA  

 

D3 + -0.746 -0.745
(1.002) (0.961)

D4 + -0.052 -0.126
(0.973) (0.912)

D5 + -0.979 -1.120
(1.057) (0.987)

Diod345 + -0.537 -0.592
(0.905) (0.846)

Diod45 + 0.212 0.061
(0.62) (0.6)

Diod5 + -0.787 -0.880
(0.691) (0.663)

ProfitMargin + 0.082 *** 0.085 *** 0.082 *** 0.085 *** 0.082 *** 0.085 *** 0.082 *** 0.085 ***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

TaxEfficiency + 0.015 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 *** 0.015 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 ***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

TotalAssetsTurnover + 7.357 *** 5.410 *** 7.390 *** 5.394 *** 7.468 *** 5.386 *** 7.364 *** 5.380 ***
(1.035) (0.776) (1.034) (0.772) (1.033) (0.773) (1.031) (0.771)

Constant -0.108 1.511 -0.113 1.526 -0.736 1.019 -0.318 1.291
(1.213) (1.163) (1.206) (1.156) (1.008) (1.009) (0.935) (0.954)

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61 61 61 61 61

แบบจ าลอง Diod345เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5

FE RE

แบบจ าลอง Diod45

FE RE

แบบจ าลอง Diod5

FE RE
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ตำรำง A-10 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model)  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROA (ต่อ) 

 
  

F/Wald chi2 54.87 *** 337.46 *** 81.79 *** 334.62 *** 81.69 *** 333.87 *** 82.17 *** 336.51 ***
R-sq: within 0.378 0.373 0.375 0.370 0.375 0.370 0.376 0.372
           between 0.162 0.220 0.162 0.220 0.161 0.221 0.164 0.223
           overall 0.265 0.304 0.263 0.302 0.261 0.303 0.265 0.305
Sigma_u 5.717 4.647 5.729 4.577 5.761 4.577 5.713 4.561
Sigma_e 5.530 5.530 5.53 5.530 5.531 5.531 5.525 5.525
corr(u_i,Xb) -0.191 0.000 -0.196 0.000 -0.210 0.000 -0.191 0.000
Chi2 of Hausman Test 10.430 80.550 *** 86.490 *** 110.020 ***

แบบจ าลอง Diod345เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5

FE RE

แบบจ าลอง Diod45

FE RE

แบบจ าลอง Diod5

FE RE
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ตำรำง A-11 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model) กรณีปรับ Standard Error แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั  
Heteroscedasticity Problem (Robust Standard Errors) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROA  

  

D3 + -0.746 -0.745
(1.255) (1.048)

D4 + -0.052 -0.126
(1.271) (1.113)

D5 + -0.979 -1.120
(1.587) (1.377)

Diod345 + -0.537 -0.592
[1.14] [0.941]

Diod45 + 0.212 0.061
[0.787] [0.716]

Diod5 + -0.787 -0.880
[1.429] [1.322]

ProfitMargin + 0.082 *** 0.085 *** 0.082 *** 0.085 *** 0.082 *** 0.085 *** 0.082 *** 0.085 ***
(0.018) (0.02) [0.018] [0.02] [0.018] [0.02] [0.018] [0.02]

TaxEfficiency + 0.015 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 *** 0.015 *** 0.015 *** 0.016 *** 0.015 ***
(0.003) (0.003) [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.004] [0.003]

TotalAssetsTurnover + 7.357 *** 5.410 *** 7.390 *** 5.394 *** 7.468 *** 5.386 *** 7.364 *** 5.380 ***
(2.005) (1.338) [1.976] [1.336] [1.993] [1.332] [1.991] [1.323]

Constant -0.108 1.511 -0.113 1.526 -0.736 1.019 -0.318 1.291
(1.928) (1.115) [1.863] [1.086] [1.875] [1.049] [1.781] [1.053]

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61 61 61 61 61

แบบจ าลอง Diod5 adj SE

FE RE FE RE

แบบจ าลอง Diod45 adj SE

FE RE

เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

แบบจ าลอง Diod345 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5 adj SE
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ตำรำง A-11 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model) กรณีปรับ Standard Error แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั  
Heteroscedasticity Problem (Robust Standard Errors) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROA (ต่อ) 

 
 
  

F/Wald chi2 8.69 *** 48.15 *** 13.01 *** 48.06 *** 13.04 *** 47.81 *** 13.00 *** 47.84 ***
R-sq: within 0.378 0.373 0.375 0.370 0.375 0.370 0.376 0.372
           between 0.162 0.220 0.162 0.220 0.161 0.221 0.164 0.223
           overall 0.265 0.304 0.263 0.302 0.261 0.303 0.265 0.305
Sigma_u 5.717 4.647 5.729 4.577 5.761 4.577 5.713 4.561
Sigma_e 5.530 5.530 5.53 5.530 5.531 5.531 5.525 5.525
corr(u_i,Xb) -0.191 0.000 -0.196 0.000 -0.210 0.000 -0.191 0.000
Chi2 of Hausman Test

แบบจ าลอง Diod5 adj SE

FE RE FE RE

แบบจ าลอง Diod45 adj SE

FE RE

เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

แบบจ าลอง Diod345 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5 adj SE
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ตำรำง A-12 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model)  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROE  

  

D3 + 7.866 ** 9.023 **
(3.92) (3.588)

D4 + 8.665 ** 10.158 ***
(3.793) (3.272)

D5 + 13.205 *** 10.387 ***
(4.127) (3.527)

Diod345 + 9.472 *** 9.909 ***
(3.531) (3.021)

Diod45 + 4.432 * 4.799 **
(2.435) (2.259)

Diod5 + 5.958 ** 2.568
(2.725) (2.485)

NOPATAvgTA + 1.732 *** 1.700 *** 1.723 *** 1.701 *** 1.715 *** 1.703 *** 1.734 *** 1.717 ***
(0.134) (0.123) (0.133) (0.123) (0.134) (0.123) (0.134) (0.124)

EarningsLeverage + -0.007 -0.017 ** -0.008 -0.017 ** -0.007 -0.016 ** -0.007 -0.017 **
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007)

CapitalStructureLeverage + -10.119 *** -8.328 *** -10.101 *** -8.327 *** -10.072 *** -8.387 *** -10.086 *** -8.379 ***
(0.498) (0.453) (0.498) (0.452) (0.5) (0.455) (0.499) (0.457)

Constant 21.983 *** 18.289 *** 22.451 *** 18.362 *** 27.363 *** 23.542 *** 28.589 *** 25.944 ***
(3.595) (3.428) (3.578) (3.419) (2.625) (2.798) (2.221) (2.509)

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61 61 61 61 61

แบบจ าลอง Diod45

FE RE

แบบจ าลอง Diod5

FE RE

แบบจ าลอง Diod345เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5

FE RE
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ตำรำง A-12 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model)  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROE (ต่อ) 

 
 

  

F/Wald chi2 102.57 *** 626.41 *** 152.81 *** 628.05 *** 150.78 *** 616.58 *** 151.54 *** 610.06 ***
R-sq: within 0.531 0.523 0.529 0.523 0.525 0.520 0.527 0.520
           between 0.514 0.567 0.525 0.569 0.506 0.547 0.489 0.534
           overall 0.489 0.508 0.494 0.508 0.486 0.500 0.478 0.495
Sigma_u 16.862 8.661 16.436 8.670 16.583 9.071 17.143 9.193
Sigma_e 21.703 21.703 21.724 21.724 21.801 21.801 21.771 21.771
corr(u_i,Xb) -0.446 0.000 -0.432 0.000 -0.420 0.000 -0.437 0.000
Chi2 of Hausman Test 75.130 *** 74.660 *** 71.530 *** 78.390 ***

แบบจ าลอง Diod45

FE RE

แบบจ าลอง Diod5

FE RE

แบบจ าลอง Diod345เคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5

FE RE



 
 120 

 

ตำรำง A-13 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model) กรณีปรับ Standard Error แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั Heteroscedasticity 
Problem (Robust Standard Errors) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROE 

 

D3 + 7.866 9.023 *
(5.878) (4.757)

D4 + 8.665 10.158 **
(6.099) (4.644)

D5 + 13.205 ** 10.387 **
(6) (4.356)

Diod345 + 9.472 9.909 **
[5.88] [4.404]

Diod45 + 4.432 * 4.799 **
[2.463] [2.188]

Diod5 + 5.958 ** 2.568
[2.7] [2.105]

NOPATAvgTA + 1.732 *** 1.700 *** 1.723 *** 1.701 *** 1.715 *** 1.703 *** 1.734 *** 1.717 ***
(0.467) (0.35) [0.473] [0.353] [0.474] [0.362] [0.465] [0.361]

EarningsLeverage + -0.007 -0.017 -0.008 -0.017 -0.007 -0.016 -0.007 -0.017
(0.02) (0.018) [0.02] [0.018] [0.02] [0.018] [0.02] [0.018]

CapitalStructureLeverage + -10.119 *** -8.328 ** -10.101 *** -8.327 ** -10.072 *** -8.387 ** -10.086 *** -8.379 **
(3.241) (3.712) [3.252] [3.705] [3.269] [3.728] [3.251] [3.752]

Constant 21.983 *** 18.289 ** 22.451 *** 18.362 ** 27.363 *** 23.542 *** 28.589 *** 25.944 ***
(7.474) (7.402) [7.534] [7.391] [7.429] [7.948] [7.228] [8.198]

N 610 610 610 610 610 610 610 610
Number of Company 61 61 61 61 61 61 61 61

แบบจ าลอง Diod345 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5 adj SEเคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

แบบจ าลอง Diod5 adj SE

FE RE FE RE

แบบจ าลอง Diod45 adj SE

FE RE
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ตำรำง A-13 Panel Regression Model (Fixed/Random Effect Model) กรณีปรับ Standard Error แบบ Clusters ตามตวัแปรแต่ละบริษทั Heteroscedasticity 
Problem (Robust Standard Errors) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ROE (ต่อ) 

 
 

F/Wald chi2 4.35 *** 57.58 *** 4.16 *** 28.73 *** 4.52 *** 27.61 *** 6.33 *** 49.73 ***
R-sq: within 0.531 0.523 0.529 0.523 0.525 0.520 0.527 0.520
           between 0.514 0.567 0.525 0.569 0.506 0.547 0.489 0.534
           overall 0.489 0.508 0.494 0.508 0.486 0.500 0.478 0.495
Sigma_u 16.862 8.661 16.436 8.670 16.583 9.071 17.143 9.193
Sigma_e 21.703 21.703 21.724 21.724 21.801 21.801 21.771 21.771
corr(u_i,Xb) -0.446 0.000 -0.432 0.000 -0.420 0.000 -0.437 0.000
Chi2 of Hausman Test

แบบจ าลอง Diod345 adj SE

FE RE

แบบจ าลอง D3 D4 D5 adj SEเคร่ืองหมาย

ทีค่าด
ตัวแปรอสิระ

แบบจ าลอง Diod5 adj SE

FE RE FE RE

แบบจ าลอง Diod45 adj SE

FE RE
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