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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่า ASEAN Corporate Governance Scorecard 
และกลไกบรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย โดยรวบรวมข้อมูลทั้งหมด 2 ปี 
ตั้งแต่ค.ศ. 2013 – 2014 อ้างอิงคะแนน ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) 
จ านวน 86 บริษัท คิดเป็นกลุ่มตัวอย่าง 172 ชุด โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณและ
การถดถอยโดยวิธี Pooled OLS  พบว่า ตัวแปรอิสระที่สัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีนัยส าคัญ มีดังนี้
ขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท และการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทางลบกับผลประกอบการของบริษัท 
ส่วนคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท และ
สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ในทางลบกับความเสี่ยงของบริษัท 
ในขณะทีก่ารควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทางบวก 
 
ค าส าคัญ:  กลไกบรรษัทภิบาล, การก ากับดูแลกิจการ, ผลประกอบการ, ASEAN Corporate  

Governance Scorecard, คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี , อัตรา     
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, ค่า Tobin’s Q, 
Volatility 

หัวข้อการค้นคว้าอิสระ ASEAN Corporate Governance Scorecard และ 
กลไกบรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการ
และความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์: 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และ ประเทศไทย 
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ปีการศึกษา 
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ABSTRACT 
 

This study presents empirical evidence on effects of ASEAN Corporate 
Governance Scorecard and corporate governance on firm performance and risk in 
Malaysia, Singapore and Thailand during 2013 – 2014 based on ASEAN Corporate 
Governance Scorecard Country Reports and Assessments. It analyzes 86 companies. 
Therefore, it consists of 172 samples. The research methodology applies Multiple 
Regression Analysis and Pooled OLS Regression to examine the relation among factors. 
The result of overall study indicates that Board of directors’ size, Proportion of 
independent directors, and CEO Duality have negative relationships with firm 
performance. ASEAN Corporate Governance Scores, Frequency of board meetings and 
Proportion of independent directors have negative relationships with Volatility of stock 
returns, whereas CEO Duality has positive relationship.  

 
Keywords:  Corporate Governance, Firm Performance, ASEAN Corporate Governance 

 Scorecard, ASEAN Corporate Governance Scores, Return on Equity, Return   
 on Assets, Tobin’s Q, Volatility of stock returns 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ ด้วยความอนุเคราะห์จากอาจารย์ที่ปรึกษาการ
ค้นคว้าอิสระ รองศาสตราจารย์ ดร.เสกศักดิ์ จ าเริญวงศ์ ที่กรุณาสละเวลาให้ค าปรึกษา คอยให้ความรู้ 
ค าแนะน าต่างๆที่เป็นประโยชน์ ตลอดจนแนวทางในการแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นตลอดระยะเวลาที่จัด
ท าการค้นคว้าอิสระ โดยอาจารย์ได้ให้ความช่วยเหลืออย่างเต็มความสามารถจนกระทั่งการค้นคว้า
อิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้อย่างสมบูรณ์จึงขอขอบพระคุณรองศาสตราจารย์ ดร.เสกศักดิ์ จ าเริญ
วงศเ์ป็นอย่างสูงมา ณ ที่นี้ 

ขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ชัยยุทธ ผดุงศักดิ์สวัสดิ์ ประธานกรรมการสอบ
การค้นคว้าอิสระ ที่ให้ความกรุณาสละเวลาเพ่ือรับฟังการรายงานการค้นคว้าอิสระ อีกท้ังยังให้ความรู้
ค าแนะน าอันเป็นประโยชน์เพื่อปรับปรุงให้การค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีความถูกต้องและสมบูรณ์มากขึ้น 

ขอขอบพระคุณคณาจารย์โครงการหลักสูตรควบวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการ
บริหารการเงินทุกท่านที่ช่วยประสิทธิ์ประสาทวิชาความรู้ตลอดการศึกษา ท าให้ผู้วิจัยมีความรู้ และ
สามารถน ามาประยุกต์กับการค้นคว้าอิสระฉบับนี้ นอกจากนี้ขอขอบพระคุณเจ้าหน้าที่ของคณะ
พาณิชยศาสตร์และการบัญชีทุกท่านที่คอยช่วยเหลือและคอยอ านวยความสะดวกตลอดการจัด
ท าการค้นคว้าอิสระ 

ขอขอบพระคุณคุณพ่อ คุณแม่ และสมาชิกในครอบครัวที่คอยช่วยเหลือ ให้การ
สนับสนุนในทุกด้าน อีกทั้งยังเป็นก าลังใจให้มาโดยตลอด และขอขอบคุณเพ่ือนๆทุกคนที่ให้ความ
ช่วยเหลือและให้ก าลังใจเสมอมา 
 
 

 นางสาวณภัทร เอ่ียมวชิรสกุล 
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 และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 
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4.70 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทน 106 
 ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

4.71 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ 107 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

4.72 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทน 109 
 ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

4.73 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ 110 
 ค่า Tobin’s Q ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

4.74 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q 111 
 ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

4.75 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ 112 
 ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศไทย 
 ปีค.ศ. 2013 - 2014 

4.76 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ 113 
 ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความส าคัญและที่มาของปัญหาการวิจัย 
 

การขาดบรรษัทภิบาลที่ดี เป็นสาเหตุที่ส าคัญที่ท าให้เกิดวิกฤตการณ์เศรษฐกิจ อย่างเช่น 
วิกฤตการณ์เศรษฐกิจต้มย ากุ้ง ในปีค.ศ. 1997 ที่ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจไทย ตลอดจนระบบ
เศรษฐกิจของประเทศต่างๆในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งท าให้สถาบันการเงินและบริษัท
กิจการต่างๆได้รับความเสียหายอย่างมหาศาลจนถึงขั้นล้มละลายเป็นจ านวนมาก ส่งผลให้เกิดปัญหา
การว่างงาน ปัญหาอาชญากรรม และปัญหาคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่ของประชาชนตามมาท าให้
หลายๆประเทศเริ่มมองเห็นความส าคัญของบรรษัทภิบาลที่ดี (Corporate Governance: CG) และมี
การจัดท าหลักเกณฑ์ต่างๆเพ่ือเป็นมาตรฐานในการด าเนินกิจการให้สอดคล้องกับธรรมาภิบาลมาก
ยิ่งขึ้น  

ในปีค.ศ. 2015 ได้มีการรวมตัวของประเทศต่างๆในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
หรืออาเซียนให้กลายเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ท า
ให้เกิดเสรีระหว่างประเทศอาเซียนในด้านต่างๆมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็นเสรีในด้านการค้าสินค้าและ
บริการ เสรีในด้านการลงทุน เสรีในด้านการเคลื่อนย้ายแรงงาน และเสรีในด้านการเคลื่อนย้ายเงินทุน 
นอกจากนีย้ังมีการเชื่อมโยงระบบซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน หรือ ASEAN 
Trading Linkโดยเริ่มต้นณ วันที่ 18 กันยายน ปีค.ศ. 2012 ระหว่างตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Bursa 
Malaysia: MYX) และตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) และเมื่อวันที่ 15 
ตุลาคม ปีค.ศ. 2012 ตลาดหลักทรัพย์ไทย (Thailand Stock Exchange: SET) ก็ได้เข้าร่วมเป็น
สมาชิก ท าให้ปัจจุบันมีทั้งหมด 3 ประเทศสมาชิก โดยมีหลักทรัพย์รวมทั้งหมดกว่า 2,300 หลักทรัพย์ 
และมีมูลค่าตลาดสูงถึง 1.4 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็นร้อยละ 70 ของตลาดในอาเซียน
ทั้งหมด และในอนาคตจะมีตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เข้าร่วมเพ่ิมเติม ได้แก่ ตลาด
หลักทรัพย์ อินโดนี เซีย (Indonesia Stock Exchange: IDX), ตลาดหลักทรัพย์ ฟิลิปปินส์  (The 
Philippine Stock Exchange: PSE), ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (Ho Chi Minh Stock Exchange: 
HOSE) และตลาดหลักทรัพย์ฮานอย (Hanoi Stock Exchange: HNX) ซึ่งการเชื่อมโยงระบบซื้อขาย
ของ ASEAN Trading Link จะมี Inter-Connected Exchange Hub ท าหน้าที่เป็นgateway ในการ
ส่งค าสั่งซื้อขายเข้าสู่ระบบ Intra-ASEAN Network เพ่ือท าการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งแตกต่างจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย์แบบเดิมที่บริษัทหลักทรัพย์ของนักลงทุนจะต้องติดต่อซื้อขายโดยตรงกับบริษัท
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หลักทรัพย์ของประเทศอ่ืนๆเอง ดังนั้น ASEAN Trading Link จึงเข้ามามีบทบาทส าคัญที่จะช่วยให้
นักลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพย์ตราสารทุนข้ามประเทศได้สะดวกรวดเร็วยิ่งขึ้นเพ่ิมประสิทธิภาพ
การซื้อขายหลักทรัพย์และการกระจายข้อมูลหลักทรัพย์ และเป็นโอกาสในการเพ่ิมทางเลือกและ
ความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ทางการเงินแก่นักลงทุนส าหรับบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ใน
อาเซียนก็มีโอกาสทางธุรกิจที่กว้างขวางขึ้น เป็นที่รู้จักในประเทศอาเซียนอ่ืนๆ และช่วยในการระดม
ทุน อีกทั้งนักลงทุนจะได้รับการยกเว้นภาษีจากก าไรการซื้อขายหลักทรัพย์ (Capital Gain Tax) ซึ่ง
แตกต่างจากการซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างประเทศแบบเดิมจะต้องรับภาระภาษีจากก าไรการซื้อขาย
หลักทรัพย์ 

จากความส าคัญข้างต้นจึงมีความจ าเป็นที่จะต้องพัฒนาระบบก ากับดูแลกิจการที่ดี มี
ประสิทธิภาพให้เป็นไปตามมาตรฐานเดียวกันทั้งอาเซียน จึงท าให้เกิดความร่วมมือระหว่างหน่วยงาน
ก ากับดูแลกิจการในภูมิภาคอาเซียน (ASEAN Capital Markets Forum: ACMF) ที่มีบทบาทส าคัญ
ในการสนับสนุนการก ากับดูแลกิจการที่ดีของประเทศอาเซียนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นโดยคัดเลือก
ผู้เชี่ยวชาญด้านบรรษัทภิบาลที่ได้รับการยอมรับของแต่ละประเทศมาร่วมกันพัฒนามาตรวัดและ
หลักเกณฑ์ในการประเมินก ากับดูแลกิจการที่ดีของภูมิภาคอาเซียน ได้เกณฑ์ในการก ากับดูแลกิจการ
เรียกว่า ‘ASEAN Corporate GovernanceScorecard (ACGS)’เริ่มต้นในปีค.ศ. 2011ท าให้หลายๆ
บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ มี การปรับตั วและน าASEAN Corporate Governance 
Scorecard มาเป็นส่วนหนึ่งในมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการ เพ่ือให้กิจการมีความน่าเชื่อถือใน
ระดับสากล สามารถดึงดูดนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนจากต่างชาติและสามารถด าเนินกิจการได้
อย่างยั่งยืนภายใต้ภาวะการแข่งขันท่ีเพ่ิมมากขึ้น 

แม้ว่าจะมีหลายงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีแต่อย่างไรก็ตามยังมี
งานวิจัยจ านวนไม่มากนักที่ศึกษาเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีของภูมิภาคอาเซียน ภายใต้ 
ASEAN Corporate Governance Scorecard ซึ่งพัฒนามาได้ไม่นาน แต่กลับมีความส าคัญต่อบริษัท
จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ทั้งในประเทศไทยและภูมิภาคอาเซียนที่จะต้องตระหนักถึงและ
ด าเนินการให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์อันเป็นมาตรฐานสากล ท าให้ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาถึง ASEAN 
Corporate Governance Scorecard และกลไกบรรษัทภิบาล ว่าส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการ
และความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของ ASEAN Corporate Governance Scorecard และ
กลไกบรรษัทภิบาล ว่าส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษารวบรวมข้อมูลบรรษัทภิบาลที่ดีและผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยที่มีมาตรฐานในการก ากับดูแล
กิจการตาม ASEAN Corporate Governance Scorecard 
 
1.3 ค าถามของการวิจัย 
 

1. ASEAN Corporate Governance Scorecard และกลไกบรรษัทภิบาล ว่าส่งผล
อย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย 
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 

2. ASEAN Corporate Governance Scorecard และกลไกบรรษัทภิบาลมีความ
แตกต่างกันตามประเทศหรือไม่  
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 

 
1. เพ่ือให้ทราบถึงASEAN Corporate Governance Scorecard และ กลไกบรรษัทภิ

บาล ว่าส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยและเป็นข้อมูลแก่ผู้ที่สนใจ 

2. สามารถให้ความรู้ความเข้าใจแก่บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์เกี่ยวกับ
หลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลกิจการ ASEAN Corporate Governance Scorecard และสร้างความ
ตระหนักแก่บริษัททั้งท่ีจดทะเบียนและไม่จดทะเบียนให้เห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่
ดี เพ่ือให้สามารถด าเนินกิจการได้อย่างยั่งยืนภายใต้ภาวะการแข่งขันที่สูงขึ้นและปรับตัวได้ทันต่อการ
เข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

3. สามารถให้ข้อมูลที่ เป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในการพิจารณาเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ทั้งในประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย โดยใช้หลักเกณฑ์ในการก ากับ
ดูแลกิจการ ASEAN Corporate Governance Scorecard และผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียนมาเป็นปัจจัยในการเลือกลงทุน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ASEAN Corporate Governance Scorecard 

 
ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) คือ คะแนนการก ากับดูแล

กิจการอาเซียน เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการวัดระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ภูมิภาคอาเซียน เพ่ือให้มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นไปตามมาตรฐานสากล โดยปัจจุบันมีสมาชิก 6 
ประเทศ ได้แก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย และเวียดนาม ซึ่ง ASEAN Corporate 
Governance Scorecard เกิดขึ้นภายใต้ความร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากับดูแลกิจการในภูมิภาค
อาเซียน หรือ ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ได้คัดเลือกผู้เชี่ยวชาญที่มีประสบการณ์ใน
ด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดีของแต่ละประเทศ เพ่ือร่วมกันสร้างและพัฒนามาตรฐานของตัวชี้วัด
ระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยยึดหลักการขององค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) และหลักการ
ก ากับดูแลกิจการของแต่ละประเทศประกอบกับค าแนะน าจากองค์กรอ่ืน รวมไปถึงประมวลกฎหมาย
ที่เกี่ยวข้องโดยมีเงื่อนไขว่าผู้เชี่ยวชาญจะต้องเป็นบุคคลที่ไม่มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัทจดทะเบียน 
พร้อมทั้งต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับหน่วยงานที่มีหน้าที่ในการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์  มีรายนาม
ดังต่อไปนี้ 

1. Assoc. Prof. Mak Yuen Teen, Ph.D.: อดีตกรรมการร่วม Corporate 
Governance and Financial Reporting Centre, National University of Singapore (ประเทศ
สิงคโปร์) 

2. นางรงค์รุจา สายเชื้อ: รองกรรมการผู้อ านวยการสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (ประเทศไทย) 

3. Mr. Salleh Hassan: กรรมการ Securities Industry Development 
Corporation (ประเทศมาเลเซีย) 

4. Prof. Sidharta Utama, Ph.D., CFA: อาจารย์ประจ าคณะเศรษฐศาสตร์, 
University of Indonesia (ประเทศอินโดนีเซีย) 

5. Dr. Jesus P.Estanislao: ประธานสถาบัน Corporate Directors (ประเทศ
ฟิลิปปินส์) 
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6. Dr. Nguyen Thu Hien: ผู้อ านวยการโครงการ Maastricht-MBA, Ho Chi Minh 
City University of Technology (ประเทศเวียดนาม) 

 
ทั้ งนี้การพัฒนา ASEAN Corporate Governance Scorecardจะต้องด าเนินการตามหลักการ
ดังต่อไปนี้ 

 หลักเกณฑ์ในการประเมินจะต้องสอดคล้องกับหลักสากลและสามารถน าหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติได้จริง ซึ่งอาจจะมีเกณฑ์ที่สูงกว่ามาตรฐานของประเทศ 

 หลักเกณฑ์ในการประเมินจะไม่ใช่เพียงแค่ท าให้บริษัทจดทะเบียนในอาเซียน
พยายามปฏิบัติเพื่อให้ผ่านเกณฑ์ข้ันต่ าที่ก าหนด แต่ควรกระตุ้นให้มีการพัฒนาที่สูงขึ้น 

 หลักเกณฑ์ในการประเมินต้องครอบคลุมองค์ประกอบส าคัญการก ากับดูแลกิจการ 
 หลักเกณฑ์ในการประเมินควรจะท าให้เห็นความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

และสามารถน ามาใช้ได้กับทุกประเทศในอาเซียน 
 หลักเกณฑ์ในการประเมินจะต้องมีความเป็นสากลและสามารถประยุกต์ใช้กับตลาด

อ่ืนๆนอกเหนือจากตลาดทุนได้ 
 วิธีการประเมินจะต้องมีความแม่นย าในการประเมินที่ดีกว่าการปฏิบัติตามโดยการ

ท าเครื่องหมายทีละรายการ (Box-ticking) 
 หลักเกณฑ์ในการประเมินจะต้องมีความแพร่หลายและมีคุณภาพ เพ่ือให้เกิดความ

เชื่อมั่นว่าการประเมินมีความเป็นอิสระและน่าเชื่อถือ 
โดยการประเมินคะแนนของ ASEAN Corporate Governance Scorecard จะแบ่ง

ออกเป็นสองส่วน ได้แก่ 
ส่วนที่ 1 เป็นเกณฑ์การประเมินและให้คะแนนที่อ้างอิงตามหลักของ Organization 

for Economic Co-operation and Development หรือ OECD ซึ่งได้รับการยอมรับจากสากลทั่ว
โลก และจะต้องอ้างอิงตามระเบียบข้อบังคับหรือกฎหมายต่างๆของแต่ละประเทศ  

ส่วนที่2 เป็นเกณฑ์การประเมินเพ่ือให้เพ่ิมคะแนนแก่บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี
สูงกว่ามาตรฐานตามหลักเกณฑ์การประเมินที่ก าหนด และปรับลดคะแนนในกรณีท่ีบริษัทมีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีต่ ากว่าเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ 

ซึ่งทั้งสองส่วนการประเมินคะแนนจะมีรายละเอียดดังนี้ 
ส่วนที่ 1 ตามเกณฑ์ของปีค.ศ.2014 จะประกอบด้วยเกณฑ์การให้คะแนน 179 รายการ 

โดยแบ่งออกเป็น 5 ส่วนตามหลักเกณฑ์ของ OECD แต่ละส่วนจะมีน้ าหนักคะแนนที่แตกต่างกัน
ตามล าดับความส าคัญ เมื่อรวมแล้วจะเป็น 100 คะแนนเต็ม  
 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

6 

ตารางที ่2.1 องค์ประกอบและโครงสร้างของหลักเกณฑ์การประเมินส่วนที่1 

หลักเกณฑ์การประเมิน 
จ านวนข้อ 

(ข้อ) 
น้ าหนัก

คะแนน (%) 
คะแนนรวมแต่ละ
ส่วน (คะแนน) 

ส่วน A: สิทธิของผู้ถือหุ้น 25 10 10 
ส่วน B: การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 17 15 15 

ส่วน C: การค านึงถึงบทบาทผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 21 10 10 

ส่วน D: การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 40 25 25 
ส่วน E: ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 76 40 40 

รวม 179 100 100 

 
ซึ่งเกณฑ์ของปีค.ศ.2014 มีการเปลี่ยนแปลงจากเกณฑ์ของปคี.ศ.2013 ดังนี้ 

ส่วน A: สิทธิของผู้ถือหุ้น ปรับจ านวนข้อลดลงจาก 26 ข้อ เป็น 25 ข้อ 
ส่วน D: การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ปรับจ านวนข้อเพ่ิมข้ึนจาก 40 ข้อ เป็น 42 ข้อ 
ส่วน E: ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ปรับจ านวนข้อลดลงจาก 79 ข้อ เป็น 76 ข้อ 
 
วิธีการค านวณคะแนนในแต่ละส่วน 

 
 
วิธีการค านวณคะแนนรวมส่วนที่ 1 

คะแนนรวมส่วนที่ 1 = คะแนนส่วน A + คะแนนส่วน B + คะแนนส่วน C +  
คะแนนส่วน D + คะแนนส่วน E 

 
ส่วนที่ 2 ตามเกณฑ์ของปี 2014 จะประกอบด้วยเกณฑ์การให้คะแนนเพ่ิมเติม (Bonus) 

จ านวน 9 ข้อ และคะแนนลงโทษ (Penalty) จ านวน 21 ข้อ ตามตารางดังนี้ 
 
ตารางที่ 2.2 องค์ประกอบและโครงสร้างของหลักเกณฑ์การประเมินส่วนที่2 

หลักเกณฑ์การประเมิน จ านวนข้อ (ข้อ) คะแนนรวมแต่ละส่วน (คะแนน) 

คะแนนเพ่ิมเติม (Bonus) 9 42 

คะแนนลงโทษ (Penalty) 21 (53) 
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ดังนั้น ในกรณีที่ดีที่สุด บริษัทจะได้รับคะแนนเพ่ิมเติม 42 คะแนน โดยไม่มีการปรับลด
จากคะแนนลงโทษเลย 

ส าหรับคะแนนรวมที่น ามาใช้ในการเปรียบเทียบการก ากับดูแลกิจการของแต่ละบริษัท
จดทะเบียนในภูมิภาคอาเซียนจะเป็นคะแนนรวมระหว่างคะแนนในส่วนที่ 1 และคะแนนในส่วนที่ 2 
 
2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 
ทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory เริ่มต้นมาจาก Jenson & Meckling (1976) 

มองว่าเจ้าของกิจการหรือ ผู้ถือหุ้น (Principle) ไม่สามารถบริหารงานได้ด้วยตนเอง จึงจ าเป็นที่
จะต้องมอบอ านาจให้ผู้บริหาร หรือ ตัวแทน (Agent) มาช่วยในการบริหารกิจการ จึงท าให้เกิดทฤษฎี
ตัวแทนในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่ายบริหาร โดยที่เจ้าของกิจการเป็นผู้
ต้องการให้บริษัทได้รับก าไรและได้ผลประโยชน์สูงสุด จึงได้ว่าจ้างฝ่ายบริหารเพ่ือเข้ามาด าเนินการ 
ในขณะที่ฝ่ายบริหารก็มีบทบาทหน้าที่ในการตัดสินใจลงทุนหรือด าเนินการใดๆที่ก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่เจ้าของกิจการโดยได้รับค่าตอบแทน (อัฐวุฒิ ปภังกร, 2556)  

แต่ถ้าฝ่ายบริหารด าเนินการใดๆที่ไม่สอดคล้องต่อผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของ
เจ้าของกิจการจะส่งผลให้เกิดความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่ายบริหาร(Principal- Agent 
Problem) (ณิชนันท์ จันทรเขตต์, 2554) ซึ่งประกอบด้วยผลประโยชน์ที่แตกต่างกันระหว่างฝ่าย
เจ้าของกิจการและฝ่ายบริหาร (Divergent Interests), พฤติกรรมการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว
ของฝ่ายบริหาร (Opportunistic Behavior) และความไม่สมมาตรของข้อมู ล (Asymmetric 
Information) หรือ การเข้าถึงข้อมูลได้ไม่เท่าเทียมกันระหว่าง 2 ฝ่าย โดยที่ฝ่ายบริหารจะเข้าถึง
ข้อมูลและรับรู้ข่าวสารการเคลื่อนไหวต่างๆได้ดีกว่าเจ้าของกิจการ จึงท าให้ฝ่ายเจ้าของกิจการเกิด
ความไม่มั่นใจ ไม่ไว้วางใจในการปฎิบัติงานของฝ่ายบริหารว่าจะค านึงถึงผลประโยชน์ของเจ้าของ
กิจการเป็นผลประโยชน์สูงสุดหรือไม่ (วรกมล เกษมทรัพย์, 2553) 

จาก ชนินทร์ มีโภคี (2543) กล่าวว่า Asymmetric Information จะก่อให้เกิดปัญหา
ทางเศรษฐศาตร์ โดยแบ่งออกเป็น 2 อย่างได้ดังนี้ 

1. Adverse Selection คือ ปัญหาที่เกิดจากการปกปิดข้อมูล (Hidden Information) 
โดยฝ่ายฝ่ายบริหารมีข้อมูลข่าวสารที่มากกว่าเจ้าของกิจการ หรือเรียกได้ว่าฝ่ายบริหารมีข้อมูล
บางอย่างที่เจ้าของกิจการไม่มี และไม่ได้มีการเปิดเผยข้อมูลให้เจ้าของกิจการรับทราบ จึงสามารถจูง
ใจให้ฝ่ายเจ้าของกิจการหรือเจ้าของกิจการตกลงหรือยินยอมในการกระท าการใดๆ ซึ่งส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของตัวแทนหรือฝ่ายบริหาร และอาจกระทบต่อผลประโยชน์สูงสุดของเจ้าของกิจการ
ในทางลบ  
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2. Moral Hazard คือ ปัญหาที่เกิดจากการปกปิดการกระท าหรือพฤติกรรมของตนเอง 
(Hidden Action) โดยฝ่ายฝ่ายบริหารมีข้อมูลพฤติกรรมของตนเองที่มากกว่าเจ้าของกิจการ และ
ไม่ได้มีการเปิดเผยพฤติกรรมนั้นให้เจ้าของกิจการรับทราบ หรือฝ่ายเจ้าของกิจการไม่สามารถ
ตรวจสอบพฤติกรรมหรือการท างานของฝ่ายฝ่ายบริหารได้ และเม่ือฝ่ายบริหารมีแรงจูงใจเปลี่ยนไปจะ
ส่งผลให้พฤติกรรมเปลี่ยนแปลง ส่งผลให้ปฏิบัติหน้าที่ไม่ได้เต็มประสิทธิภาพ 

ซึ่งปัญหาจากการที่ทั้งสองฝ่ายมีข้อมูลที่ไม่สมมาตรกัน (Asymmetric Information)จะ
ส่งผลให้เกิด Conflict of Interest หรือ การขัดแย้งของผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่าย
บริหาร เนื่องจากการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหารขัดแย้งต่อบทบาทหน้าที่ในการสร้างผลประโยชน์
สูงสุดให้แก่ฝ่ายเจ้าของกิจการ (Kraiczy, 2013) 

ดังนั้นบรรษัทภิบาลที่ดีจะช่วยในการลดความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการซึ่งเป็นผู้ถือ
หุ้น หรือ เจ้าของ และตัวแทนซึ่งเป็นฝ่ายบริหารให้ลดลงได้ เนื่องจากท าให้ผู้ถือหุ้น หรือ เจ้าของ 
ได้รับข้อมูลเท่าเทียมกับฝ่ายบริหารมากขึ้น จากการเปิดเผยข้อมูลด้วยความโปร่งใสและปฏิบัติอย่าง
ยุติธรรม อีกทั้งยังมีการถ่วงดุลอ านาจระหว่างสองฝ่ายโดยคณะกรรมการบริษัท จึงกล่าวได้ว่าการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถลดปัญหาตัวแทนในบริษัทลงได้ (ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล และ เสาวนีย์ 
สิฌชวัฒน์, 2549) 
 
2.3 การก ากับดูแลกิจการที่ดี 
 

หลังจากเกิดวิกฤตการณ์ต่างๆทางเศรษฐกิจ ท าให้โลกเริ่มมองเห็นความส าคัญของ 
‘การก ากับดูแลกิจการที่ดี’ หรือ ‘Corporate Governance’ ส่งผลให้มีธุรกิจมากมายเริ่มปรับเปลี่ยน
วิธีการด าเนินการให้สอดคล้องกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีมากยิ่งขึ้น ดังที่ Baydoun et al.(2013) 
ได้กล่าวไว้ นอกจากนี้Price, Roman &Rountree (2010) ได้กล่าวถึงการก ากับดูแลกิจการที่ดีว่าจะ
เป็นปัจจัยส าคัญต่อการพัฒนาประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท ให้มี ผลประกอบการที่ดี 
ครอบคลุมไปถึงการรักษาสิทธิ์ของผู้ถือหุ้น สร้างภาวะที่ดีในการลงทุน และสนับสนุนความก้าวหน้า
ทางเศรษฐกิจ 

แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาของ Zyad (2014) และ Keasy et al. (1997) พบว่า 
การก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้น มีค านิยามที่หลากหลายไปตามนิยามของนักวิชาการและผู้วิจัย ซึ่งให้ค า
จ ากัดความในความหมายกว้างๆหรือเจาะจงแตกต่างกันออกไป อย่างเช่น Shleifer & Vishny (1997) 
ได้กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ การสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทว่าพวกเขาจะ
ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน ส่วน Mehran (2003) ได้กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ 
รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท ผู้ถือหุ้น ตลอดจนผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนๆ โดย
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ความสัมพันธ์นั้นจะด าเนินไปตามวัตถุประสงค์ของบริษัทที่ตั้งไว้ และมีการควบคุมตรวจสอบผล
ประกอบการส าหรับ La Porta et al. (2000) ได้กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ กลไกที่ผู้ถือ
หุ้นใช้ในการปกป้องตนเองจากการกระท าการใดๆที่ไม่เหมาะสมจากผู้บริหารและคนในบริษัท 

นอกเหนือจากนี้ Organization for Economic Cooperation and Development 
(OECD) (2004) ซึ่งเป็นองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาได้ให้ค านิยามของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ กฎและแนวทางการปฏิบัติที่ช่วยในการก ากับ
ดูแลความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น รวมไปถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร โดยที่การ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี จะสร้างความเติบโตและความมั่นคงทางการเงินให้แก่บริษัท โดยเสริมสร้าง
ความมั่นใจของตลาด, ความโปร่งใสของตลาดทุน และประสิทธิภาพของเศรษฐกิจ 

ในส่วนของประเทศไทย สังเวียน อินทรวิชัย (2545) ก็ได้ให้ค านิยามเช่นกันว่าการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีหมายถึง “ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้น า และการควบคุม
ของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้าง ความสามารถในการแข่งขัน
เพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดย
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ” ส่วนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) 
ได้ให้นิยามส าหรับการก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ “ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นเพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน”  

โดยสรุปแล้วอย่างที่ Gillan (2006) ได้กล่าวไว้ว่าความหมายอย่างกว้างของการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี คือ การด าเนินการของบริษัทเพ่ือสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของกิจการ
นั่นเอง  

ปัจจุบันมีงานวิจัยหลายงานที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีและผลประกอบการของบริษัท โดยที่งานวิจัยบางส่วนกลับไม่ให้ผลลัพธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 
(พงศ์ชนิศ ลิ่มสกุล, 2556) อาจเนื่องมาจากมาตรวัดระดับการก ากับดูแลกิจการและผลประกอบการ
ของกิจการแตกต่างกัน หรืออาจเกิดจากกลุ่มตัวอย่างที่ต่างกัน เช่น การเก็บข้อมูลในพ้ืนที่ที่ต่างกัน 
การเก็บข้อมูลในช่วงเวลาที่ต่างกัน เป็นต้น ตัวอย่างวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีและผลประกอบการของบริษัท โดยแบ่งตามปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ได้ ดังนี้ 

2.3.1 ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
 การจัดประชุมคณะกรรมการบริษัทมีเพ่ือใช้ในการสื่อสารและแลกเปลี่ยนข้อมูล

ข่าวสารของบริษัทให้ทราบถึงการด าเนินการหรือโครงการของฝ่ายบริหาร พร้อมทั้งช่วยในการหารือ
เพ่ือแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นให้ด าเนินการสอดคล้องกับกลยุทธ์ของบริษัทซึ่งความถี่ในการประชุม หรือ 
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จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทต่อปี แสดงให้เห็นถึงการสื่อสารระหว่างฝ่ายบริหาร
และคณะกรรมการบริษัทซึ่งคณะกรรมการบริษัทคือบุคคลได้รับเลือกให้เป็นตัวแทนจากผู้ถือหุ้นหรือ
เจ้าของกิจการ จึงมีการเปิดเผยข้อมูลจากฝ่ายบริหาร ท าให้ฝ่ายผู้ถือหุ้นสามารถทราบข้อมูลได้
ทัดเทียมกับฝ่ายบริหารมากยิ่งขึ้น รับทราบความเคลื่อนไหวของบริษัท จึงสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) โดยลด Asymmetric Information ดังนั้นหากมีความถี่ในการประชุม หรือ 
จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทต่อปีมากขึ้น จะมีแนวโน้มที่ท าให้ปัญหาความ
ขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่ายบริหารลดลง จึงท าใหค้วามถี่หรือจ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแปรหนึ่งที่มีความส าคัญจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความถ่ีในการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัทและผลประกอบการของบริษัทของ Vafeas (1999) พบว่า หาก
ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมมากขึ้น โดยที่บริษัทนั้นยังมีจ านวนครั้งในการ
ประชุมต่อปีน้อยกว่าที่ที่ควรจะเป็น จะส่งผลให้ธุรกิจมีผลประกอบการที่ดีขึ้นอาจเนื่องมาจากท่ี Evan 
& Weir (1995)  กล่าวว่า การจัดประชุมของคณะกรรมการบริษัทท าให้ทราบถึงปัญหาที่เกิดขึ้นและ
สามารถจัดการกับปัญหาเหล่านั้นได้อย่างทันท่วงทีจึงส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทเป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึ้นเช่นเดียวกันกับการศึกษาของ Conger et al. (1998) ที่พบว่าจ านวนครั้งในการประชุม
หรือความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับผลประกอบการของ
บริษัท 

2.3.2 สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
  คณะกรรมการบริษัทได้รับการแต่งตั้งเพ่ือมาดูแลควบคุมการด าเนินงานของ

ผู้บริหาร เพ่ือให้มีการด าเนินการที่โปร่งใส เป็นที่น่าเชื่อถือส าหรับผู้ถือหุ้น โดยจะช่วยถ่วงดุลอ านาจ
ฝ่ายบริหารในการตัดสินใจต่างๆ ไม่ให้ฝ่ายบริหารด าเนินการใดๆโดยปราศจากการค านึงถึง
ผลประโยชน์สูงสุดและวัตถุประสงค์ของเจ้าของ และช่วยลดความขัดแย้งในด้านผลประโยชน์ระหว่าง
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นหรือ Conflict of interest จึงสอดคล้องกับการแก้ปัญหาที่เกิดขึ้นในทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Problem Theory) ดังนั้นหากมสีัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
สูง จะมีแนวโน้มที่ท าให้ปัญหาความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและตัวแทนลดลงซึ่งมีงานวิจัย
มากมายที่ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
และผลประกอบการของบริษัท อย่างเช่น Hermalin & Weisbach (1991) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทและผลประกอบการของ
บริษัท พบว่าหากสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมมากขึ้นจะส่งผลให้บริษัทมี
ผลประกอบการที่ดีขึ้น คาดว่ากรรมการอิสระสามารถตรวจสอบการท างานได้ดีและมีความเป็นกลาง
มากกว่าบุคคลภายในบริษัท  
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แต่อย่างไรก็ตามมีหลายงานวิจัยที่พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท อย่างเช่น Bhagat & Black 
(2002) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทและผล
ประกอบการของบริษัทในสหรัฐอเมริกา จ านวน 934 บริษัท ตั้งแต่ปีค.ศ.1988 – 1993 โดยวัดจาก 
ROA, Sales-to-Assets Ratio และ Tobin's Q พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัทไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท เช่นเดียวกับ Lawrence & Stapledon 
(1999) ที่ศึกษาว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อผลประกอบการของ
บริษัทหรือไม่ โดยศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลีย พบว่าสัดส่วนของกรรมการ
อิสระไมมี่ผลต่อผลประกอบการของบริษัท 

2.3.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
นอกจากการที่คณะกรรมการมีความซื่อสัตย์ไว้วางใจได้มีความตั้งใจหรือมี

ความสามารถเพียงพอจึงจะท าให้เกิดการปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพแล้วยังต้องมีขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทหรือจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสมจึงจะช่วยลดปัญหา
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Problem  Theory) ลงไดเ้พราะหากขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีขนาด
เล็กจนเกินไปอาจท าให้การตัดสินใจขาดประสิทธิภาพเท่าที่ควร เนื่องจากอ านาจการตัดสินใจขึ้นอยู่
กับคนเพียงไม่กี่คน ดังนั้นหากมีขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่กว่า จะมีแนวโน้มที่ท าให้การ
ตัดสินใจต่อการด าเนินการต่างๆ มีประสิทธิภาพมากกว่า ผ่านการคัดกรองและมีความรอบคอบ
มากกว่า มีความเป็นธรรมมากกว่าและมีแนวโน้มที่จะท าให้ปัญหาความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการ
และฝ่ายบริหารลดลงได้กว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีขนาดเล็กแต่อย่างไรก็ตามถ้ามีขนาดใหญ่
จนเกินไปจะส่งผลให้เกิดการตัดสินใจที่ล่าช้าอาจท าให้บริษัทเสียโอกาสไป  ทั้งนี้ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสมจะมีความแตกต่างออกไปในแต่ละบริษัทเนื่องจากมีขนาดและ
ลักษณะการประกอบกิจการที่ไม่เหมือนกันซึ่งมีงานวิจัยที่ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทและผลประกอบการของบริษัทตัวอย่างเช่น Lipton & Lorsch (1992) 
พบว่า หากขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่ขึ้นจะส่งผลให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษัทลดลงโดยให้เหตุผลว่าจ านวนคนในคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมมากข้ึนความคิดเห็นในที่ประชุมจะ
มีความหลากหลายมากขึ้นดังนั้นจึงท าให้การตัดสินใจต่างๆต้องใช้เวลาค่อนข้างมากและหากกระทบ
ต่อบริษัทอาจท าให้เสียโอกาสในการด าเนินธุรกิจกระทบต่อผลประกอบการเช่นเดียวกับ Guest 
(2009) ที่ได้ท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียน 2,746 บริษัทในสหราชอาณาจักร ปีค.ศ.1981 – 2002 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางลบกับผลประกอบการของบริษัท  

แต่อย่างไรก็ตามกลับพบว่ามีงานวิจัยบางส่วนทีพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทใหญ่ขึ้นจะส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทในทางที่ดีขึ้น  เช่น Kyereboach & Beikpe 
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(2002) ได้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ 16 บริษัทในประเทศกาน่า ปีค.ศ.1999 - 2000 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่ขึ้นส่งผลดีต่อผลประกอบการของบริษัท โดยวัดจาก 
Tobin’s Q, ROA และ Sale Growth Rate เนื่องจากคณะกรรมการที่เพ่ิมขึ้น ท าให้มีประสบการณ์
และความรู้ที่หลากหลายมากขึ้น ส่งผลให้การตัดสินใจต่างๆผ่านการกลั่นกรองอย่างรอบด้าน  

ในขณะที่งานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ Bonna (2012) กลับพบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้ส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัท เช่นเดียวกับงานวิจัยบางส่วน
ในประเทศไทยได้แก่ กานดา พิศาลปีติ (2557) ที่ท าการศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการและผลประกอบการของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทสอดคล้องกับ 
วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ที่การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทและผล
ประกอบการของบริษัท พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้ส่งผลต่อผลประกอบการของ
บริษัทโดยวัดผลประกอบการของบริษัทโดยใช้ Tobin’s Q และ ROE 

2.3.4 การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ 
การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ หรือที่เรียกว่า 

CEO Duality คือ การที่ประธานคณะกรรมการของบริษัทด ารงต าแหน่งผู้บริหารควบด้วย จึงท าให้
เกิดการครอบง าการตัดสินใจของคณะกรรมการโดยฝ่ายบริหารด้วย อาจท าให้การท างานของประธาน
คณะกรรมการมีผลประกอบการที่มีประสิทธิภาพไม่เพียงพอ และอาจด าเนินการโดยโน้มเอียงไปทาง
ผลประโยชน์ของฝ่ายบริหารมากกว่าและขัดต่อผลประโยชน์สูงสุดของเจ้าของกิจการ จึงเกิดเป็น
ปัญหาทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งหากผู้บริหารและประธานคณะกรรมการเป็นบุคคลคน
เดียวกัน ก็อาจเกิดความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่ายบริหารเพ่ิมมากข้ึน  

ตัวอย่างงานวิจัยของ Rechner & Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร 
โดยสะท้อนที่ผลตอบแทนจากหุ้นของบริษัทที่อยู่ในระดับต่ า โดยมองว่าผู้ที่ท าหน้าที่ควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า ซึ่งแตกต่างจาก
ผลการศึกษาของ Dekker (2013) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการและผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา ภายใต้ดัชนี S&P 500 ตั้งแต่ปีค.ศ.2008 – 2009 ซึ่งเป็นช่วงวิกฤตการณ์ Hamburger 
พบว่าหากบริษัทมีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการจะส่งผลให้ผล
ประกอบการของบริษัทดีขึ้น โดยให้เหตุผลว่าผู้บริหารและประธานคณะกรรมเป็นบุคคลเดียวกัน ย่อม
มีความต้องการให้ได้มาซึ่งผลประโยชน์แก่ทั้งบริษัทและต่อตนเอง จึงสอดคล้องกับ  Peng et al. 
(2007) ที่ท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียน 403 แห่งในตลาดหลักทรัพย์ในเซี่ยงไฮ้และเสินเจิ้นตั้งแต่ปี
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ค.ศ.1992 – 1996 พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์ในทางบวกกับผลประกอบการของบริษัท 

ในขณะที่ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality หรือการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีผลต่อผลประกอบการของบริษัท จากการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการและผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนของประเทศมาเลเซีย 100 บริษัท โดยแบ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ 
30 แห่ง และขนาดกลาง 70 แห่ง สอดคล้องกับ สุชลธา บุพการะกุล (2551) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อผลประกอบการของบริษัทเช่นเดียวกับผลการศึกษาของ กิตติชัย สถิตย์มั่นวิวัฒน์
(2548) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมตามหลักการก ากับดูแลกิจการกับผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มิใช่สถาบันการเงินจ านวน 285 บริษัท
ในปีพ.ศ.2546 ที่พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน  

2.3.5 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ผลการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะมีการวัดโดยใช้หลักเกณฑ์ที่เป็นมาตรฐานเป็นตัว

วัด เพ่ือให้ได้คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งส่วนใหญ่จะมีการจัดอันดับในทุกๆปี 
โดยหลักเกณฑ์ที่ใช้จะแตกต่างกันออกไปในแต่ละประเทศ หรือกลุ่มประเทศ ซึ่งปัจจุบันมีหลายองค์กร
ที่จัดท าหลักเกณฑ์ที่เป็นสากลมากขึ้น เพ่ือให้ได้รับการยอมรับในหลายๆประเทศ และจากงานวิจัย
ของไมตรี เอื้อจิตอนันตกุล และ เสาวนีย์ สิฌชวัฒน์ (2549) พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถ
ลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ลงได้ เนื่องจากมีข้อก ากับในการดูแลกิจการที่เอ้ือต่อการ
เปิดเผยข้อมูลของฝ่ายฝ่ายบริหารให้แก่เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นมากขึ้น จึงลด Asymmetric 
Information และมีแนวโน้มที่จะท าให้ปัญหาความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่ายบริหาร
ลดลง 

จากการทบทวนวรรณกรรมโดยส่วนใหญ่แล้ว พบว่า งานวิจัยต่างๆมีทิศทาง
เดียวกัน โดยพบว่า ผลการก ากับดูแลกิจการที่ดจีะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ตัวอย่างเช่น Brown & Caylor (2004) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการก ากับดูแล
กิจการที่ดีและผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนของสหรัฐอเมริกา 2,327 บริษัท พบว่า บริษัทที่
ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการดี จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทมูลค่าของ
กิจการและผลตอบแทนผู้ถือหุ้นดีขึ้นไปด้วย เช่นเดียวกับ Klappe r& Love (2004) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลประกอบการของบริษัท 374 แห่ง ใน 14 ประเทศ 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

14 

ได้แก่ ไทย สิงคโปร์ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย อินเดีย ฮ่องกง เกาหลี ไต้หวัน ตุรกี  ปากีสถาน 
แอฟริกาใต้ บราซิล และชิลี  โดยน าผลการจัดอันดับกิจการที่มีการก ากับดูแลที่ดี ซึ่งจัดท าโดยสถาบัน 
Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) มาเป็นตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการส่วนผล
ประกอบการของบริษัทใช้ Tobin’s Q และ ROA พบว่า บริษัทที่มีผลการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทเช่นเดียวกันกับ Cheung et al. (2007) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการและผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง โดยคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate 
Governance Index) จัดท าโดยOrganization for Economic Cooperation and Development 
(OECD) และผลประกอบการวัดโดยใช้ Tobin’s Q พบว่า หากบริษัทมีคะแนนการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นไปด้วย  

ในส่วนของประเทศไทยก็มีงานวิจัยหลายงานที่ศึกษาเพ่ือดูว่า คะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการ มีผลต่อผลประกอบการของบริษัทหรือไม่ ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยของ 
นวลนภา อัครพุทธิพร และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550), สรินยา เชาวน์เกษม (2553), วรกมล เกษม
ทรัพย์ (2553), ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2555) และกานดา พิศาลปีติ (2557) โดยที่ผลคะแนนการประเมิน
จะน ามาจากผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ซึ่งจัดโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงแต่ละงานวจัิยต่างศึกษาข้อมูลในปีท่ีแตกต่างกันออกไป พบว่า บริษัทที่
ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการด าเนินงานของบริษัทดีตามไปด้วย 
เช่นเดียวกับ เสกศักดิ์ จ าเริญวงศ์ )2557(  ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลและความ
รับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมกับผลกระทบที่มีต่อมูลค่าร่วมของกิจการในประเทศไทย โดยให้ค่า
คะแนนประกอบกันระหว่างตัวชี้วัด Corporate Governance (CG) และตัวชี้วัด Corporate Social 
Responsibility (CSR) พบว่า ถ้าหากบริษัทมี  CG และ CSR ที่ดีจะส่งผลในเชิงบวกต่อ ROA, 
ROE และ Tobin’s Q ของบริษัท และในต่างประเทศยังมีงานวิจัยของ Gompers, Ishii & Mereick 
(2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทขนาด
ใหญ่ทั้ งหมด 1,500 บริษัท ต้ังแต่ปีค.ศ.1990-1999 โดยอาศัยข้อมูลหลักจาก Investor 
Responsibility Research Center ( IRRC) น าบทบัญญัติก ากับดูแลกิจการ 24 ข้อ มาสร้ าง
เป็น Governance Index หรือ G-Index และให้ Tobin’s Q คือ ตัวชี้วัดผลประกอบการของกิจการ 
พบว่า บริษัทที่มีคะแนน G-Index สูงกว่าหรือมีก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่าจะท าให้มีผลประกอบการที่
ดีกว่านอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ อมรกานต์ส าเภาเงิน (2550) ที่ศึกษาเปรียบเทียบผลประกอบการ
ระหว่างกิจการที่ได้รับรางวัลการก ากับดูแลกิจการที่ดีและกิจการที่ไม่ได้รับรางวัล พบว่า กิจการที่
ได้รับรางวัลการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสามารถในการด าเนินงานสูงกว่ากิจการที่ไม่ได้รับรางวัล
อย่างมีนัยส าคัญ 
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2.4 ผลประกอบการของบริษัท 
 

ส าหรับผลประกอบการของบริษัทสามารถวัดได้โดยใช้ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยพบว่า มีการใช้อัตราส่วนและเครื่องมือวัดผลมากมาย 
อย่างเช่น อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ (Sales-to-Assets ratio), อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA), อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), Tobin’s Q, อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin), 
อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth rate) และผลตอบแทนของหุ้น (Share returns) 
(Bhagat & Black, 2002; Guest, 2009; Kyereboach & Beikpe, 2002; อมรกานต์  ส าเภาเงิน , 
2550)  

จากการพิจารณาความส าคัญของอัตราส่วนข้างต้น พบว่า มีอัตราส่วนที่สามารถน ามา
เป็นตัวชี้วัดที่ดีส าหรับผลประกอบการของบริษัท ได้แก่ Return on Equity (ROE), Return on 
Asset (ROA) และ Tobin’s Q ซึ่งReturn on Equity (ROE) หรือ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้น เป็นเครื่องมือที่วัดความสามารถของผู้บริหารของบริษัทในการสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น แสดง
ให้เห็นว่าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นนั้นจะให้ผลตอบแทนกลับมาในอัตราส่วนเท่าไหร่ (รัชฎาทิพย์ อุปถัมภ์
ประชา , 2558)  สอดคล้องกับ Berman, Knight & Case (2013)  ที่ กล่ าวว่ า  ROE คือ ตัววัด
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้คุ้มค่าแก่ความเสี่ยงจากการลงทุน ซึ่ง Shoesmith (2004) 
ที่กล่าวว่า ROE คือก าไรหลังจากหักดอกเบี้ยจ่ายเช่นเดียวกับ Damodaran(2007) กล่าวถึง ROE ว่า
เป็นการวัดรายได้ส่วนที่เหลือของต้นทุนของผู้ถือหุ้นจากดอกเบี้ยจ่าย ในทางบัญชีสามารถแสดงได้
ดังนี้ 

 
 

Isberg (1998) กล่าวว่า ROE เป็นตัวชี้วัดผลประกอบการที่ดี เนื่องจากสามารถ
ครอบคลุมการวิเคราะห์ผลประกอบการได้ 3 ส่วน เรียกว่า Dupont ratio ซึ่งมีสูตรการค านวณดังนี้ 
 

 
 

ส่วนแรกคือ ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) โดยวัดจาก Net Profit 
Margin หรือก าไรสุทธิต่อยอดขายหมายความว่าผู้บริหารมีความสามารถในการสร้างก าไรจาก
ยอดขายได้อย่างไร หากอัตราส่วนนี้อยู่ในระดับต่ า แสดงว่า บริษัทได้รับก าไรน้อยอาจเกิดจากการ
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แข่งขันในตลาดที่สูงหรือก าลังซื้อต่ า ทั้งนี้ผู้บริหารควรหาทิศทางและมีการด าเนินการที่จะสามารถ
สร้างก าไรแก่บริษัทได้มากขึ้น 

ส่วนที่สองคือ ความสามารถในการสร้างยอดขายจากสินทรัพย์ทั้งหมด ซึ่งหมายความว่า 
มีการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพเพียงพอ (Operating Sufficiency) หรือมีการใช้สินทรัพย์ได้คุ้มค่า 
(Asset Utilization) โดยวัดจาก Total Asset Turnover ว่ามียอดขายเป็นเท่าใดเทียบกับสินทรัพย์
ทั้งหมดที่มี หากอัตราส่วนนี้อยู่ในระดับต่ า แสดงว่า บริษัทผลิตสินค้าออกมาได้ไม่คุ้มค่ากับสินทรัพย์ 
อย่างเช่น โรงงานและเครื่องจักร หรือเกิดจากยอดขายไม่ด ี

ส่วนสุดท้าย คือ ความเสี่ยงของบริษัท (Leverage) โดยวัดจากอัตราส่วนสินทรัพย์รวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หากอัตราส่วนนี้อยู่ในระดับต่ า แสดงว่า บริษัทมีโครงสร้างเงินทุนสัดส่วนหนี้สิน
สูงส่งผลให้มีภาระดอกเบี้ยสูงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นควรจะได้รับก็ลดลง เนื่องจากต้องน าไปช าระ
ดอกเบี้ย 

ในส่วนของ Return on Asset (ROA) หรือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็น
เครื่องมือที่วัดความสามารถของผู้บริหารของบริษัทในการสร้างผลตอบแทน หรือท าก าไรให้แก่บริษัท 
จึงแสดงให้เห็นว่า จากสินทรัพย์ที่มีอยู่ของบริษัทนั้นสามารถน ามาบริหารเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่
คุ้มค่าหรือไม่  ซึ่งงานวิจัยของ ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) กล่าวถึง ROA ว่าสามารถแยก
องค์ประกอบออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ ได้เป็นสมการ
ดังนี้ 

 

 
 

และจาก เพชรี ขุมทรัพย์ (2534) ได้กล่าวถึง ROA ว่า ควรจะน าก าไรจากการด าเนินงาน
เพ่ือวัดความสามารถในการท าก าไรที่แท้จริงของกิจการ จึงน าก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 
(EBIT) มาใช้ในการค านวณ ได้เป็นสมการดังนี้  
 

 
 

จากการศึกษางานวิจัยพบว่ามีหลายงานวิจัยที่น า ROE มาเป็นตัวชี้วัดผลประกอบการ
ของบริษัท เช่น Berger (1995), Ponnu (2008), Chou & Lee (2008), อมรกานต์ส าเภาเงิน (2550) 
และ กานดา พิศาลปีติ (2557) และมีหลายงานวิจัยที่น า ROA มาเป็นตัวชี้วัดผลประกอบการของ
บริษัท เช่น Kyereboach & Beikpe (2002), Bhagat & Black (2002), Guest (2009), อมรกานต์ 
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ส าเภาเงิน (2550) และ กานดา พิศาลปีติ (2557) แตอ่ย่างไรก็ตามจากที ่วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) 
กล่าวไว้ ROE เป็นตัวชี้วัดทางบัญชี หรือ Accounting-based Measurement จึงสามารถวัดได้เพียง
ข้อมูลจากงบการเงินซึ่งเป็นข้อมูลในอดีต ไม่สามารถสะท้อนผลประกอบการในมุมมองของตลาด 
เช่นเดียวกับ ROA และอาจมีการบิดเบือนข้อมูลทางบัญชี อย่างเช่น การแต่งงบการเงิน โดยบุคคลใน
บริษัท ไม่สามารถสะท้อนผลประกอบการที่แท้จริงได้ จึงควรมีตัวชี้วัดผลประกอบการที่สามารถ
สะท้อนมุมมองของตลาด หรือ Market-based Measurement ได ้

Brainard & Tobin (1968) และ Tobin (1969) ได้เสนอแนวคิด Tobin’s Q ซึ่งช่วยใน
การวัดมูลค่าของบริษัท โดยมีสูตรในการค านวณดังนี้ 
 

 
 

ต้นทุนในการเปลี่ยนแทนสามารถเรียกได้อีกอย่างว่า Replacement Cost of Capital 
ซึ่งค่า Tobin’s Q สามารถบอกได้ว่า มูลค่าสินทรัพย์ในมุมมองตลาดเป็นกี่เท่าของมูลค่าสินทรัพย์จริง
ที่ลงทุนไป โดย Lindenberg & Ross (1981) พบว่าถ้าบริษัทมีค่า Tobin’s Q สูง แสดงว่า นักลงทุน
มีความเชื่อมั่นมากในการท างานของฝ่ายบริหารงาน มีแนวโน้มที่จะด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ 
สร้างก าไรได้สูง มีมูลค่าตลาดสูงเทียบกับต้นทุนในการลงทุน บริษัทจึงมีสภาพคล่องที่ดี สามารถน า
เงินไปลงทุนเพ่ิมได้  ในทางตรงกันข้าม หากบริษัทมีค่า Tobin’s Q ต่ า แสดงว่า นักลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นมากในการท างานของฝ่ายบริหารงาน ธุรกิจมีความกดดันในด้านการแข่งขัน เมื่อมีมูลค่าตลาด
ต่ าเทียบกับต้นทุนในการลงทุนเพ่ิม ท าให้บริษัทลดการลงทุนลง แต่เนื่องจากต้นทุนในการเปลี่ยนแทน
ไม่สะดวกต่อการประมาณการ Chung & Pruitt (1994) จึงใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์แทน
ต้นทุนในการเปลี่ยนแทนโดยสามารถค านวณค่า Tobin’s Q ไดด้ังนี้ 
 

 
 

จากการศึกษางานวิจัยพบว่า มีหลายงานวิจัยที่น า Tobin’s Q มาเป็นตัวชี้วัดผล
ประกอบการของบริษัท เช่น Lang & Stulz (1994), Bhagat & Black (2002), Klapper & Love 
(2004), Bonna (2012), กิตติชัย สถิตย์มั่นวิวัฒน์ (2548), นวลนภา และ ศิลปพร (2550) เป็นต้น 
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2.5 ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถสะท้อนออกมาในรูปแบบของความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดี หรือ บรรษัทภิบาล เป็นการ
ปกป้องนักลงทุน (Investor Protection) โดยมีการเปิดเผยข้อมูลระหว่างเจ้าของกิจการและฝ่าย
บริหารอย่างสม่ าเสมอ จึงช่วยลด Asymmetric Information ซึ่งเป็นสาเหตุของปัญหาตัวแทน 
(Agency Problem) ดังนั้นบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะท าให้บุคคลภายในที่ทราบข้อมูลที่
บริษัทปกปิดไว้ เช่น การปกปิดพฤติกรรมของฝ่ายบริหาร การตกแต่งก าไรในรายงานผลประกอบการ 
หรือข่าวร้ายต่างๆ สามารถด าเนินการซื้อขายหลักทรัพย์โดยดึงเอาผลประโยชน์จากผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ
มาเป็นผลประโยชน์ส่วนบุคคล (Private Benefits) อีกทั้งยังท าให้ราคาหลักทรัพย์ ไม่สะท้อนไปตาม
ผลประกอบการที่แท้จริง (International Monetary Fund, 2016) เช่นเดียวกับ Claessens & 
Yurtoglu (2012) ที่กล่าวถึงบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ า จะส่งผลให้เกิดความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์สูง เพราะขาดความโปร่งใสของข้อมูลและบุคคลภายในมีข้อมูลที่
ส าคัญมากกว่า รวมไปถึงนักลงทุนและนักวิเคราะห์มีข้อมูลไม่เพียงพอที่จะน ามาคาดการณ์ราคา
หลักทรัพย ์

จากการศึกษางานวิจัยพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้ความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ลดลง อย่างงานวิจัยของ John, Litov & Yeung (2008) ซึ่งศึกษา
บริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตจาก 39 ประเทศ โดยอาศัยข้อมูล Compustat Global Vantage 
dataset ปี 1992-2002 พบว่า บริษัทที่มีการปกป้องนักลงทุนดีมักจะส่งผลให้ผลประโยชน์ส่วนบุคคล
ของบุคคลภายในบริษัทต่ ากว่าบริษัทที่ปกป้องนักลงทุนต่ า และบริษัทเหล่ายังมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจ
ในการด าเนินงานที่สุ่มเสี่ยงต่ ากว่าบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Less Corporate Risk-
Taking) ส่วนงานวิจัยของ Beekes et al. (2016) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีและการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนกว่า 5,000 แห่ง จากทั้งหมด 23 
ประเทศ ตั้งแต่ปี 2003-2008 พบว่า หากบริษัทมีความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์
สูง จะส่งผลต่อความต้องการในการเปิดเผยข้อมูลอย่างตรงต่อเวลาอย่างมีนัยส าคัญ โดยความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ค านวณจาก Log ของผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพย์รายวัน โดยน ามาแทนค่าในสูตรค านวณ Volatility ราย 90 วัน 
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2.6 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

จากการศึกษาพบว่า มีปัจจัยอ่ืนๆที่ส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัท จึงต้องน าปัจจัย
เหล่านี้มาเป็นตัวแปรควบคุมด้วย 
 

2.6.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
โดยปกติแล้วบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในระดับต่ า จะมีผล

การด าเนินงานดีกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง (วินัย อังศุโกมุทกุล, 2539) แต่
เนื่องจากการหาแหล่งเงินทุนของบริษัท สามารถแบ่งออกเป็นสองแหล่งหลักๆ ได้แก่ 1.จากเจ้าหนี้ 
โดยการกู้ยืม และ 2.จากเจ้าของ โดยการออกหุ้น แม้ว่าการออกหุ้นเพ่ิมจะไม่ก่อให้เกิดหนี้สิน แต่มี
ปัจจัยหลายๆอย่างที่บริษัทต้องการหลีกเลี่ยง อย่างเช่น ต้นทุนในการออกหุ้นสูง และยังท าให้ก าไรต่อ
หุ้นที่ผู้ถือหุ้นเดิมควรจะได้รับมีมูลค่าลดลง ท าให้บริษัทจึงเลือกที่จะกู้ยืมจากเจ้าหนี้ก่อน สอดคล้อง
กับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani & Miller (1963) โดยมีการค านึงถึงประโยชน์ทางภาษี
เมื่อบริษัทกู้ยืมเงินจากเจ้าหนี้จะสามารถน าดอกเบี้ยจ่ายเพ่ือไปลดหย่อนภาษีได้แต่เมื่อกู้ยืมถึงระดับ
หนึ่งจะเกิดต้นทุนสูงกว่าประโยชน์ทางภาษีจึงท าให้มูลค่าของกิจการลดลงเช่นเดียวกับ การศึกษาวิจัย
ของ Leland (1994) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนกับมูลค่าของกิจการ พบว่า 
หากก่อหนี้จะท าให้ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเพ่ิมขึ้นในช่วงแรกส่งผลต่อมูลค่ากิจการเพ่ิมขึ้นจาก
ประโยชน์ทางภาษี  แต่เมื่อถึงระดับหนึ่งหากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเพ่ิมขึ้นต่อจากนี้ ก็จะส่งผลให้
มูลค่ากิจการลดลง 

ตัวอย่างการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและผลประกอบการ
ของบริษัท มีดังนี้ Berger (1995) ไดัท าการศึกษาบริษัทซึ่งอยู่ในกลุ่มธนาคารของสหรัฐอเมริกา ในปี
ค.ศ.1983 – 1989 โดยศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วน Capital-asset ratio (CAR) และ ROE 
พบว่า ในช่วงแรกมีความสัมพันธ์ในทางบวก หาก Capital-asset ratio ลดลง 1% ซึ่งก็คือมีหนี้สิน
เพ่ิม 1% จะท าให้ ROE เพ่ิมขึ้นถึง 6% แต่เมื่อถึงจุดหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ในทางลบ เช่นเดียวกับ 
Chou & Lee (2008) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในไต้หวัน 139 บริษัท ยกเว้นสถาบันการเงิน ในปี
ค.ศ.1987 – 2007 พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ ROE เพ่ิมขึ้นด้วยเมื่อ
ถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม 

2.6.2 ขนาดของบริษัท 
ขนาดของบริษัทก็เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อผลประกอบการของ

บริษัท จากงานวิจัยของ Lang & Stulz (1994) พบว่า การกระจายธุรกิจที่มากขึ้น ส่งผลให้บริษัทมี
การเพ่ิมของ Tobin’s Q ในระดับท่ีต่ ากว่า ซึ่งบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัท
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ขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการกระจายธุรกิจจะมีการเพ่ิมขึ้นของผลประกอบการต่ า
กว่าบริษัทขนาดเล็กที่ไม่มีการกระจายธุรกิจในขณะที่งานวิจัยของ Majumdar (1997) พบว่า ถึงแม้
บริษัทขนาดใหญ่จะมีความสามารถในด้านผลิตภาพที่ต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากมีความซับซ้อน
กว่า ใช้เวลาในการตัดสินใจสูงกว่า แต่บริษัทขนาดใหญ่มีความสามารถในการท าก าไรที่สูงกว่าบริษัท
ขนาดเล็ก เนื่องจากมีความได้เปรียบในด้านการประหยัดจากขนาด (Economies of Scale) ท าให้
ต้นทุนในการผลิตต่ ากว่า ส่งผลให้ผลการด าเนินกิจการได้รับก าไรที่สูงกว่า นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ 
อัศนัย ธุรวติกุล (2552) พบว่า บริษัทที่มียอดขายสูงซึ่งส่วนใหญ่แล้วมักจะเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ 
จะมีความสามารถในการท าก าไรที่ดีกว่าบริษัทที่มียอดขายต่ า  โดยให้เหตุผลว่า เจ้าหนี้จะปล่อยกู้
ให้แก่บริษัททีม่ียอดขายสูงมากกว่า เนื่องจากมีความน่าเชื่อถือมากกว่า ท าให้บริษัทเกิดสภาพคล่องสูง
กว่าและสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนเพ่ือสร้างก าไรต่อได้  และจากงานวิจัยของ Beiner et al. 
(2004) พบว่า ขนาดของบริษัทสามารถวัดค่าได้โดยใช้ค่าลอการิธึมตามธรรมชาติของสินทรัพย์รวม
โดยดูจากมูลค่าตามบัญชี (Book Value) ของแต่ละกิจการ 

2.6.3 ความแตกต่างของแต่ละประเทศ 
เนื่องจากแต่ละประเทศย่อมมีลักษณะที่แตกต่างกัน ไม่ว่าจะเป็นในเรื่องของข้อ

กฎหมาย ประชากรศาสตร์ ภาษา ศาสนา วัฒนธรรม หรือแม้แต่พฤติกรรม ย่อมส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบริษัทในแต่ละประเทศแตกต่างกันออกไป จากงานวิจัยของ นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย์ 
(2554) พบว่า ในแต่ละประเทศมีพ้ืนฐานเศรษฐกิจและสังคมที่เป็นลักษณะเฉพาะตัว จึงท าให้ปัจจัย
ในการก ากับดูแลกิจการมีลักษณะที่ต่างกันออกไป ประกอบกับกลุ่มตัวอย่างที่ต่างกัน ก็จะส่งผลให้
ได้ผลการศึกษาที่ได้แตกต่างกัน อย่างเช่น Kiel & Nicholson (2003), Mak & Yuanto (2005) และ 
De Andres et al. (2005) (อ้างถึงใน พรอนงค์ บุษราตระกูล และคณะ 2559, น.9) ซึ่งได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการและผลประกอบการของบริษัท พบว่า ผลการวิเคราะห์
ของแต่ละประเทศจะให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกันออกไป ดังนั้นความแตกต่างของแต่ละประเทศจึงเป็นอีก
หนึ่งปัจจัยส าคัญที่จ าเป็นจะต้องมีการควบคมุเพ่ือให้สามารถศึกษาได้ หรือก าหนดเป็นตัวแปรควบคุม 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าASEAN Corporate Governance Scorecard 

และ กลไกบรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และ ประเทศไทย โดยมีรายละเอียดของข้อมูล กลุ่ม
ตัวอย่าง และวิธีวิจัย ดังนี้ 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการประมวลผลข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในอดีต  หรือEmpirical 

Archival Research โดยมีประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียน 3 
ประเทศ ได้แก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย เนื่องจากปัจจุบันเป็นประเทศสมาชิกของระบบเชื่อมโยง
การซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน (ASEAN Trading Link) ซึ่งบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าวได้รับการประเมินและจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการตาม
หลักเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard และได้รับการเสนอผลการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการไว้ในรายงาน ASEAN Corporate Governance Scorecard Country Reports 
and Assessments โดยรวบรวมข้อมูลเพ่ือมาศึกษาและวิเคราะห์เป็นจ านวน 2 ปี ซึ่งเป็นข้อมูล
ทั้งหมดที่ได้ประกาศและจัดท าเป็นรายงานจนถึงปัจจุบัน ได้แก่ ค.ศ. 2013 และค.ศ. 2014 เป็น
จ านวนปีละ 111 บริษัท และคิดเป็นชุดข้อมูลทั้งหมด 222 ชุด 

โดยการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยจะไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ ไม่ได้
ป ระกาศ ไว้ ใ น ร าย ง าน  ASEAN Corporate Governance Scorecard Country Reports and 
Assessments ทั้ง 2 ปี มีค่าผิดปกติ (Outliers) รวมไปถึงบริษัทที่เป็นสถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน
หลักทรัพย์ บริษัทที่ให้บริการทางด้านประกันภัยซึ่งอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินเนื่องจากจะท าให้ ผล
ประกอบการของบริษัทมีความคลาดเคลื่อนและเมื่อตัดข้อมูลของบริษัทดังกล่าวออกจะมีจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างในการพิจารณา 86 บริษทั และคิดเป็นชุดข้อมูลทั้งหมด 172 ชุด  
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3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้อมูลใน
ลักษณะของ Cross-sectional Data ส าหรับข้อมูลในส่วนของการก ากับดูแลกิจการซึ่งเป็นข้อมูล
เกี่ยวกับตัวแปรอิสระ สามารถรวบรวมได้จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1), รายงาน
ประจ าปีของบริษัท, รายงานผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้ ASEAN Corporate 
Governance Scorecard และข้อมูลที่เปิดเผยผ่านเว็บไซต์ของบริษัท ส าหรับข้อมูลผลประกอบการ
ของบริษัทและตัวเลขทางบัญชีอ่ืนๆ ซึ่งเป็นข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม สามารถ
รวบรวมได้จากรายงานทางการเงินของบริษัทและเว็บไซต์ต่างๆ ได้แก่เว็บไซต์ SETSMART, เว็บไซต์ 
Reuters, เว็บไซต์ Bloomberg, เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์ไทย SET, เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย 
BURSAMALAYSIA และเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ SGX ในส่วนของข้อมูลความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์จะน าข้อมูลราคาหลักทรัพย์รายวันมาจาก Data Stream 

 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

 
3.3.1 ตัวแปรอิสระ 
        ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในงานวิจัยนี้ ได้แก่ 

3.3.1.1 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) 
CG = 1 มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ที่ 90 คะแนนขึ้นไป 
CG = 2 มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ที่ 80 - 89 คะแนน 
CG = 3 มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ที่ 70 - 79 คะแนน 
CG = 4 มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ที่ 60 - 69 คะแนน 
CG = 5 มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ที่ 50 - 59 คะแนน 

3.3.1.2 ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) 
ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทเก็บข้อมูลจากจ านวนครั้ง

การประชุมคณะกรรมการบริษัทใน 1 ปี 
3.3.1.3 สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) 
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3.3.1.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเก็บข้อมูลจากจ านวนกรรมการบริษัท

ทั้งหมด 
3.3.1.5 การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ 

(DUAL) 
การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการเก็บ

ข้อมูลจากต าแหน่งประธานกรรมการ และต าแหน่งประธานบริหาร 
DUAL = 1 ประธานกรรมการเป็นคนเดียวกับประธานบริหาร 
DUAL = 0 ประธานกรรมการไม่ใช่คนเดียวกับประธานบริหาร 

3.3.2 ตัวแปรตาม 
ตัวแปรตามที่ใช้เป็นตัวชี้วัดผลประกอบการของบริษัทท่ีใช้ในงานวิจัยนี้ ได้แก่ 

3.3.2.1 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity:ROE) 

 
3.3.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม =  
ก าไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจ่าย (1 − อัตราภาษี)

สินทรัพย์รวม
 

3.3.2.3 Tobin’s Q 
จากการปรับปรุงวิธีค านวณ Tobin’s Q ของ Chung & Pruitt (1994)  

 
3.3.2.4 ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) 

 
แล้วน าผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Log Returns) มาค านวณต่อ 

โดยแทนค่าในสูตร Volatility และคูณด้วยจ านวนชุดข้อมูลใน 1 ปี (Bennett & Gil, 2012)  

σ = √
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
𝑋√365  

เนื่องจากข้อมูลที่เก็บมาจาก Data Stream เป็นข้อมูลราคาหลักทรัพย์
ราย 365 วันต่อปี จึงต้องน ามาคูณด้วย√365  
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3.3.3 ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่อาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท ได้แก่ 

3.3.3.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt-to-Equity: D/E Ratio) 

 
3.3.3.2 ขนาดของบริษัท (SIZE) 

ขนาดของบริษัท= log (สินทรัพย์รวมของบริษัท) 
3.3.3.3 ความแตกต่างของแต่ละประเทศ (COUNTRY) 

ความแตกต่างของแต่ละประเทศ = ln (Gross National Product: GNP)  
 
3.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 3.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

ตัวแปรควบคุม 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) 
 ความแตกต่างของแต่ละประเทศ (COUNTRY) 

 

ตัวแปรอิสระ 
 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG) 
 ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) 
 สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

(IND) 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 
 การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน

คณะกรรมการ (DUAL) 

ตัวแปรตาม 
 อัตราผลตอบแทน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 อัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์ (ROA) 
 Tobin’s Q  
 ความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพย ์(Volatility) 
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3.5 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

งานวิจัยนี้ เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative) โดยน าข้อมูลทุติยภูมิที่
ประกอบด้วยข้อมูลเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการและผลประกอบการของบริษัท เพ่ือมาทดสอบ
ความสัมพันธ์ว่า ASEAN Corporate Governance Scorecard และ กลไกบรรษัทภิบาล ส่งผล
อย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยและจะใช้โปรแกรมและเทคนิคทางสถิติเพ่ือวิเคราะห์ข้อมูล โดยมี
วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลดังต่อไปนี้ 

1.การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เพ่ือวิเคราะห์
ข้อมูลสถิติที่ใช้ โดยการอธิบาย บรรยาย หรือสรุปลักษณะของกลุ่มข้อมูลในเบื้องต้น อย่างเช่น 
ค่าเฉลี่ยของข้อมูล ความถี่ของข้อมูล ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นต้น 

2.การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ว่า ASEAN Corporate Governance Scorecard และ กลไกบรรษัทภิบาล ส่งผล
อย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยตามสมมติฐานที่ได้ตั้งไว้โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square: OLS) ในการทดสอบความสัมพันธ์ ซึ่งจะสามารถทราบได้ว่าปัจจัยการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีตัวใดส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัท โดยจะการวิเคราะห์ผลรวมประเทศ 
โดยแบ่งออกเป็นปีค.ศ. 2013 และ ปีค.ศ. 2014 

3.การวิเคราะห์การถดถอยโดยวิธี  Pooled OLS (Pooled OLS Regression 
Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ว่าASEAN Corporate Governance Scorecard และ กลไก
บรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยตามสมมติฐานที่ได้ตั้งไว้ โดยใช้วิธีก าลังสองน้อย
ที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ในการทดสอบความสัมพันธ์ โดยจะวิเคราะห์
รวมทั้งปีค.ศ. 2013 และ ปีค.ศ. 2014 ซึ่งเป็นข้อมูล Panel Data เป็นข้อมูลที่มีลักษณะของข้อมูล
แบบ Cross-section และข้อมูลแบบ Time series 
 
3.6 สมมติฐานงานวิจัยและการทดสอบสมมติฐาน 

 
สมมติ ฐานของการศึกษาความสัม พันธ์ ของ  ASEAN Corporate Governance 

Scorecard และ กลไกบรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย โดยการวิเคราะห์การ
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ถดถอยพหคุูณ (Multiple Regression Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยโดยวิธี Pooled OLS 
(Pooled OLS Regression Analysis) มีดังนี้ 
 

3.6.1 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) 
a. H0: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้   

     ถือหุ้น 
H1: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ 

 ถือหุ้น 
b. H0: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

H1: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
c. H0: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 

H1: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 
d. H0: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทน  

     จากราคาหลักทรัพย์ 
H1: คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจาก 
     ราคาหลักทรัพย์ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

3.6.2 ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) 
a. H0: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของ 

     ผู้ถือหุ้น 
H1: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ 

 ถือหุ้น 
b. H0: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ 

     สินทรัพย์ 
H1: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ 

 สินทรัพย์ 
c. H0: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 

H1: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 
d. H0: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของ 

     ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
H1: ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของ   

 ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
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3.6.3 สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) 
a. H0: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วน 

     ของผู้ถือหุ้น 
H1: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วน  

 ของผู้ถือหุ้น 
b. H0: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ 

     สินทรัพย์ 
H1: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ 

 สินทรัพย์ 
c. H0: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 

H1: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 
d. H0: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของ 

     ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
H1: สัดสว่นของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของ 

 ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
3.6.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) 

a. H0: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

b. H0: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

c. H0: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 
H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q 

d. H0: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคา 
     หลักทรัพย์ 
H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคา 

 หลักทรัพย์ 
3.6.5 การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) 

a. H0: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา 
     ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
H1: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับอัตรา 
     ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
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b. H0: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา 
     ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
H1: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับอัตรา 
     ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

c. H0: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับค่า  
     Tobin’s Q 
H1: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับค่า  
     Tobin’s Q 

d. H0: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับความ 
     ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
H1: การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับความ 
     ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 

 
สมมติฐานของการศึกษาสามารถเขียนเป็นสมการสหสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

 
𝑅𝑂𝐸 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺 + 𝛽2𝐹𝑅𝐸 + 𝛽3𝐼𝑁𝐷 + 𝛽4𝐵𝑂𝐷 + 𝛽5𝐷𝑈𝐴𝐿 + 𝛽6𝐷𝐸 +

   𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽1𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 2 + 𝛽3𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 3 + 𝜀𝑖   
 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺 + 𝛽2𝐹𝑅𝐸 + 𝛽3𝐼𝑁𝐷 + 𝛽4𝐵𝑂𝐷 + 𝛽5𝐷𝑈𝐴𝐿 + 𝛽6𝐷𝐸 +
   𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽1𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 2 + 𝛽3𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 3 + 𝜀𝑖   

 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺 + 𝛽2𝐹𝑅𝐸 + 𝛽3𝐼𝑁𝐷 + 𝛽4𝐵𝑂𝐷 + 𝛽5𝐷𝑈𝐴𝐿 + 𝛽6𝐷𝐸 +

 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽1𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 2 + 𝛽3𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 3 + 𝜀𝑖   
 
𝑉𝑂𝐿 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺 + 𝛽2𝐹𝑅𝐸 + 𝛽3𝐼𝑁𝐷 + 𝛽4𝐵𝑂𝐷 + 𝛽5𝐷𝑈𝐴𝐿 + 𝛽6𝐷𝐸 +
                    𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽1𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 2 + 𝛽3𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇 3 + 𝜀𝑖   

 
โดยก าหนดให้  
CG = คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี  
FRE = ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
IND = สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
BOD = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
DUAL = การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ 
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DE =อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
SIZE = ขนาดบริษัท 
COUNT = ความแตกต่างของแต่ละประเทศ 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ส าหรับบทที่ 4 จะแสดงและอธิบายรายละเอียดผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐานที่

น าเสนอไว้ในบทที่ 3 เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ว่า ASEAN Corporate Governance Scorecard 
และ กลไกบรรษัทภิบาล ส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย โดยจะใช้โปรแกรมทางสถิติเพ่ือ
วิเคราะห์ข้อมูล โดยแบ่งวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นดังนี้ 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  
2. การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
3. การวิเคราะห์การถดถอยโดยวิธี Pooled OLS (Pooled OLS Regression)  

 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  
 

4.1.1 การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาแบบรวมประเทศ 
ปีค.ศ. 2013 – 2014 
 
ตารางที่ 4.1 สรุปคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) แบบรวมประเทศ 

คะแนนการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

90 คะแนนขึ้นไป 12 13.95% 29 33.72% 

80 - 89 คะแนน 13 15.12% 34 39.53% 

70 - 79 คะแนน 23 26.74% 23 26.74% 

60 - 69 คะแนน 35 40.70% 0 0.00% 

50 - 59 คะแนน 3 3.49% 0 0.00% 

รวม 86 100.00% 86 100.00% 

  
จากตารางที่ 4.1 พบว่าในปีค.ศ. 2013 ซึ่งเป็นปีแรกที่มีการประเมินการก ากับดูแล

กิจการอาเซียน (ACGS) บริษัทกลุ่มตัวอย่างซึ่งมีคะแนนสูงอยู่ใน 50 อันดับแรกของแต่ละประเทศ จะ
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มีบริษัทจ านวนไม่มากที่มีผลคะแนน 80 คะแนนขึ้นไป และมีบริษัทที่ได้คะแนนต่ าสุดอยู่ในช่วง 50 -
59 คะแนน แต่ในปีค.ศ. 2014 บริษัทก็ได้มีการปรับตัวและได้รับผลการประเมินที่ดีขึ้น จะเห็นได้ว่าไม่
มีบริษัทใดได้คะแนนต่ ากว่าช่วง 70 - 79 คะแนน และมีบริษัทที่ได้คะแนนสูงสุดในช่วง 90 คะแนนขึ้น
ไปเพิ่มขึ้นร้อยละ 20 โดยประมาณ 
 
ตารางที่ 4.2 สรุปความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) แบบรวมประเทศ 

จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

1-3 1 1.16% 1 1.16% 

4-6 34 39.53% 35 40.70% 

7-10 32 37.21% 26 30.23% 

11-15 12 13.95% 17 19.77% 

16-20 7 8.14% 6 6.98% 

21-25 0 0.00% 0 0.00% 

25-30 0 0.00% 1 1.16% 

รวม 86 100% 86 100% 

 
จากตารางที่ 4.2 พบว่าทั้งปีค.ศ. 2013 และปีค.ศ.2014 ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมาก

นัก ส่วนใหญ่จะมีจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 4 – 10 ครั้งต่อปี 
 
ตารางที่ 4.3 สรุปสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) แบบรวมประเทศ 

สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ร้อยละ 0 - 20 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 21 - 30 0 0.00% 1 1.16% 

ร้อยละ 31 - 40 19 22.09% 21 24.42% 

ร้อยละ 41 - 50 17 19.77% 20 23.26% 

ร้อยละ 51 - 60 18 20.93% 16 18.60% 
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ตารางที่ 4.3 สรุปสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) แบบรวมประเทศ (ต่อ) 

สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ร้อยละ 61 - 70 18 20.93% 14 16.28% 

ร้อยละ 71 - 80 9 10.47% 9 10.47% 

ร้อยละ 81 - 90 3 3.49% 3 3.49% 

ร้อยละ 91 - 100 2 2.33% 2 2.33% 

 
จากตารางที่ 4.3 พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทปีค.ศ. 2013 

และ 2014 ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมากนัก และมีการกระจายในช่วงร้อยละ 31 – 40, ร้อยละ 41 
– 50, ร้อยละ 51 – 60 และ ร้อยละ 61 – 70 ใกล้เคียงกันมาก 
 
ตารางที่ 4.4 สรุปขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) แบบรวมประเทศ 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

0 - 5 คน 0 0.00% 0 0.00% 

6 - 10 คน 46 53.49% 48 55.81% 

11 - 15 คน 39 45.35% 37 43.02% 

16 - 20 คน 1 1.16% 1 1.16% 

รวม 86 100.00% 86 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.4 พบว่าส่วนใหญ่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะอยู่ที่ 6 – 15 คน

โดยประมาณ และคล้ายคลึงกันท้ังปีค.ศ. 2013 และ 2014 
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ตารางที่ 4.5 สรุปการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL)  
 แบบรวมประเทศ 

การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารและ
ประธานคณะกรรมการ (DUAL) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ควบ 2 2.33% 2 2.33% 

ไม่ควบ 84 97.67% 84 97.67% 

รวม 86 100.00% 86 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่าบริษัทร้อยละ 97.67 ไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหาร

และประธานคณะกรรมการ 
 
ตารางที่ 4.6 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาแบบรวมประเทศในปีค.ศ. 2013 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimun Maximum 

CG 3.0465 1.1262 1 5 

FRE 8.3372 4.0018 1 19 

BOD 10.4535 2.3094 7 16 

IND 0.5536 0.1582 0.3333 0.9091 

DUAL 0.0233 0.1516 0 1 

ROE 0.2054 0.3609 -0.4918 2.3790 

ROA 0.1404 0.2189 -0.0425 1.5001 

TOBINSQ 2.6636 3.3370 0.5990 23.4406 

VOL 0.3200 0.1118 0.1365 0.5893 

DE 0.9382 0.8718 0.0009 4.1931 

SIZE 10.0605 0.7352 8.5408 12.0128 

COUNTRY 27.2666 1.3117 26.2068 29.1772 
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จากตารางที่ 4.6 พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG) มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 3.0465 ซึ่งอยู่ในช่วง 70 - 79 คะแนน โดยมีช่วงคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 90 คะแนนขึ้นไป และต่ าสุด
อยู่ที่ 50 - 59 คะแนน ส่วนสัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยที่ 55.36% ซึ่งถือว่ามีจ านวน
กรรมการอิสระอยู่สูงกว่าครึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดโดยต่ าสุดอยู่ ที่ 33.33% สอดคล้องกับ
หลักเกณฑ์มาตรฐานทั่วไปที่ก าหนดให้มีจ านวนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการ
ทั้งหมดส าหรับการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
0.0233 ซึ่งมีแนวโน้มไปทาง 0 หรือก็คือ ไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการ แสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่แล้วบริษัทในกลุ่มตัวอย่างจะไม่มีการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ มีเพียง 2 บริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ โดยอยู่ในประเทศสิงคโปร์ 1 บริษัท และประเทศไทย 1 
บริษัท โดยทั้ง 3 ประเทศมีการก าหนดไว้ว่า ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและ
ประธานคณะกรรมการไว้อย่างชัดเจน เนื่องจากมีหน้าที่รับผิดชอบที่ต่างกัน ในส่วนของขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  ประเทศมาเลเซียและ
สิงคโปร์ไม่ได้มีการก าหนดจ านวนขั้นต่ า แต่ส าหรับประเทศไทยได้ก าหนดขั้นต่ าไว้ คือ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทขนาดต่ าสุดอยู่ที่ 7 คนความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทต้องมีการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัทอย่างน้อย 3 เดือน/ครั้ง หรือ จ านวนครั้งการประชุมต่ าสุด 4 ครั้ง/ปี 

 
ตารางที่ 4.7 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาแบบรวมประเทศในปีค.ศ. 2014 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 1.9302 0.7790 1 3 

FRE 8.6977 4.7405 2 28 

BOD 10.4767 2.4192 7 18 

IND 0.5412 0.1599 0.2222 0.9167 

DUAL 0.0233 0.1516 0 1 

ROE 0.1409 0.4993 -3.6613 2.1164 

ROA 0.1202 0.1811 -0.4108 0.9728 

TOBINSQ 2.9322 4.1541 0.5345 23.7442 

VOL 0.3016 0.1179 0.1132 0.6724 
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ตารางที่ 4.7 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาแบบรวมประเทศในปีค.ศ. 2014 (ต่อ) 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

DE 0.8951 1.0623 0.0007 7.6579 

SIZE 10.0653 0.7435 8.6311 11.9662 

COUNTRY 27.3049 1.3054 26.2569 29.2077 

 
จากตารางที่ 4.7 พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG) มีค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 1.9302 ซึ่งอยู่ในช่วง 80 คะแนนขึ้นไป โดยมีช่วงคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 90 คะแนนขึ้นไป และต่ าสุด
อยู่ที่ 70 - 79 คะแนน แสดงให้เห็นว่า ภายในระยะเวลา 1 ปี บริษัทตระหนักถึงหลักเกณฑ์การก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีของอาเซียน (ACGS) และมีการปรับการด าเนินกิจการให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์
ดังกล่าวท าให้คะแนนโดยรวมเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว ส่วนสัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยที่ 
54.12% ซึ่งถือว่ามีจ านวนกรรมการอิสระอยู่ใกล้เคียงกับครึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดโดยต่ าสุดอยู่ที่ 
22.22% ซึ่งต่ ากว่าหลักเกณฑ์มาตรฐานทั่วไปที่ก าหนดให้มีจ านวนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้งหมด โดยพบว่ามีเพียงบริษัทเดียวในประเทศมาเลเซียที่มีสัดส่วนกรรมการอิสระต่ า
กว่า 33.33% ส าหรับการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
0.0233 ซึ่งมีแนวโน้มไปทาง 0 หรือก็คือ ไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการ แสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่แล้วบริษัทในกลุ่มตัวอย่างจะไม่มีการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ มีเพียง 2 บริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ โดยอยู่ในประเทศสิงคโปร์ 1 บริษัท และประเทศไทย 1 
บริษัท โดยทั้ง 3 ประเทศมีการก าหนดไว้ว่า ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและ
ประธานคณะกรรมการไว้อย่างชัดเจน เนื่องจากมีหน้าที่รับผิดชอบที่ต่างกัน ในส่วนของขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ประเทศมาเลเซียและ
สิงคโปร์ไม่ได้มีการก าหนดจ านวนขั้นต่ า แต่ส าหรับประเทศไทยได้ก าหนดขั้นต่ าไว้ คือ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทขนาดต่ าสุดอยู่ที่ 7 คนความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทต้องมีการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัทอย่างน้อย 3 เดือน/ครั้ง หรือ จ านวนครั้งการประชุมต่ าสุด 4 ครั้ง/ปี 
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4.1.2 การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาประเทศมาเลเซีย 
ปีค.ศ. 2013 - 2014 

 
ตารางที ่4.8 สรุปคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) ประเทศมาเลเซีย 

คะแนนการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

90 คะแนนขึ้นไป 1 3.03% 9 27.27% 

80 - 89 คะแนน 3 9.09% 12 36.36% 

70 - 79 คะแนน 11 33.33% 12 36.36% 

60 - 69 คะแนน 18 54.55% 0 0.00% 

50 - 59 คะแนน 0 0.00% 0 0.00% 

รวม 33 100.00% 33 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.8 พบว่า ในปีค.ศ. 2013 จะมีเพียง 4 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 12.12 

จากบริษัทท่ีมีคะแนนสูงเป็น 50 อันดับแรกมีผลคะแนน 80 คะแนนขึ้นไป แต่ในปีค.ศ. 2014 บริษัทก็
ได้มีการปรับตัวและได้รับผลการประเมินที่ดีขึ้น จะเห็นได้ว่าบริษัทกลุ่มตัวอย่างซึ่งมีคะแนนสูงอยู่ใน 
50 อันดับแรกของประเทศ บริษัทที่มีผลคะแนน 80 คะแนนขึ้นไป คิดเป็นร้อยละ63.63 และไม่มี
บริษัทใดได้คะแนนต่ ากว่า 70 คะแนน 
 
ตารางที่ 4.9 สรุปความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) ประเทศมาเลเซีย 

จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

1-3 1 3.03% 1 3.03% 

4-6 12 36.36% 9 27.27% 

7-10 15 45.45% 11 33.33% 

11-15 3 9.09% 9 27.27% 

16-20 2 6.06% 2 6.06% 
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ตารางที่ 4.9 สรุปความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) ประเทศมาเลเซีย (ต่อ) 

จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

21-25 0 0.00% 0 0.00% 

25-30 0 0.00% 1 3.03% 

รวม 33 100% 33 100% 

 
จากตารางที่ 4.9 พบว่า ปีค.ศ. 2013 ส่วนใหญ่จะมีจ านวนครั้งในการประชุมของ

คณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 4 – 10 ครั้งต่อปีแต่ปีค.ศ. 2014 มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยโดยส่วนใหญ่จะ
มีจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 4 – 15 ครั้งต่อปีมีเพียง 1 บริษัทที่มีจ านวน
ครั้งในการประชุม 1 – 3 ครั้งต่อปี 
 
ตารางที่ 4.10 สรุปสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) ประเทศมาเลเซีย 

สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ร้อยละ 0 - 20 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 21 - 30 0 0.00% 1 3.03% 

ร้อยละ 31 - 40 10 30.30% 8 24.24% 

ร้อยละ 41 - 50 5 15.15% 10 30.30% 

ร้อยละ 51 - 60 9 27.27% 7 21.21% 

ร้อยละ 61 - 70 8 24.24% 5 15.15% 

ร้อยละ 71 - 80 1 3.03% 2 6.06% 

ร้อยละ 81 - 90 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 91 - 100 0 0.00% 0 0.00% 

รวม 33 100.00% 33 100.00% 
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จากตารางที่ 4.10 พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทปีค.ศ. 
2013 และ 2014 ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมากนัก และจะมีการกระจายในช่วงร้อยละ 31 – 40, 
ร้อยละ 41 – 50, ร้อยละ 51 – 60และ ร้อยละ 61 – 70 ซึ่งใกล้เคียงกันมาก 

 
ตารางที่ 4.11 สรุปขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ประเทศมาเลเซีย 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

0 - 5 คน 0 0.00% 0 0.00% 

6 - 10 คน 27 81.82% 27 81.82% 

11 - 15 คน 6 18.18% 6 18.18% 

16 - 20 คน 0 0.00% 0 0.00% 

รวม 33 100.00% 33 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.11 พบว่าส่วนใหญ่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะอยู่ที่ 6 – 10 คน

โดยประมาณ ทั้งปีค.ศ. 2013 และ 2014 
 
ตารางที่ 4.12 สรุปการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL)  

 ประเทศมาเลเซีย 

การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารและ
ประธานคณะกรรมการ (DUAL) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ควบ 0 0.00% 0 0.00% 

ไม่ควบ 33 100.00% 33 100.00% 

รวม 33 100.00% 33 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.12 พบว่า ไม่มีบริษัทใดที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและ

ประธานคณะกรรมการ 
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ตารางที่ 4.13 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 3.3939 0.7882 1 4 

FRE 7.9697 3.6098 1 17 

BOD 9.1818 1.5503 7 13 

IND 0.5106 0.1268 0.3333 0.75 

DUAL 0 0 0 0 

ROE 0.2570 0.5251 -0.1031 2.3790 

ROA 0.1821 0.3032 -0.0425 1.5001 

TOBINSQ 3.4815 4.5441 0.9583 23.4406 

VOL 0.2728 0.1028 0.1365 0.5360 

DE 0.4667 0.6167 0.0009 2.3264 

SIZE 9.6763 0.5128 8.8325 10.9587 

 
จากตารางที่ 4.13 พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยที่ 51.06% ซึ่งถือว่ามี

จ านวนกรรมการอิสระอยู่สูงกว่าครึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดโดยต่ าสุดอยู่ที่ 33.33% สอดคล้องกับ
หลักเกณฑ์ของ Securities Commission Malaysia (2012) ที่ก าหนดจ านวนกรรมการอิสระ
อย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และต้องไม่ต่ ากว่า 2 คนนอกจากนี้หากบริษัทมีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการหากประธานคณะกรรมการไม่ใช่กรรมการอิสระ 
จะต้องมีสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าร้อยละ 50 เพ่ือมาถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหาร แต่อย่างไรก็ตาม
บริษัทกลุ่มตัวอย่างประเทศมาเลเซียไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการในส่วนของขนาดของคณะกรรมการบริษัทและความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทไม่ได้มีการก าหนดจ านวนขั้นต่ า โดยพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีขั้นต่ าอยู่ที่ 7 คน ซึ่ง
เหมือนกับประเทศอ่ืนๆ แต่ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกลับมีขั้นต่ าอยู่ที่ 1 ครั้งต่อ
ปี ซึ่งต่ ากว่าประเทศอ่ืนๆอย่างมาก 
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ตารางที่ 4.14 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2014 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 2.0909 0.8048 1 3 

FRE 9.2727 5.1434 2 27 

BOD 9.0909 1.5883 7 14 

IND 0.5003 0.1309 0.2222 0.7778 

DUAL 0 0 0 0 

ROE 0.0680 0.7670 -3.6613 2.1164 

ROA 0.1188 0.2239 -0.4108 0.9535 

TOBINSQ 3.4119 4.8010 0.7226 23.7442 

VOL 0.2625 0.1063 0.1132 0.5310 

DE 0.5967 1.3444 0.0007 7.6579 

SIZE 9.6866 0.5251 8.8327 10.9757 

 
จากตารางที่ 4.14 พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยที่ 50.03% ซึ่งถือว่ามี

จ านวนกรรมการอิสระอยู่ครึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดโดยต่ าสุดอยู่ที่ 22.22% ซึ่งต่ ากว่าหลักเกณฑ์
ของ Securities Commission Malaysia (2012) ที่ก าหนดจ านวนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 
3 ของกรรมการทั้งหมด และต้องไม่ต่ ากว่า 2 คน อาจเนื่องมาจากบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงของ
จ านวนกรรมการอิสระในปีนั้น นอกจากนี้หากบริษัทมีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและ
ประธานคณะกรรมการหากประธานคณะกรรมการไม่ใช่กรรมการอิสระ จะต้องมีสัดส่วนกรรมการ
อิสระสูงกว่าร้อยละ 50 เพ่ือมาถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหาร แต่อย่างไรก็ตามบริษัทกลุ่มตัวอย่างประเทศ
มาเลเซียไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการในส่วนของขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีการก าหนดจ านวนขั้น
ต่ า โดยพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีข้ันต่ าอยู่ที่ 7 คน ซึ่งเหมือนกับประเทศอ่ืนๆ แต่ความถี่
ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกลับมีข้ันต่ าอยู่ที่ 2 ครั้งต่อปี ซึ่งต่ ากว่าประเทศอ่ืนๆมาก 
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4.1.3 การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาประเทศสิงคโปร์ 
ปีค.ศ. 2013 - 2014 
 
ตารางที่ 4.15 สรุปคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) ประเทศสิงคโปร์ 

คะแนนการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

90 คะแนนขึ้นไป 0 0.00% 9 34.62% 

80 - 89 คะแนน 0 0.00% 12 46.15% 

70 - 79 คะแนน 6 23.08% 5 19.23% 

60 - 69 คะแนน 17 65.38% 0 0.00% 

50 - 59 คะแนน 3 11.54% 0 0.00% 

รวม 26 100.00% 26 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.15 พบว่าในปีค.ศ. 2013 ไม่มีบริษัทใดได้คะแนนสูงกว่า 79 คะแนนแต่

ในปีค.ศ. 2014 บริษัทก็ได้มีการปรับตัวและได้รับผลการประเมินที่ดีขึ้นอย่างรวดเร็ว จะเห็นได้ว่า
บริษัทกลุ่มตัวอย่างซึ่งมีคะแนนสูงอยู่ใน 50 อันดับแรกของประเทศทั้งหมดได้คะแนน 70 คะแนนขึ้น
ไป 
 
ตารางที่ 4.16 สรุปความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) ประเทศสิงคโปร์ 

จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

1-3 0 0.00% 0 0.00% 

4-6 16 61.54% 20 76.92% 

7-10 8 30.77% 6 23.08% 

11-15 1 3.85% 0 0.00% 

16-20 1 3.85% 0 0.00% 

รวม 26 100% 26 100% 
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จากตารางที่ 4.16 พบว่าทั้งปีค.ศ. 2013 และ 2014 ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมากนัก 
ส่วนใหญ่จะมจี านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 4 – 6 ครั้งต่อปี 

   
ตารางที่ 4.17 สรุปสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) ประเทศสิงคโปร์ 

สัดส่วนของกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการบริษัท 

(IND) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ร้อยละ 0 - 20 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 21 - 30 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 31 - 40 2 7.69% 4 15.38% 

ร้อยละ 41 - 50 2 7.69% 2 7.69% 

ร้อยละ 51 - 60 2 7.69% 3 11.54% 

ร้อยละ 61 - 70 9 34.62% 6 23.08% 

ร้อยละ 71 - 80 6 23.08% 7 26.92% 

ร้อยละ 81 - 90 3 11.54% 2 7.69% 

ร้อยละ 91 - 100 2 7.69% 2 7.69% 

รวม 26 100.00% 26 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.17 พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทปีค.ศ. 

2013 และ 2014 จะมีความกระจายตัวสูงและไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมากนัก โดยอยู่ตั้งแต่ร้อยละ 
31 ขึ้นไป 
 
ตารางที่ 4.18 สรุปขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ประเทศสิงคโปร์ 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

0 - 5 คน 0 0.00% 0 0.00% 

6 - 10 คน 15 57.69% 16 61.54% 
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ตารางที่ 4.18 สรุปขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ประเทศสิงคโปร์ (ต่อ) 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

11 - 15 คน 11 42.31% 10 38.46% 

รวม 26 100.00% 26 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.18 พบว่าส่วนใหญ่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะอยู่ที่ 6 – 15 คน 

และท้ังปีค.ศ. 2013 และ 2014 
 
ตารางที่ 4.19 สรุปการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL)  

 ประเทศสิงคโปร์ 
การควบรวมต าแหน่งประธาน

บริหารและประธาน
คณะกรรมการ (DUAL) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ควบ 1 3.70% 1 3.70% 

ไม่ควบ 26 96.30% 26 96.30% 

รวม 27 100.00% 27 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.19 พบว่าบริษัทร้อยละ 96.30% จะไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธาน

บริหารและประธานคณะกรรมการ 
 
ตารางที่ 4.20 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศสิงคโปร์ในปีค.ศ. 2013 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 3.8846 0.5883 3 5 

FRE 6.4231 3.0090 4 17 

BOD 9.8846 1.6082 7 13 

IND 0.6836 0.1494 0.375 0.9091 

DUAL 0.0385 0.1961 0 1 
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ตารางที่ 4.20 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศสิงคโปร์ในปีค.ศ. 2013 (ต่อ) 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

ROE 0.168 0.141 -0.0489 0.6211 

ROA 0.0903 0.0651 0.0013 0.2559 

TOBINSQ 1.8032 1.2201 0.599 4.8406 

VOL 0.3022 0.1061 0.1524 0.5893 

D/E 1.1161 0.7105 0.2284 3.0233 

SIZE 9.7442 0.5234 8.5408 10.6019 

 
จากตารางที่ 4.20 พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG) มีค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 3.88 ซึ่งอยู่ในช่วง 60 - 79 คะแนน โดยมีช่วงคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 70 – 79 คะแนน และต่ าสุดอยู่
ที่ 50 – 59 คะแนน ซึ่งถือว่ายังอยู่ในระดับปานกลางค่อนข้างต่ า แสดงให้เห็นว่าในปีแรกที่มีการน า 
หลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการที่ดีของอาเซียน (ACGS) มาใช้ ยังไม่มีบริษัทใดในสิงคโปร์ที่ได้รับ
คะแนนสูงกว่าช่วง 70 – 79 คะแนน ส่วนสัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยที่ 68.36% ซึ่งถือว่ามี
จ านวนกรรมการอิสระอยู่สูงกว่าครึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดโดยต่ าสุดอยู่ที่ 37.50% สูงกว่า
หลักเกณฑ์ของ Corporate Governance Council (2012) ที่ก าหนดจ านวนกรรมการอิสระอย่าง
น้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และต้องไม่ต่ ากว่า 2 คน นอกจากนี้หากบริษัทมีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ หรือ ประธานคณะกรรมการเป็นบุคคลใน
ครอบครัวเดียวกันกับประธานบริหาร หรือ ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิ กในฝ่ายบริหาร หรือ 
ประธานคณะกรรมการไม่ใช่กรรมการอิสระ จะต้องมีสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าร้อยละ 50 เพ่ือมา
ถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหาร ส าหรับการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0385 เนื่องจากมีเพียงบริษัทเดียวในกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการ โดย Corporate Governance Council ก าหนดไว้ว่า ควรแยก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไว้อย่างชัดเจน เนื่องจากมีหน้าที่
รับผิดชอบที่ต่างกันในส่วนของขนาดของคณะกรรมการบริษัทและความถี่ในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีการก าหนดจ านวนขั้นต่ า แต่อย่างไรก็ตามก็มีค่าสถิติขั้นต่ าที่ใกล้เคียงกับ
ประเทศท่ีได้ก าหนดไว้อย่างประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.21 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศสิงคโปร์ในปีค.ศ. 2014 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 1.8462 0.7317 1 3 

FRE 5.6154 1.8128 4 10 

BOD 10.1923 1.7668 8 14 

IND 0.6512 0.1693 0.3333 0.9167 

DUAL 0.0385 0.1961 0 1 

ROE 0.1638 0.1173 -0.0231 0.4455 

ROA 0.1049 0.0702 0.0016 0.2427 
TOBINSQ 2.5522 3.9272 0.5345 20.8918 

VOL 0.2343 0.0612 0.1587 0.3904 
D/E 1.0092 0.6872 0.2277 2.8620 

SIZE 9.7260 0.5224 8.6311 10.5946 

 
จากตารางที่ 4.21 พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG) มีค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 1.846 ซึ่งอยู่ในช่วง 80 คะแนนขึ้นไปใกล้เคียงกับช่วงคะแนนสูงสุดอยู่ที่ 90 คะแนนขึ้นไป และ
ต่ าสุดอยู่ที่ 70 - 79 คะแนน แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีการปรับตัวต่อหลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการที่
ดีของอาเซียน (ACGS) ส่วนสัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยที่ 65.12% ซึ่งถือว่ามีจ านวน
กรรมการอิสระอยู่สูงกว่าครึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดโดยต่ าสุดอยู่ที่ 33 .33% สอดคล้องกับ
หลักเกณฑ์ของ Corporate Governance Council (2012) ที่ก าหนดจ านวนกรรมการอิสระอย่าง
น้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และต้องไม่ต่ ากว่า 2 คน นอกจากนี้หากบริษัทมีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ หรือ ประธานคณะกรรมการเป็นบุคคลใน
ครอบครัวเดียวกันกับประธานบริหาร หรือ ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิกในฝ่ายบริหาร หรือ 
ประธานคณะกรรมการไม่ใช่กรรมการอิสระ จะต้องมีสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าร้อยละ 50 เพ่ือมา
ถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหาร ส าหรับการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0385 เนื่องจากมีเพียงบริษัทเดียวในกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการ โดย Corporate Governance Council ก าหนดไว้ว่า ควรแยก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไว้อย่างชัดเจน เนื่องจากมีหน้าที่
รับผิดชอบที่ต่างกันในส่วนของขนาดของคณะกรรมการบริษัทและความถี่ในการประชุมของ
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คณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีการก าหนดจ านวนขั้นต่ า แต่อย่างไรก็ตามก็มีค่าสถิติขั้นต่ าที่ใกล้เคียงกับ
ประเทศท่ีได้ก าหนดไว้อย่างประเทศไทย 

 
4.1.4 การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 
 

ตารางที่ 4.22 สรุปคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) ประเทศไทย 

คะแนนการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ (CG) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

90 คะแนนขึ้นไป 11 40.74% 11 40.74% 

80 - 89 คะแนน 10 37.04% 10 37.04% 

70 - 79 คะแนน 6 22.22% 6 22.22% 

60 - 69 คะแนน 0 0.00% 0 0.00% 

50 - 59 คะแนน 0 0.00% 0 0.00% 

รวม 27 100.00% 27 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.22  พบว่าทั้งปีค.ศ. 2013 และ 2014 ทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างซึ่งมี

คะแนนสูงอยู่ใน 50 อันดับแรกของประเทศได้รับคะแนนการประเมินตั้งแต่ 70 คะแนนขึ้นไป 
 
ตารางที่ 4.23 สรุปความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) ประเทศไทย 

จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

1-3 0 0.00% 0 0.00% 

4-6 6 22.22% 4 14.81% 

7-10 9 33.33% 10 37.04% 

11-15 8 29.63% 11 40.74% 

16-20 4 14.81% 1 3.70% 

21-25 0 0.00% 0 0.00% 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

47 

ตารางที่ 4.23 สรุปความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) ประเทศไทย (ต่อ) 

จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

25-30 0 0.00% 1 3.70% 

รวม 27 100% 27 100% 
 

 
จากตารางที่ 4.23 พบว่า ทั้งปีค.ศ. 2013 และ 2014 ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมากนัก 

ส่วนใหญ่จะมจี านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 4 – 15 ครั้งต่อปีและไม่มีบริษัท
ใดที่มีจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทต่ ากว่า 4 ครั้งต่อปี ซึ่งสอดคล้องกับกฎเกณฑ์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ก าหนดให้บริษัทมีความถี่ในการประชุมคณะกรรมการบริษัท
อย่างน้อยไตรมาสละหนึ่งครั้ง 
 
ตารางที่ 4.24 สรุปสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) ประเทศไทย 

สัดส่วนของกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการบริษัท 

(IND) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ร้อยละ 0 - 20 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 21 - 30 0 0.00% 0 0.00% 

ร้อยละ 31 - 40 7 25.93% 9 33.33% 

ร้อยละ 41 - 50 10 37.04% 8 29.63% 

ร้อยละ 51 - 60 7 25.93% 6 22.22% 

ร้อยละ 61 - 70 1 3.70% 3 11.11% 

ร้อยละ 71 - 80 2 7.41% 0 0.00% 

ร้อยละ 81 - 90 0 0.00% 1 3.70% 

ร้อยละ 91 - 100 0 0.00% 0 0.00% 

รวม 27 100.00% 27 100.00% 
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จากตารางที่ 4.24 พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทปีค.ศ. 
2013 และปีค.ศ. 2014 ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันมากนัก โดยส่วนใหญ่จะอยู่ในช่วงร้อยละ 31 – 70 
สอดคล้องตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้มีสัดส่วนของกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 
ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด 
 
ตารางที่  4.25 สรุปขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ประเทศไทย 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

0 - 5 คน 0 0.00% 0 0.00% 

6 - 10 คน 4 14.81% 5 18.52% 

11 - 15 คน 22 81.48% 21 77.78% 

16 - 20 คน 1 3.70% 1 3.70% 

รวม 27 100.00% 27 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.25 พบว่าส่วนใหญ่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะอยู่ที่ 11 – 15 คน

ซึ่งสูงกว่าประเทศมาเลเซียและประเทศสิงคโปร์เล็กน้อย โดยคล้ายคลึงกันทั้งปีค.ศ. 2013 และ 2014 
 
ตารางที ่4.26 สรุปการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL)  

 ประเทศไทย 

การควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการ 

(DUAL) 

2013 2014 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ควบ 1 3.70% 1 3.70% 

ไม่ควบ 26 96.30% 26 96.30% 

รวม 27 100.00% 27 100.00% 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่าบริษัทร้อยละ 96.30% จะไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธาน

บริหารและประธานคณะกรรมการ 
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ตารางที่ 4.27 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศไทยในปีค.ศ. 2013 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 1.815 0.7863 1 3 

FRE 10.63 4.2801 4 19 

BOD 12.5556 2.2418 7 16 

IND 0.4811 0.1257 0.3333 0.7857 

DUAL 0.037 0.1925 0 1 

ROE 0.1786 0.2487 -0.4918 0.9526 

ROA 0.1376 0.1862 -0.0364 0.9426 

TOBINSQ 2.4925 2.8177 0.9598 15.0948 

VOL 0.3949 0.0899 0.1993 0.534 

D/E 1.3433 1.0232 0.0108 4.1931 

SIZE 10.8345 0.5203 10.0432 12.0128 

 
จากตารางที่ 4.27 พบว่า กลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศไทยมีข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาใน

ส่วนของการก ากับดูแลกิจการดังนี้ ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 10.63  หรือ
อยู่ที่ 10 - 11 ครั้งต่อปี โดยมีจ านวนครั้งการประชุมต่ าสุดอยู่ที่ 4 ครั้ง ซึ่งตรงกับหลักเกณฑ์ที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด คือ ต้องมีการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอย่างน้อย 3 
เดือน/ครั้ง ดังนั้นจ านวนครั้งการประชุมต่ าสุดคือ 4 ครั้งต่อปี สอดคล้องกับงานวิจัย วรกมล เกษม
ทรัพย์ (2553) ส าหรับขนาดของคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 12.56 หรือประมาณ 12 – 13 คน 
โดยมีขนาดต่ าสุดอยู่ที่ 7 คน ซึ่งสอดคล้องกับหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด 
คือ มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทอย่างน้อย 5 คนขึ้นไป (Cheung & Chan, 2003) ในส่วนของ
สัดส่วนกรรมการอิสระจะมีค่าเฉลี่ยที่ 48.11% ทั้งหมด โดยต่ าสุดอยู่ที่ 33.33% เท่ากับที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดคือ มีจ านวนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการ
ทั้งหมด และต้องไม่ต่ ากว่า 3 คน (วรกมล เกษมทรัพย์, 2553) ส าหรับการควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.037 เนื่องจากมีเพียงบริษัทเดียวในกลุ่มตัวอย่างที่
มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยก าหนดไว้ว่า ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไว้อย่าง
ชัดเจน เนื่องจากมีหน้าที่รับผิดชอบที่ต่างกัน 
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ตารางที่ 4.28 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศไทยในปีค.ศ. 2014 

Variable Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

CG 1.815 0.7863 1 3 

FRE 10.963 4.7433 5 28 

BOD 12.4444 2.547 7 18 

IND 0.4851 0.1320 0.3333 0.8462 

DUAL 0.037 0.1925 0 1 

ROE 0.2081 0.2563 -0.0796 0.9856 

ROA 0.1367 0.2005 -0.0385 0.9728 

TOBINSQ 2.7117 3.5679 0.8851 17.6171 
VOL 0.4141 0.0912 0.2538 0.6724 

D/E 1.1499 0.9038 0.0135 4.1193 

SIZE 10.8551 0.5105 10.0611 11.9662 

 
จากตารางที่ 4.28 พบว่ากลุ่มบริษัทที่ศึกษาประเทศไทยมีข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาใน

ส่วนของการก ากับดูแลกิจการดังนี้ ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ 10.963  หรือ
อยู่ที่ 11 ครั้งต่อปี โดยมีจ านวนครั้งการประชุมต่ าสุดอยู่ที่ 5 ครั้ง ซึ่งสูงกว่าหลักเกณฑ์ที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด คือ ต้องมีการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอย่างน้อย 3 
เดือน/ครั้ง ดังนั้นจ านวนครั้งการประชุมต่ าสุดคือ 4 ครั้งต่อปี  สอดคล้องกับงานวิจัย วรกมล เกษม
ทรัพย์ (2553) ส าหรับขนาดของคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 12.44 หรือประมาณ 12 – 13 คน 
โดยมีขนาดต่ าสุดอยู่ที่ 7 คน ซึ่งสอดคล้องกับหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด 
คือ มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทอย่างน้อย 5 คนขึ้นไป (Cheung & Chan, 2003) ในส่วนของ
สัดส่วนกรรมการอิสระจะมีค่าเฉลี่ยที่ 48.51% ทั้งหมด โดยต่ าสุดอยู่ที่ 33.33% เท่ากับที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดคือ มีจ านวนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการ
ทั้งหมด และต้องไม่ต่ ากว่า 3 คน (วรกมล เกษมทรัพย์, 2553) ส าหรับการควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.037 เนื่องจากมีเพียงบริษัทเดียวในกลุ่มตัวอย่างที่
มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

51 

ไทยก าหนดไว้ว่า ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไว้อย่าง
ชัดเจน เนื่องจากมีหน้าที่รับผิดชอบที่ต่างกัน 
 
4.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 

4.2.1 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 
 
ตารางที่ 4.29 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตรา 

 ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  1.75 0.085   

CG -0.0577 -0.36 0.722 0.4659 2.15 

FRE -0.0092 -0.07 0.945 0.6905 1.45 

BOD -0.0746 -0.45 0.652 0.4465 2.24 

IND -0.085 -0.73 0.467 0.9009 1.11 

DUAL -0.0672 -0.57 0.567 0.8896 1.12 

D/E 0.0379 0.31 0.755 0.8303 1.2 

SIZE -0.2059 -1.2 0.233 0.4148 2.41 

Prob > F 0.7528 

R-squared 0.0512 

Adj R-squared -0.0339 

Root MSE 0.367 

 
จากตารางที่ 4.29 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่ง
มากกว่ า  0 .05  สอดคล้องกับ งานวิ จั ยของ  Bhagat & Black (2002)  และ Lawrence & 
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Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์
กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) 
และ Bonna (2012) ทีพ่บว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการ
ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO 
Duality  หรือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดู
ได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตาราง
ข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดที่พบ
ปัญหา Multicollinearity  
 
ตารางที่ 4.30 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 

 ของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013  
Correlations 

    ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

ROE 

 Pearson 
Correlation 

1               

Sig. (2-
tailed) 

                

CG 

 Pearson 
Correlation 

0.0999 1             

Sig. (2-
tailed) 

0.3602               

FRE 

 Pearson 
Correlation 

-0.0859 -0.5334* 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.4318 0.000             

BOD 

 Pearson 
Correlation 

-0.1441 -0.6053* 0.3970* 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.1856 0.000 0.0002           

IND 

 Pearson 
Correlation 

-0.0305 0.09 -0.0597 -0.2160* 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.7805 0.4099 0.5849 0.0458         
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ตารางที่ 4.30 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 
 ของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 (ต่อ) 

    ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

DUAL 

 Pearson 
Correlation 

-0.0517 0.1314 -0.0906 -0.1313 -0.1957 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.6363 0.2278 0.4065 0.2282 0.0709       

D/E 

 Pearson 
Correlation 

-0.0471 -0.0869 0.0772 0.2934* -0.0926 0.0512 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.667 0.4264 0.48 0.0061 0.3965 0.6394     

SIZE 

 Pearson 
Correlation 

-0.1998 -0.6178* 0.4460* 0.6750* -0.1621 0.03 0.3487* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0651 0 0 0 0.136 0.7842 0.001   

 
จากตารางที่ 4.30 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ และ ตัวแปรควบคุม ไม่ได้มี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 
ตารางที่ 4.31 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 

 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  1.94 0.056   

CG -0.1748 -1.1 0.273 0.4659 2.15 

FRE -0.0088 -0.07 0.946 0.6905 1.45 

BOD -0.2124 -1.31 0.193 0.4465 2.24 

IND -0.0535 -0.47 0.64 0.9009 1.11 

DUAL -0.0632 -0.55 0.583 0.8896 1.12 

D/E -0.0708 -0.6 0.552 0.8303 1.2 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

54 

ตารางที่ 4.31 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 
 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

SIZE -0.1586 -0.94 0.348 0.4148 2.41 

Prob > F 0.3958 

R-squared 0.087 

Adj R-squared 0.0051 

Root MSE 0.2183 

 
จากตารางที่ 4.31 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อ อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่ง
มากกว่ า  0 .05  สอดคล้องกับงานวิ จั ยของ  Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & 
Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์
กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) 
และ Bonna (2012) ทีพ่บว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการ
ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่าCEO 
Duality หรือการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดู
ได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตาราง
ข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดที่พบ
ปัญหา Multicollinearity  
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ตารางที่ 4.32 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ 
 สินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013  

Correlations 
    ROA CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

ROA 

 Pearson 
Correlation 

1               

Sig. (2-
tailed) 

                

CG 

 Pearson 
Correlation 

0.0494 1             

Sig. (2-
tailed) 

0.6512               

FRE 

 Pearson 
Correlation 

-0.0671 -0.5334* 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.5391 0.000             

BOD 

 Pearson 
Correlation 

-0.2181* -0.6053* 0.3970* 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.0437 0.000 0.0002           

IND 

 Pearson 
Correlation 

0.0218 0.09 -0.0597 -0.2160* 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.8422 0.4099 0.5849 0.0458         

DUAL 

 Pearson 
Correlation 

-0.0554 0.1314 -0.0906 -0.1313 -0.1957 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.6126 0.2278 0.4065 0.2282 0.0709       

D/E 

 Pearson 
Correlation 

-0.1722 -0.0869 0.0772 0.2934* -0.0926 0.0512 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.1128 0.4264 0.48 0.0061 0.3965 0.6394     

SIZE 

 Pearson 
Correlation 

-0.2158* -0.6178* 0.4460* 0.6750* -0.1621 0.03 0.3487* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.046 0.000 0.000 0.000 0.136 0.7842 0.001   
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จากตารางที่ 4.32 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BOD) และ ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA)  
 
ตารางที่ 4.33 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 

Tobin’s Q แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  3.28 0.002   

CG -0.2991 -1.93 0.057 0.4659 2.15 

FRE -0.0694 -0.55 0.587 0.6905 1.45 

BOD -0.1647 -1.04 0.3 0.4465 2.24 

IND -0.0800 -0.72 0.474 0.9009 1.11 

DUAL -0.0298 -0.27 0.791 0.8896 1.12 

D/E 0.0158 0.14 0.892 0.8303 1.2 

SIZE -0.3452 -2.11 0.038 0.4148 2.41 

Prob > F 0.1269 

R-squared 0.1308 

Adj R-squared 0.0528 

Root MSE 3.2476 

 
จากตารางที่ 4.33 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อค่า 

Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05 สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon (1999)  ที่พบว่า สัดส่วน
ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ Bonna (2012) ที่พบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
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นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality หรือการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อค่า Tobin’s Q อย่างมี
นัยส าคัญคือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.038 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับค่า Tobin’s Q สอดคล้องกับ Lang & Stulz (1994) ที่พบว่า การ
กระจายธุรกิจที่มากขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีการเพ่ิมของ Tobin’s Q ในระดับท่ีต่ ากว่า ซึ่งบริษัทท่ีมีขนาด
ใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการกระจายธุรกิจ
จะมีการเพ่ิมขึ้นของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กที่ไม่มีการกระจายธุรกิจ  ส าหรับการ
ทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า 
VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance 
มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.34 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q แบบ 

 รวมประเทศปีค.ศ. 2013  
Correlations 

    TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

TOBINSQ 

 Pearson 
Correlation 

1               

Sig. (2-
tailed) 

                

CG 

 Pearson 
Correlation 

0.0383 1             

Sig. (2-
tailed) 

0.726               

FRE 

 Pearson 
Correlation 

-0.1205 -0.5334* 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.2692 0.000             

BOD 

 Pearson 
Correlation 

-0.2184* -0.6053* 0.3970* 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.0434 0.000 0.0002           
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ตารางที่ 4.34 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q แบบ 
 รวมประเทศปีค.ศ. 2013 (ต่อ)  

  TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.0069 0.09 -0.0597 -0.2160* 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.9495 0.4099 0.5849 0.0458     

DUAL 

Pearson 
Correlation 

-0.0351 0.1314 -0.0906 -0.1313 -0.1957 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.7486 0.2278 0.4065 0.2282 0.0709    

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.1264 -0.0869 0.0772 0.2934* -0.0926 0.0512 1  

Sig. (2-
tailed) 

0.2463 0.4264 0.48 0.0061 0.3965 0.6394   

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.2850* -0.6178* 0.4460* 0.6750* -0.1621 0.03 0.3487* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0078 0 0 0 0.136 0.7842 0.001  

 
จากตารางที่ 4.34 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BOD) และ ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q  
 

ตารางที่ 4.35 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 
 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ.  
 2013 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -0.18 0.856   

CG -0.1148 -0.8 0.426 0.4659 2.15 

FRE -0.1722 -1.46 0.148 0.6905 1.45 

BOD 0.0189 0.13 0.898 0.4465 2.24 
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ตารางที่ 4.35 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 
 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ.  
 2013 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 

IND -0.1026 -0.99 0.323 0.9009 1.11 

DUAL 0.2088 2.01 0.048 0.8896 1.12 

D/E 0.1574 1.46 0.147 0.8303 1.2 

SIZE 0.2916 1.92 0.059 0.4148 2.41 

Prob > F 0.0016 

R-squared 0.2509 

Adj R-squared 0.1837 

Root MSE 0.1011 

 
จากตารางที่ 4.35 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 1 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่ส่งผลต่อความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) โดยมีค่า Sig. คือ 
0.048 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับ H1 ที่ว่า การ
ควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย ์โดยพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวก เมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์
คือ 0.1574 ดังนั้นหากมีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการเพ่ิมขึ้น 1% 
จะส่งผลให้ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ เพ่ิมขึ้น 0.1574% ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Rechner & Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหาร
และประธานคณะกรรมการ จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร โดยสะท้อนที่
ผลตอบแทนจากหุ้นของบริษัทที่อยู่ในระดับต่ า เนื่องจากผู้ที่ท าหน้าที่ควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการจะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า ส าหรับการทดสอบ
ปัญหา Multicollinearity พบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไม่
มีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.36 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013  

Correlations 
    VOL CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

VOL 

 Pearson 
Correlation 

1               

Sig. (2-
tailed) 

                

CG 

 Pearson 
Correlation 

-0.21 1             

Sig. (2-
tailed) 

0.0524               

FRE 

 Pearson 
Correlation 

0.0259 -0.5334* 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.8129 0.000             

BOD 

 Pearson 
Correlation 

0.2577* -0.6053* 0.3970* 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.0166 0.000 0.0002           

IND 

 Pearson 
Correlation 

-0.2094 0.09 -0.0597 -0.2160* 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.053 0.4099 0.5849 0.0458         

DUAL 

 Pearson 
Correlation 

0.2437* 0.1314 -0.0906 -0.1313 -0.1957 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.0237 0.2278 0.4065 0.2282 0.0709       

D/E 

 Pearson 
Correlation 

0.2815* -0.0869 0.0772 0.2934* -0.0926 0.0512 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.0086 0.4264 0.48 0.0061 0.3965 0.6394     

SIZE 

 Pearson 
Correlation 

0.3762* -0.6178* 0.4460* 0.6750* -0.1621 0.03 0.3487* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0004 0.000 0.000 0.000 0.136 0.7842 0.001   
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จากตารางที่ 4.36 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BOD), การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) และ ตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) และ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับ
ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility)  
 

4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014 
 
ตารางที่ 4.37 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 

 ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -0.03 0.978   

CG 0.0004 0.00 0.997 0.7078 1.41 

FRE -0.1170 -1.14 0.256 0.8600 1.16 

BOD 0.0478 0.39 0.696 0.6069 1.65 

IND -0.0788 -0.75 0.454 0.8207 1.22 

DUAL -0.0156 -0.16 0.875 0.9222 1.08 

D/E -0.5488 -5.65 0.000 0.9507 1.05 

SIZE 0.0789 0.62 0.535 0.5595 1.79 

Prob > F 0.0002 

R-squared 0.2997 

Adj R-squared 0.2369 

Root MSE 0.43618 

 
จากตารางที่ 4.37 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซ่ึงมีค่า
มากกว่ า  0 .05  สอดคล้องกับงานวิ จั ยของ  Bhagat & Black (2002)  และ Lawrence & 
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Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์
กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) 
และ Bonna (2012) ก็พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการ
ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่าCEO 
Duality หรือการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) โดยมีค่า 
Sig. 0.000 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้นสอดคล้องกับ Berger (1995) และ Chou & Lee (2008) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวมเมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ ROE เพ่ิมขึ้นด้วยเมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation 
Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ า
กว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 4.38 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 

 ของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014    
Correlations 

    ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

ROE 

 Pearson 
Correlation 

1               

Sig. (2-
tailed) 

                

CG 

 Pearson 
Correlation 

0.0392 1             

Sig. (2-
tailed) 

0.7202               

FRE 

 Pearson 
Correlation 

-0.0605 -0.2352* 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.58 0.0293             

 
 

 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

63 

ตารางที่ 4.38 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 
 ของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014 (ต่อ)   

    ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

BOD 

 Pearson 
Correlation 

-0.0097 -0.3130* 0.2251* 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.9293 0.0033 0.0372           

IND 

 Pearson 
Correlation 

-0.0864 -0.3413* -0.0366 -0.0485 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.429 0.0013 0.7377 0.6577         

DUAL 

 Pearson 
Correlation 

-0.019 0.2131* -0.0883 -0.0627 -0.1694 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.8621 0.0488 0.4187 0.5665 0.1189       

D/E 

 Pearson 
Correlation 

-0.5245* -0.0468 -0.0301 0.1521 0.0059 0.0506 1   

Sig. (2-
tailed) 

0 0.6685 0.7834 0.1621 0.9571 0.6433     

SIZE 

 Pearson 
Correlation 

-0.0241 -0.2918* 0.3172* 0.6043* -0.1124 0.0463 0.1872 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.8258 0.0064 0.0029 0 0.3029 0.6724 0.0844   

 
จากตารางที่ 4.38 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม คืออัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E 

Ratio) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 
ตารางที่ 4.39 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  1.47 0.146   

CG 0.0241 0.19 0.849 0.7078 1.41 
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ตารางที่ 4.39 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014 (ต่อ) 

Variable 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

FRE -0.0824 -0.72 0.474 0.86 1.16 

BOD -0.0175 -0.13 0.898 0.6069 1.65 

IND -0.0729 -0.62 0.536 0.8207 1.22 

DUAL -0.0647 -0.58 0.56 0.9222 1.08 

D/E -0.2647 -2.43 0.017 0.9507 1.05 

SIZE -0.108 -0.76 0.45 0.5595 1.79 

Prob > F 0.1743 

R-squared 0.1197 

Adj R-squared 0.0407 

Root MSE 0.17734 

 
จากตารางที่ 4.39 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อ อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่ง
มากกว่า 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัท และงานวิจัยของ 
Beiner et al. (2004) ก็พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์ กับผล
ประกอบการของบริษัท นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัท แต่อย่างไรก็ตามพบว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) โดยมีค่า Sig. 0.017 
ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในทางลบ สอดคล้องกับ Berger (1995) และ 
Chou & Lee (2008) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ผลประกอบการ
เพ่ิมข้ึนด้วย แต่เมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม ส าหรับการทดสอบปัญหา 
Multicollinearity พบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.40 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ 
 สินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014  

Correlations 
  ROA CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

ROA 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.1039 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.341        

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.1099 -0.2352* 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.3138 0.0293       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.1415 -0.3130* 0.2251* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.1938 0.0033 0.0372      

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.0558 -0.3413* -0.0366 -0.0485 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.6102 0.0013 0.7377 0.6577     

DUAL 

Pearson 
Correlation 

-0.0572 0.2131* -0.0883 -0.0627 -0.1694 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.6007 0.0488 0.4187 0.5665 0.1189    

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.2900* -0.0468 -0.0301 0.1521 0.0059 0.0506 1  

Sig. (2-
tailed) 

0.0068 0.6685 0.7834 0.1621 0.9571 0.6433   

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.196 -0.2918* 0.3172* 0.6043* -0.1124 0.0463 0.1872 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0705 0.0064 0.0029 0.000 0.3029 0.6724 0.0844  
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จากตารางที่ 4.40 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
(D/E Ratio) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 
ตารางที่ 4.41 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 

Tobin’s Q แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  2.14 0.036   

CG 0.0473 0.37 0.713 0.7078 1.41 

FRE -0.0473 -0.41 0.685 0.8600 1.16 

BOD 0.0338 0.24 0.808 0.6069 1.65 

IND 0.003 0.02 0.98 0.8207 1.22 

DUAL -0.0208 -0.19 0.853 0.9222 1.08 

D/E -0.1027 -0.93 0.355 0.9507 1.05 

SIZE -0.2572 -1.79 0.078 0.5595 1.79 

Prob > F 0.3241 

R-squared 0.0957 

Adj R-squared 0.0146 

Root MSE 4.1237 

 
จากตารางที่ 4.41 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อค่า 

Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วน
ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ Bonna (2012)  ก็พบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ
นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality หรือ การควบรวม
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ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance 
Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการ
ก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอื่นๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า 
VIF ต่ ากว่ า  10 หรือ ค่ า  Tolerance มีค่ า เข้ า ใกล้  1 แสดงว่ า  ไม่มีตั วแปรใดที่พบปัญหา 
Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.42 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q แบบ

รวมประเทศปีค.ศ. 2014  
Correlations 

  TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

TOBINSQ 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.1223 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.262        

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.1276 -0.2352* 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.2416 0.0293       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.1616 -0.3130* 0.2251* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.1371 0.0033 0.0372      

IND 

Pearson 
Correlation 

0.0187 -0.3413* -0.0366 -0.0485 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.864 0.0013 0.7377 0.6577     

DUAL 

Pearson 
Correlation 

-0.0262 0.2131* -0.0883 -0.0627 -0.1694 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.8105 0.0488 0.4187 0.5665 0.1189    
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ตารางที่ 4.42 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q แบบ
รวมประเทศปีค.ศ. 2014 (ต่อ)  

    TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.1475 -0.0468 -0.0301 0.1521 0.0059 0.0506 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.1753 0.6685 0.7834 0.1621 0.9571 0.6433     

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.2862* -0.2918* 0.3172* 0.6043* -0.1124 0.0463 0.1872 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0076 0.0064 0.0029 0.000 0.3029 0.6724 0.0844   

 
จากตารางที่ 4.42 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มี

ความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q  
 

ตารางที่ 4.43 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 
 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ.  
 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -1.43 0.156   

CG 0.2441 2.17 0.033 0.7078 1.41 

FRE 0.1890 1.85 0.068 0.8600 1.16 

BOD 0.1114 0.92 0.363 0.6069 1.65 

IND -0.1660 -1.59 0.117 0.8207 1.22 

DUAL 0.1053 1.07 0.289 0.9222 1.08 

D/E -0.0172 -0.18 0.86 0.9507 1.05 

SIZE 0.3027 2.39 0.019 0.5595 1.79 
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ตารางที่ 4.43 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 
 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ.  
 2014 (ต่อ) 

Prob > F 0.0002 

R-squared 0.2988 

Adj R-squared 0.2359 

Root MSE 0.10305 

 
จากตารางที่ 4.43 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 1 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) 
ซึ่งเป็นตัวแปรตาม ได้แก่ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยมีค่า Sig. คือ 0.033 ซึ่ง
น้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า คะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์
โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ 0.2441 แสดงว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (คะแนนการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการที่สูงสุดแทนค่าด้วย 1 เรียงล าดับจนไปถึงต่ าสุดแทนค่าด้วย 5) หากคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงข้าม 0.2441% เนื่องจากคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะ
สะท้อนถึงความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทให้แก่เจ้าของ หรือ ผู้ถือหุ้นมากขึ้นจึงช่วยลด 
Asymmetric Information และท าให้ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ โดย
สะท้อนผลประกอบการที่แท้จริงได้ ราคาหลักทรัพย์จึงลดความผันผวนลงซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Claessens & Yurtoglu (2012) และ John, Litov & Yeung (2008) ที่พบว่า บริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการในระดับต่ า จะส่งผลให้เกิดความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์สูง 
เพราะขาดความโปร่งใสของข้อมูลและบุคคลภายในมีข้อมูลที่ส าคัญมากกว่า รวมไปถึงนักลงทุนและ
นักวิเคราะห์มีข้อมูลไม่เพียงพอที่จะน ามาคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์  ส่วนตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อ
ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมี
ค่า Sig. 0.019 ซ่ึงต่ ากวา่ระดับนยัส าคัญท่ี 0.05 และมีความสมัพันธ์ในเชิงบวก แสดงให้เห็นว่า บริษัท
ขนาดใหญ่จะมีความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์สูงกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ส าหรับ
การทดสอบปัญหา Multicollinearity พบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดที่พบปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.44 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2014  

Correlations 
  VOL CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

VOL 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.1564 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.1504        

FRE 

Pearson 
Correlation 

0.2500* -0.2352* 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.0203 0.0293       

BOD 

Pearson 
Correlation 

0.2593* -0.3130* 0.2251* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.0159 0.0033 0.0372      

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.3136* -0.3413* -0.0366 -0.0485 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.0033 0.0013 0.7377 0.6577     

DUAL 

Pearson 
Correlation 

0.175 0.2131* -0.0883 -0.0627 -0.1694 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.1071 0.0488 0.4187 0.5665 0.1189    

D/E 

Pearson 
Correlation 

0.0437 -0.0468 -0.0301 0.1521 0.0059 0.0506 1  

Sig. (2-
tailed) 

0.6895 0.6685 0.7834 0.1621 0.9571 0.6433   

SIZE 

Pearson 
Correlation 

0.3791* -0.2918* 0.3172* 0.6043* -0.1124 0.0463 0.1872 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0003 0.0064 0.0029 0.000 0.3029 0.6724 0.0844  
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จากตารางที่ 4.44 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ความถี่ในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (FRE), สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BOD) และตัวแปรควบคุม ได้แก่ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับ
ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) 

 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยโดยวิธี Pooled OLS (Pooled OLS Regression Analysis) 
 

4.3.1 การวิเคราะห์การถดถอยวิธี Pooled OLS แบบรวมประเทศ 
ปีค.ศ. 2013 - 2014 
 
ตารางที่ 4.45 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014  
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.37 0.715   

CG 0.0808 0.95 0.345 0.7286 1.37 

FRE -0.0656 -0.81 0.422 0.8004 1.25 

BOD 0.0382 0.39 0.7 0.5428 1.84 

IND -0.0709 -0.94 0.349 0.9289 1.08 

DUAL -0.0415 -0.55 0.586 0.9173 1.09 

D/E -0.3524 -4.63 0.000 0.9154 1.09 

SIZE 0.0202 0.2 0.844 0.5029 1.99 

Prob > F 0.0012 

R-squared 0.1346 

Adj R-squared 0.0974 

Root MSE 0.415 
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จากตารางที่ 4.45 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่ง
มากกว่า 0.05สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon 
(1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผล
ประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ 
Bonna (2012) ก็พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality 
หรือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผล
ประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) โดยมีค่า Sig. 
0.000 ซ่ึงต่ ากวา่ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 และมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้นสอดคล้องกับ Berger (1995) และ Chou & Lee (2008) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวมเมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ ROE เพ่ิมขึ้นด้วยเมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation 
Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ า
กว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity  

 
ตารางที่ 4.46 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014 
Correlations 

  ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

ROE 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.0948 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.2172        
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ตารางที่ 4.46 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

    ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.0727 -0.3527* 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.343 0             

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.0642 -0.4103* 0.3012* 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.403 0 0.0001           

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.0592 -0.0547 -0.0485 -0.1299 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.4403 0.477 0.5272 0.0894         

DUAL 

Pearson 
Correlation 

-0.0322 0.1408 -0.089 -0.0962 -0.1824* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.6748 0.0662 0.2457 0.21 0.0166       

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.3434* -0.048 0.0129 0.2134* -0.0371 0.0507 1   

Sig. (2-
tailed) 

0 0.5326 0.8668 0.0049 0.6286 0.5093     

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.0962 -0.4146* 0.3745* 0.6385* -0.137 0.0382 0.2583* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.2095 0 0 0 0.0732 0.6193 0.0006   

 
จากตารางที่ 4.46 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E 

Ratio) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
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ตารางที่ 4.47 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  2.07 0.04   

CG -0.0048 -0.06 0.956 0.7286 1.37 

FRE -0.0351 -0.42 0.676 0.8004 1.25 

BOD -0.0869 -0.85 0.394 0.5428 1.84 

IND -0.0564 -0.72 0.47 0.9289 1.08 

DUAL -0.0645 -0.82 0.411 0.9173 1.09 

D/E -0.1790 -2.28 0.024 0.9154 1.09 

SIZE -0.0971 -0.92 0.36 0.5029 1.99 

Prob > F 0.0456 

R-squared 0.083 

Adj R-squared 0.0436 

Root MSE 0.1966 

 
จากตารางที่ 4.47 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อ อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่ง
มากกว่า 0.05สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon 
(1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผล
ประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ 
Bonna (2012) ก็พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality 
หรือการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่ มีความสัมพันธ์กับผล
ประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) โดยมีค่า Sig. 0.024 
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ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
สอดคล้องกับ Berger (1995) และ Chou & Lee (2008) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม
เมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ผลประกอบการเพ่ิมขึ้นด้วย แต่เมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation 
Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ า
กว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 4.48 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014 
Correlations 

  ROA CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

ROA 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.0861 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.2629        

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.0888 -0.3527* 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.2467 0.000       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.1813* -0.4103* 0.3012* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.0173 0.000 0.0001      

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.012 -0.0547 -0.0485 -0.1299 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.8813 0.477 0.5272 0.0894     
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ตารางที่ 4.48 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

    ROA CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

DUAL 

Pearson 
Correlation 

-0.0559 0.1408 -0.089 -0.0962 -0.1824* 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.4664 0.0662 0.2457 0.210 0.0166    

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.2256* -0.048 0.0129 0.2134* -0.0371 0.0507 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.0029 0.5326 0.8668 0.0049 0.6286 0.5093     

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.2057* -0.4146* 0.3745* 0.6385* -0.137 0.0382 0.2583* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0068 0 0 0 0.0732 0.6193 0.0006   

 
จากตารางที่ 4.48 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BOD) และตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) และ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) 
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 
ตารางที่ 4.49 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 

Tobin’s Q แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014 
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  3.84 0.000   

CG -0.1004 -1.15 0.252 0.7286 1.37 

FRE -0.0504 -0.61 0.546 0.8004 1.25 

BOD -0.0311 -0.31 0.759 0.5428 1.84 

IND -0.0495 -0.64 0.523 0.9289 1.08 

DUAL -0.0189 -0.24 0.809 0.9173 1.09 
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ตารางที่ 4.49 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 
Tobin’s Q แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

D/E -0.0656 -0.84 0.401 0.9154 1.09 

SIZE -0.2748 -2.61 0.01 0.5029 1.99 

Prob > F 0.0216 

R-squared 0.0944 

Adj R-squared 0.0555 

Root MSE 3.6616 

 
จากตารางที่ 4.49 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อค่า 

Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วน
ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ Bonna (2012) ก็พบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality หรือ การควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อค่า Tobin’s Q อย่างมี
นัยส าคัญ คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.01 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับค่า Tobin’s Q สอดคล้องกับ Lang & Stulz (1994) ที่พบว่า การ
กระจายธุรกิจที่มากขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีการเพ่ิมของ Tobin’s Q ในระดับท่ีต่ ากว่า ซึ่งบริษัทท่ีมีขนาด
ใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการกระจายธุรกิจ
จะมีการเพ่ิมขึ้นของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กที่ไม่มีการกระจายธุรกิจ  ส าหรับการ
ทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) พบว่า ค่า 
VIF ต่ ากว่ า  10 หรือ ค่ า  Tolerance มีค่ า เข้ า ใกล้  1 แสดงว่ า  ไม่มีตั วแปรใดที่พบปัญหา 
Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.50 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q แบบ
รวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

TOBINSQ 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.0473 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.539        

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.123 -0.3527* 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.1079 0.000       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.1853* -0.4103* 0.3012* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.015 0.000 0.0001      

IND 

Pearson 
Correlation 

0.0059 -0.0547 -0.0485 -0.1299 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.9388 0.477 0.5272 0.0894     

DUAL 

Pearson 
Correlation 

-0.03 0.1408 -0.089 -0.0962 -0.1824* 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.6964 0.0662 0.2457 0.210 0.0166    

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.1398 -0.048 0.0129 0.2134* -0.0371 0.0507 1  

Sig. (2-
tailed) 

0.0674 0.5326 0.8668 0.0049 0.6286 0.5093   

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.2838* -0.4146* 0.3745* 0.6385* -0.137 0.0382 0.2583* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.0002 0.000 0.000 0.000 0.0732 0.6193 0.0006  
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จากตารางที ่4.50 ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) และตัวแปร
ควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q  
 
ตารางที่ 4.51 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ

ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 
2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -1.59 0.113   

CG 0.1514 1.88 0.061 0.7286 1.37 

FRE 0.0646 0.84 0.401 0.8004 1.25 

BOD 0.0901 0.97 0.335 0.5428 1.84 

IND -0.1638 -2.3 0.023 0.9289 1.08 

DUAL 0.1596 2.23 0.027 0.9173 1.09 

D/E 0.0341 0.47 0.636 0.9154 1.09 

SIZE 0.3179 3.28 0.001 0.5029 1.99 

Prob > F 0.000 

R-squared 0.2323 

Adj R-squared 0.1994 

Root MSE 0.10252 

 
จากตารางที่ 4.51 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 2 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่ส่งผลต่อความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) โดยมีค่า Sig. คือ 0.023 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับ H1 ที่ว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.1638 แสดงว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
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บริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์หากสัดส่วนของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ความผันผวนของผลตอบแทน
จากราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.1638% เนื่องจากว่าหากมีสัดส่วนของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทสูง แสดงว่า มีตัวแทนของเจ้าของกิจการมาดูแลควบคุมการ
ด าเนินงานของผู้บริหาร เพ่ือให้มีการด าเนินการที่โปร่งใส เป็นที่น่าเชื่อถือส าหรับผู้ถือหุ้น โดยจะช่วย
ถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหารในการตัดสินใจต่างๆ ไม่ให้ฝ่ายบริหารด าเนินการใดๆโดยปราศจากการ
ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดเจ้าของ จึงท าให้ฝ่ายเจ้าของมีความมั่นใจในบริษัท สะท้อนในรูปแบบของ
ราคาหลักทรัพย์ที่ลดความผันผวนลง และอีกตัวแปรหนึ่งคือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหาร
และประธานคณะกรรมการ (DUAL) โดยมีค่า Sig. คือ 0.027 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับ H1 ที่ว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ โดยพิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธิ์คือ 0.1596 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ หากมีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการเพ่ิมขึ้น 1% จะส่งผลให้ความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น 0.1596% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rechner & 
Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ 
จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร โดยสะท้อนที่ผลตอบแทนจากหุ้นของบริษัทที่อยู่ใน
ระดับต่ า เนื่องจากผู้ที่ท าหน้าที่ควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะมี
แนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า ท าให้นักลงทุน ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการไม่มั่นใจในการ
ด าเนินงานของฝ่ายบริหาร ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ผันผวน และกระทบต่อความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ ในส่วนตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อความผันผวนของผลตอบแทนจาก
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.001 ซึ่งต่ ากว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก แสดงให้เห็นว่า บริษัทขนาดใหญ่จะมีความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์สูงกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ส าหรับการทดสอบปัญหา 
Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือ
เกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับ
ดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดที่พบปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.52 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) แบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 - 2014   

Correlations 
  VOL CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE 

VOL 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

-0.0103 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.8932        

FRE 

Pearson 
Correlation 

0.1462 -0.3527* 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.0557 0.000       

BOD 

Pearson 
Correlation 

0.2573* -0.4103* 0.3012* 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.0007 0.000 0.0001      

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.2589* -0.0547 -0.0485 -0.1299 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.0006 0.477 0.5272 0.0894     

DUAL 

Pearson 
Correlation 

0.2077* 0.1408 -0.089 -0.0962 -0.1824* 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.0063 0.0662 0.2457 0.210 0.0166    

D/E 

Pearson 
Correlation 

0.1487 -0.048 0.0129 0.2134* -0.0371 0.0507 1  

Sig. (2-
tailed) 

0.0516 0.5326 0.8668 0.0049 0.6286 0.5093   

SIZE 

Pearson 
Correlation 

0.3761* -0.4146* 0.3745* 0.6385* -0.137 0.0382 0.2583* 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.0732 0.6193 0.0006  
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จากตารางที่ 4.52 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND), ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) และการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) และตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(SIZE) มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) 

 
4.3.2 การวิเคราะห์การถดถอยวิธี Pooled OLS ประเทศมาเลเซีย 

ปีค.ศ. 2013 - 2014 
 
ตารางที่ 4.53 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014 
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.59 0.558   

CG 0.0265 0.16 0.874 0.4378 2.28 

FRE -0.0307 -0.26 0.796 0.8641 1.16 

BOD 0.0341 0.28 0.78 0.8189 1.22 

IND 0.0091 0.07 0.943 0.7437 1.34 

DUAL (omitted) 

D/E -0.5023 -4.5 0.000 0.9671 1.03 

SIZE -0.1122 -0.91 0.368 0.7891 1.27 

COUNTRY -0.0889 -0.58 0.566 0.5106 1.96 

Prob > F 0.0031 

R-squared 0.2996 

Adj R-squared 0.2151 

Root MSE 0.5840 
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จากตารางที่ 4.53 จะพบว่าตัวแปรการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการ (DUAL) ถูกละไว้ เนื่องจากบริษัทกลุ่มตัวอย่างในประเทศมาเลเซียไม่มีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ ในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์พบว่า ไม่มี
ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ  
Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และ
สอดคล้องงานวิจัยของ  Beiner et al.  (2004)  และ Bonna (2012)  ก็พบว่ า  ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็
ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) อย่างมีนัยส าคัญ
คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) โดยมีค่า Sig. 0.000 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมี
ความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นสอดคล้องกับ Berger (1995) และ 
Chou & Lee (2008) ที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ ROE เพ่ิมขึ้น
ด้วยเมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม ส าหรับการทดสอบปัญหา 
Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือ
เกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับ
ดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.54 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 

 ของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014 
Correlations 

  ROE CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

ROE 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.1712 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.1693        
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ตารางที่ 4.54 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 
 ของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

    ROE CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.1036 -0.2299 1           

Sig. (2-
tailed) 

0.4078 0.0633             

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.062 -0.0546 0.1538 1         

Sig. (2-
tailed) 

0.6208 0.6632 0.2177           

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.0135 -0.2435* -0.1102 -0.2914* 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.9146 0.0488 0.3785 0.0176         

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.5207* -0.1162 0.0488 0.1162 0.0435 1     

Sig. (2-
tailed) 

0 0.353 0.6975 0.353 0.7284       

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.1761 -0.2366 0.2978* 0.2810* -0.0779 0.1122 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.157 0.0558 0.0152 0.0223 0.5342 0.3696     

COUNTRY 

Pearson 
Correlation 

-0.1445 -0.6390* 0.1473 -0.0294 -0.0403 0.063 0.01 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.2471 0 0.238 0.8147 0.7482 0.6154 0.9363   

 
จากตารางที่ 4.54 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) 

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
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ตารางที่ 4.55 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 
 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -0.07 0.942   

CG 0.1736 0.97 0.336 0.4378 2.28 

FRE -0.0322 -0.25 0.801 0.8641 1.16 

BOD 0.0232 0.18 0.86 0.8189 1.22 

IND 0.1850 1.35 0.183 0.7437 1.34 

DUAL (omitted) 

D/E -0.1519 -1.26 0.213 0.9671 1.03 

SIZE -0.2676 -2.01 0.05 0.7891 1.27 

COUNTRY 0.0163 0.1 0.922 0.5106 1.96 

Prob > F 0.0886 

R-squared 0.1853 

Adj R-squared 0.087 

Root MSE 0.25455 

 
จากตารางที่ 4.55 พบว่า ตัวแปรการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน

คณะกรรมการ (DUAL) ถูกละไว้ เนื่องจากบริษัทกลุ่มตัวอย่างในประเทศมาเลเซียไม่มีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ ในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์พบว่า ไม่มี
ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon (1999) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และ
มีความสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ Bonna (2012) ก็พบว่า ขนาดของ
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คณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับตัว
แปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ คือ ขนาดของบริษัท 
(SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.05 ซึ่งเท่ากับระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สอดคล้องกับ Lang & Stulz (1994) ทีพ่บว่า การกระจายธุรกิจที่มาก
ขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีการเพ่ิมของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในระดับที่ต่ ากว่า ซึ่งบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการ
กระจายธุรกิจจะมีการเพ่ิมขึ้นของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กที่ไม่มีการกระจายธุรกิจ 
ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors 
(VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ 
ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.56 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014 
Correlations 

  ROA CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

ROA 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.2052 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.0984        

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.1736 -0.2299 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.1633 0.0633       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.1385 -0.0546 0.1538 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.2675 0.6632 0.2177      
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ตารางที่ 4.56 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

    ROA CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

IND 

Pearson 
Correlation 

0.1531 -0.2435* -0.1102 -0.2914* 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.2197 0.0488 0.3785 0.0176         

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.192 -0.1162 0.0488 0.1162 0.0435 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.1227 0.353 0.6975 0.353 0.7284       

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.3430* -0.2366 0.2978* 0.2810* -0.0779 0.1122 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.0048 0.0558 0.0152 0.0223 0.5342 0.3696     

COUNTRY 

Pearson 
Correlation 

-0.1197 -0.6390* 0.1473 -0.0294 -0.0403 0.063 0.01 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.3384 0 0.238 0.8147 0.7482 0.6154 0.9363   

 
จากตารางที่ 4.56 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) มี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 
ตารางที่ 4.57 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 

Tobin’s Q ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014   
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -0.52 0.606   

CG 0.1178 0.67 0.502 0.4378 2.28 

FRE -0.0652 -0.52 0.602 0.8641 1.16 

BOD 0.0940 0.74 0.464 0.8189 1.22 
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ตารางที่ 4.57 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 
Tobin’s Q ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 

IND 0.1975 1.47 0.146 0.7437 1.34 

DUAL (omitted) 

D/E 0.0184 0.16 0.876 0.9671 1.03 

SIZE -0.4007 -3.08 0.003 0.7891 1.27 

COUNTRY 0.0909 0.56 0.576 0.5106 1.96 

Prob > F 0.0305 

R-squared 0.2258 

Adj R-squared 0.1324 

Root MSE 4.3204 

 
จากตารางที่ 4.57 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อค่า 

Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05 สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) ที่พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
ไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ 
Beiner et al. (2004) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการ
ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO 
Duality หรือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อค่า 
Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.003 ซึ่งต่ ากว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับค่า Tobin’s Q สอดคล้องกับ Lang & Stulz 
(1994) ที่พบว่า การกระจายธุรกิจที่มากขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีการเพ่ิมของ Tobin’s Q ในระดับที่ต่ า
กว่า ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาด
ใหญ่ที่มีการกระจายธุรกิจจะมีการเพ่ิมขึ้นของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก นอกจากนี้ยัง
พบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดที่พบปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.58 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q
ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  TOBINSQ CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

TOBINSQ 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.1142 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.3614        

FRE 

Pearson 
Correlation 

-0.2046 -0.2299 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.0993 0.0633       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.0931 -0.0546 0.1538 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.4573 0.6632 0.2177      

IND 

Pearson 
Correlation 

0.177 -0.2435* -0.1102 -0.2914* 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.1553 0.0488 0.3785 0.0176     

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.0182 -0.1162 0.0488 0.1162 0.0435 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.8848 0.353 0.6975 0.353 0.7284    

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.4339* -0.2366 0.2978* 0.2810* -0.0779 0.1122 1  

Sig. (2-
tailed) 

0.0003 0.0558 0.0152 0.0223 0.5342 0.3696   

COUNTRY 

Pearson 
Correlation 

-0.0076 -0.6390* 0.1473 -0.0294 -0.0403 0.063 0.01 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.952 0.000 0.238 0.8147 0.7482 0.6154 0.9363  
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จากตารางที่ 4.58 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q  
 
ตารางที่ 4.59 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 

 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ.  
 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.34 0.736   

CG 0.0503 0.27 0.788 0.4378 2.28 

FRE 0.2317 1.75 0.085 0.8641 1.16 

BOD -0.2063 -1.52 0.134 0.8189 1.22 

IND -0.0483 -0.34 0.736 0.7437 1.34 

DUAL (omitted) 

D/E -0.0929 -0.74 0.46 0.9671 1.03 

SIZE -0.1614 -1.17 0.248 0.7891 1.27 

COUNTRY -0.0525 -0.31 0.761 0.5106 1.96 

Prob > F 0.3356 

R-squared 0.1235 

Adj R-squared 0.0177 

Root MSE 0.103 

 
จากตารางที่ 4.59 พบว่า ตัวแปรการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน

คณะกรรมการ (DUAL) ถูกละไว้ เนื่องจากบริษัทกลุ่มตัวอย่างในประเทศมาเลเซียไม่มีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ ในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์พบว่า ไม่มี
ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
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(Volatility) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05 ส าหรับการ
ทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า 
VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance 
มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 4.60 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 - 
2014 

Correlations 
  VOL CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

VOL 

Pearson 
Correlation 

1        

Sig. (2-
tailed) 

        

CG 

Pearson 
Correlation 

0.1026 1       

Sig. (2-
tailed) 

0.4125        

FRE 

Pearson 
Correlation 

0.1334 -0.2299 1      

Sig. (2-
tailed) 

0.2855 0.0633       

BOD 

Pearson 
Correlation 

-0.214 -0.0546 0.1538 1     

Sig. (2-
tailed) 

0.0845 0.6632 0.2177      

IND 

Pearson 
Correlation 

-0.0153 -0.2435* -0.1102 -0.2914* 1    

Sig. (2-
tailed) 

0.903 0.0488 0.3785 0.0176     

D/E 

Pearson 
Correlation 

-0.135 -0.1162 0.0488 0.1162 0.0435 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.2799 0.353 0.6975 0.353 0.7284    
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ตารางที่ 4.60 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศมาเลเซียในปีค.ศ. 2013 – 
2014 (ต่อ) 

    VOL CG FRE BOD IND D/E SIZE COUNTRY 

SIZE 

Pearson 
Correlation 

-0.1694 -0.2366 0.2978* 0.2810* -0.0779 0.1122 1   

Sig. (2-
tailed) 

0.1738 0.0558 0.0152 0.0223 0.5342 0.3696     

COUNTRY 

Pearson 
Correlation 

-0.05 -0.6390* 0.1473 -0.0294 -0.0403 0.063 0.01 1 

Sig. (2-
tailed) 

0.6902 0 0.238 0.8147 0.7482 0.6154 0.9363   

 
จากตารางที่ 4.60 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ และ ตัวแปรควบคุม ไม่ได้มี

ความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility)  
 

4.3.3 การวิเคราะห์การถดถอยวิธี Pooled OLS ประเทศสิงคโปร์ 
ปีค.ศ. 2013 – 2014 

 

ตารางที่ 4.61 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 
 ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.79 0.433   

CG -0.1377 -0.47 0.643 0.1433 6.98 

FRE 0.0384 0.33 0.742 0.9279 1.08 

BOD 0.2414 1.57 0.123 0.5297 1.89 

IND -0.5190 -4 0.000 0.7392 1.35 

DUAL -0.2744 -2.16 0.037 0.7703 1.3 
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ตารางที่ 4.61 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 
 ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 

D/E -0.0017 -0.01 0.988 0.9194 1.09 

SIZE -0.3187 -2.63 0.012 0.8486 1.18 

COUNTRY -0.2078 -0.78 0.443 0.1732 5.77 

Prob > F 0.0004 

R-squared 0.4646 

Adj R-squared 0.365 

Root MSE 0.10234 

 
จากตารางที่ 4.61 พบว่ามีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 2 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และ การควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) ซึ่งสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
(IND) มีค่า Sig. คือ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและ
ยอมรับH1 ที่ว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.5190 แสดงว่า สัดส่วนของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
หากสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.5190% เนื่องจากถ้าบริษัทมี
กรรมการอิสระในสัดส่วนที่สูงมาก ก็จะท าให้กรรมการส่วนใหญ่เป็นบุคคลภายนอก มีความเข้าใจใน
รูปแบบธุรกิจ วัฒนธรรม และตัวบริษัทไม่เพียงพอ อาจท าให้เกิดการตัดสินใจผิดพลาด อีกทั้งเมื่อมี
บุคคลภายนอกเป็นกรรมการบริษัทมาก ก็จะท าให้มีหลากหลายความคิดเห็น และอาจด าเนินการ
ตัดสินใจต่างๆได้ล่าช้า จึงส่งผลให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร ส าหรับการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) พบว่า มีค่า Sig. คือ 0.037 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า การควบรวมต าแหน่ง
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ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น โดย
พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.2744 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นหากมีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม 0.2744% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rechner 
& Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ 
จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร เนื่องจากผู้ที่ท าหน้าที่ ควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า ส่วนตัวแปรควบคุมที่
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมีค่า 
Sig. 0.012 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม สอดคล้องกับ Lang & Stulz (1994) ที่พบว่า การกระจายธุรกิจที่มากขึ้น ส่งผลให้
บริษัทมีการเพ่ิมของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในระดับที่ต่ ากว่า ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมี
การกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการกระจายธุรกิจจะมีการ
เพ่ิมข้ึนของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กที่ไม่มีการกระจายธุรกิจ ส าหรับการทดสอบปัญหา 
Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือ
เกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับ
ดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดที่พบปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 4.62 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่ว

ของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 – 2014  
Correlations 

  ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

ROE 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation -0.0596 1        

Sig. (2-tailed) 0.6749         

FRE 
Pearson Correlation 0.0113 0.1104 1       

Sig. (2-tailed) 0.9367 0.436        
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ตารางที่ 4.62 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

    ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

BOD 
Pearson Correlation 0.2442 -0.4084* -0.0517 1           

Sig. (2-tailed) 0.081 0.0026 0.716             

IND 
Pearson Correlation -0.4474* -0.0571 0.1312 -0.0283 1         

Sig. (2-tailed) 0.0009 0.6875 0.354 0.8422           

DUAL 
Pearson Correlation -0.1747 0.1876 -0.0826 -0.1248 -0.3557* 1       

Sig. (2-tailed) 0.2156 0.1829 0.5606 0.3779 0.0097         

D/E 
Pearson Correlation 0.0263 0.1067 0.1401 0.0682 -0.091 0.0119 1     

Sig. (2-tailed) 0.8534 0.4517 0.3219 0.6308 0.5214 0.933       

SIZE 
Pearson Correlation -0.3563* -0.0608 -0.0383 0.2544 0.1683 0.0805 0.1233 1   

Sig. (2-tailed) 0.0095 0.6684 0.7877 0.0688 0.2329 0.5704 0.3839     

COUNTRY 
Pearson Correlation -0.0165 -0.8428* -0.1636 0.0925 -0.103 0 -0.0777 -0.0178 1 

Sig. (2-tailed) 0.9078 0 0.2466 0.5144 0.4674 1 0.5841 0.9004   

 
จากตารางที่ 4.62 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท (IND) และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 
ตารางที่ 4.63 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตร

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 - 2014 
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  1.61 0.116   

CG -0.4803 -1.82 0.076 0.1433 6.98 

FRE -0.1842 -1.78 0.083 0.9279 1.08 

BOD 0.0057 0.04 0.967 0.5297 1.89 
 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

96 

ตารางที่ 4.63 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 

IND -0.3 -2.58 0.013 0.7392 1.35 

DUAL -0.1342 -1.18 0.245 0.7703 1.3 

D/E -0.1242 -1.19 0.239 0.9194 1.09 

SIZE -0.5816 -5.37 0 0.8486 1.18 

COUNTRY -0.377 -1.57 0.123 0.1732 5.77 

Prob > F 0 

R-squared 0.5713 

Adj R-squared 0.4916 

Root MSE 0.04807 

 
จากตารางที่ 4.63 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 1 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) โดยมีค่า Sig. คือ 0.013 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยพิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.3 แสดงว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม หากสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
เปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
0.3% เนื่องจากถ้าบริษัทมีกรรมการอิสระในสัดส่วนที่สูงมาก ก็จะท าให้กรรมการส่วนใหญ่เป็น
บุคคลภายนอก มีความเข้าใจในรูปแบบธุรกิจ วัฒนธรรม และตัวบริษัทไม่เพียงพอ อาจท าให้เกิดการ
ตัดสินใจผิดพลาด อีกทั้งเมื่อมีบุคคลภายนอกเป็นกรรมการบริษัทมาก ก็จะท าให้มีหลากหลายความ
คิดเห็น และอาจด าเนินการตัดสินใจต่างๆได้ล่าช้า จึงส่งผลให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร 
ส าหรับตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ คือ ขนาดของ
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บริษัท (SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.000 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สอดคล้องกับ Lang & Stulz (1994) ทีพ่บว่า การกระจายธุรกิจ
ที่มากข้ึน ส่งผลให้บริษัทมีการเพ่ิมของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในระดับที่ต่ ากว่า ซึ่งบริษัทที่
มีขนาดใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการ
กระจายธุรกิจจะมีการเพ่ิมขึ้นของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กที่ไม่มีการกระจายธุรกิจ
ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity พบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดที่พบ
ปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 4.64 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ 

 สินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 - 2014 
Correlations 

  ROA CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

ROA 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation -0.1711 1        

Sig. (2-tailed) 0.2253         

FRE 
Pearson Correlation -0.1992 0.1104 1       

Sig. (2-tailed) 0.1568 0.436        

BOD 
Pearson Correlation 0.0453 -0.4084* -0.0517 1      

Sig. (2-tailed) 0.7498 0.0026 0.716       

IND 
Pearson Correlation -0.2969* -0.0571 0.1312 -0.0283 1     

Sig. (2-tailed) 0.0326 0.6875 0.354 0.8422      

DUAL 
Pearson Correlation -0.1514 0.1876 -0.0826 -0.1248 -0.3557* 1    

Sig. (2-tailed) 0.2839 0.1829 0.5606 0.3779 0.0097     

D/E 
Pearson Correlation -0.2176 0.1067 0.1401 0.0682 -0.091 0.0119 1   

Sig. (2-tailed) 0.1212 0.4517 0.3219 0.6308 0.5214 0.933    

SIZE 
Pearson Correlation -0.6138* -0.0608 -0.0383 0.2544 0.1683 0.0805 0.1233 1  

Sig. (2-tailed) 0.000 0.6684 0.7877 0.0688 0.2329 0.5704 0.3839   

COUNTRY 
Pearson Correlation 0.1093 -0.8428* -0.1636 0.0925 -0.103 0.000 -0.0777 -0.0178 1 

Sig. (2-tailed) 0.4407 0.000 0.2466 0.5144 0.4674 1.000 0.5841 0.9004  
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จากตารางที่ 4.64 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND) และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 
ตารางที่ 4.65 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 

Tobin’s Q ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 - 2014 
Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -0.54 0.595   

CG 0.1015 0.29 0.774 0.1433 6.98 

FRE -0.1034 -0.75 0.457 0.9279 1.08 

BOD 0.1883 1.03 0.307 0.5297 1.89 

IND 0.1249 0.81 0.423 0.7392 1.35 

DUAL -0.0315 -0.21 0.836 0.7703 1.3 

D/E -0.1346 -0.97 0.336 0.9194 1.09 

SIZE -0.4454 -3.09 0.003 0.8486 1.18 

COUNTRY 0.1759 0.55 0.584 0.1732 5.77 

Prob > F 0.1195 

R-squared 0.243 

Adj R-squared 0.1024 

Root MSE 2.7513 

 
จากตารางที่ 4.65 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อค่า 

Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซึ่งมากกว่า 0.05 สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Bhagat & Black (2002) และ Lawrence & Stapledon (1999)  ที่พบว่า สัดส่วน
ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมี
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นัยส าคัญ และสอดคล้องงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) และ  Bonna (2012)  ก็พบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทไม่ได้มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ
นอกจากนี้จากการศึกษางานวิจัยของ Ponnu (2008) พบว่า CEO Duality หรือการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นได้ว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อค่า Tobin’s Q อย่างมี
นัยส าคัญคือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยมีค่า Sig. 0.003 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับค่า Tobin’s Q สอดคล้องกับ Lang & Stulz (1994) ที่พบว่า การ
กระจายธุรกิจที่มากขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีการเพ่ิมของ Tobin’s Q ในระดับท่ีต่ ากว่า ซึ่งบริษัทท่ีมีขนาด
ใหญ่จะมีการกระจายธุรกิจสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสรุปได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการกระจายธุรกิจ
จะมีการเพ่ิมข้ึนของผลประกอบการต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กท่ีไม่มีการกระจายธุรกิจส าหรับการทดสอบ
ปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูง
มาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
การก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่า
เข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.66 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q

ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

TOBINSQ 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation -0.1354 1        

Sig. (2-tailed) 0.3386         

FRE 
Pearson Correlation -0.1135 0.1104 1       

Sig. (2-tailed) 0.4229 0.436        

BOD 
Pearson Correlation 0.0463 -0.4084* -0.0517 1      

Sig. (2-tailed) 0.7442 0.0026 0.716       

IND 
Pearson Correlation 0.0305 -0.0571 0.1312 -0.0283 1     

Sig. (2-tailed) 0.8298 0.6875 0.354 0.8422      
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ตารางที่ 4.66 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q
ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 – 2014 (ต่อ) 

    TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

DUAL 
Pearson Correlation -0.1093 0.1876 -0.0826 -0.1248 -0.3557* 1       

Sig. (2-tailed) 0.441 0.1829 0.5606 0.3779 0.0097         

D/E 
Pearson Correlation -0.2057 0.1067 0.1401 0.0682 -0.091 0.0119 1     

Sig. (2-tailed) 0.1435 0.4517 0.3219 0.6308 0.5214 0.933       

SIZE 
Pearson Correlation -0.4010* -0.0608 -0.0383 0.2544 0.1683 0.0805 0.1233 1   

Sig. (2-tailed) 0.0032 0.6684 0.7877 0.0688 0.2329 0.5704 0.3839     

COUNTRY 
Pearson Correlation 0.1302 -0.8428* -0.1636 0.0925 -0.103 0 -0.0777 -0.0178 1 

Sig. (2-tailed) 0.3575 0 0.2466 0.5144 0.4674 1 0.5841 0.9004   

 
จากตารางที่ 4.66 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มี

ความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ  
 
ตารางที่ 4.67 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 

 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Volatility) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ.  
 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -0.37 0.71   

CG 0.5814 2.14 0.038 0.1433 6.98 

FRE -0.2193 -2.05 0.046 0.9279 1.08 

BOD -0.0079 -0.06 0.956 0.5297 1.89 

IND -0.0274 -0.23 0.82 0.7392 1.35 

DUAL 0.3304 2.81 0.007 0.7703 1.3 

D/E 0.0995 0.93 0.36 0.9194 1.09 
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ตารางที่ 4.67 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 
 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์  (Volatility) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ.  
 2013 – 2014 (ต่อ) 

Variable 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 

SIZE 0.1862 1.66 0.103 0.8486 1.18 

COUNTRY 0.092 0.37 0.712 0.1732 5.77 

Prob > F 0.000 

R-squared 0.543 

Adj R-squared 0.4583 

Root MSE 0.06798 

 
จากตารางที่ 4.67 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 3 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่ส่งผลต่อความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG) โดยมีค่า Sig. คือ 0.038 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า คะแนนการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ โดย
พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ 0.5814 แสดงว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (คะแนนการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการที่สูงสุดแทนค่าด้วย 1 เรียงล าดับจนไปถึงต่ าสุดแทนค่าด้วย 5) หากคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงข้าม 0.5814% เนื่องจากคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะ
สะท้อนถึงความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทให้แก่เจ้าของ หรือ ผู้ถือหุ้นมากขึ้นจึงช่วยลด 
Asymmetric Information และท าให้ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ โดย
สะท้อนผลประกอบการที่แท้จริงได้ ราคาหลักทรัพย์จึงลดความผันผวนลงซึ่งสอดคล้องกับงานวิจั ย
ของ Claessens & Yurtoglu (2012) และ John, Litov & Yeung (2008) ที่พบว่า บริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการในระดับต่ า จะส่งผลให้เกิดความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์สูง 
เพราะขาดความโปร่งใสของข้อมูลและบุคคลภายในมีข้อมูลที่ส าคัญมากกว่า รวมไปถึงนักลงทุนและ



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

102 

นักวิเคราะห์มีข้อมูลไม่เพียงพอที่จะน ามาคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์  ตัวแปรถัดไปคือ ความถี่ในการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัท (IND) โดยมีค่า Sig. คือ 0.046 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับ H1 ที่ว่า ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์
คือ -0.2193 แสดงว่า ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความ
ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ หากความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท
เปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ค่า Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.2193% ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของงานวิจัยของ Evan & Weir (1995) ที่ให้เหตุผลว่า การจัดประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทท าให้ทราบถึงปัญหาที่เกิดขึ้นและสามารถจัดการกับปัญหาเหล่านั้นได้อย่าง
ทันท่วงท ีอีกท้ังยังแสดงให้เห็นถึงการสื่อสารระหว่างฝ่ายบริหารและคณะกรรมการบริษัท ท าให้ฝ่ายผู้
ถือหุ้นสามารถทราบข้อมูลได้ทัดเทียมกับฝ่ายบริหารมากยิ่งขึ้น รับทราบความเคลื่อนไหวของบริษัท 
สร้างความเชื่อมั่นของเจ้าของกิจการหรือนักลงทุน สะท้อนเป็นราคาหลักทรัพย์มีความผันผวนลดลง 
อีกตัวแปรหนึ่งคือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) โดยมีค่า 
Sig. คือ 0.007 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับ  H1 
ที่ว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ 0.3304 แสดงว่า การควบ
รวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ หากมีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการเพ่ิมขึ้น 1% จะส่งผลให้ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ เพ่ิมขึ้น 
0.3304% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rechner & Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร 
โดยสะท้อนที่ผลตอบแทนจากหุ้นของบริษัทที่อยู่ในระดับต่ า เนื่องจากผู้ที่ท าหน้าที่ควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า ส าหรับการ
ทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า 
VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance 
มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไม่มีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.68 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  VOL CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

VOL 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation 0.5458* 1        

Sig. (2-tailed) 0.000         

FRE 
Pearson Correlation -0.1939 0.1104 1       

Sig. (2-tailed) 0.1685 0.436        

BOD 
Pearson Correlation -0.2119 -0.4084* -0.0517 1      

Sig. (2-tailed) 0.1316 0.0026 0.716       

IND 
Pearson Correlation -0.1938 -0.0571 0.1312 -0.0283 1     

Sig. (2-tailed) 0.1686 0.6875 0.354 0.8422      

DUAL 
Pearson Correlation 0.4845* 0.1876 -0.0826 -0.1248 -0.3557* 1    

Sig. (2-tailed) 0.0003 0.1829 0.5606 0.3779 0.0097     

D/E 
Pearson Correlation 0.1525 0.1067 0.1401 0.0682 -0.091 0.0119 1   

Sig. (2-tailed) 0.2806 0.4517 0.3219 0.6308 0.5214 0.933    

SIZE 
Pearson Correlation 0.1898 -0.0608 -0.0383 0.2544 0.1683 0.0805 0.1233 1  

Sig. (2-tailed) 0.1777 0.6684 0.7877 0.0688 0.2329 0.5704 0.3839   

COUNTRY 
Pearson Correlation -0.3711* -0.8428* -0.1636 0.0925 -0.103 0.000 -0.0777 -0.0178 1 

Sig. (2-tailed) 0.0068 0.000 0.2466 0.5144 0.4674 1.000 0.5841 0.9004  

 
จากตารางที่ 4.68 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือคะแนนการประเมินการก ากับดูแล

กิจการ (CG) และการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) ตัวแปร
ควบคุม คือ ความแตกต่างตามประเทศ (COUNTRY) มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของผลตอบแทน
จากราคาหลักทรัพย์ (Volatility)  
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4.3.4 การวิเคราะห์การถดถอยวิธี Pooled OLS ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 – 2014 
 

ตารางที่ 4.69 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.09 0.928   

CG 0.2762 1.54 0.132 0.4829 2.07 

FRE 0.0776 0.42 0.675 0.4611 2.17 

BOD -0.5612 -3.39 0.001 0.5711 1.75 

IND -0.0154 -0.08 0.934 0.4646 2.15 

DUAL -0.2860 -2.07 0.045 0.8169 1.22 

D/E -0.2566 -1.85 0.07 0.8172 1.22 

SIZE 0.1811 1.11 0.273 0.5868 1.7 

COUNTRY -0.0117 -0.09 0.927 0.9764 1.02 

Prob > F 0.025 

R-squared 0.312 

Adj R-squared 0.187 

Root MSE 0.2278 

 
จากตารางที่ 4.69 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 2 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) โดยมีค่า Sig. คือ 0.001 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นโดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ คือ -0.5612 
แสดงว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
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หุ้นหากขนาดของคณะกรรมการบริษัทเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.5612% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Guest (2009) ที่
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางลบกับผลประกอบการของบริษัท และ 
Lipton & Lorsch (1992) โดยให้เหตุผลว่า หากขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่ขึ้นจะส่งผลให้
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทลดลง เนื่องจากจ านวนคนในคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมมาก
ขึ้นความคิดเห็นในที่ประชุมจะมีความหลากหลายมากขึ้นดังนั้นจึงท าให้การตัดสินใจต่างๆต้องใช้เวลา
ค่อนข้างมากและอาจท าให้เสียโอกาสในการด าเนินธุรกิจจึงกระทบต่อผลประกอบการ อีกตัวแปรหนึ่ง 
คือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) พบว่า มีค่า Sig. คือ 
0.045 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า การ
ควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.286 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
หากมีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม 0.286% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Rechner & Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและ
ประธานคณะกรรมการ จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร เนื่องจากผู้ที่ท าหน้าที่ควบ
รวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า 
ส าหรับตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญคือ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน  (D/E) โดยมีค่า Sig. 0.018 ซึ่ งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่  0.05 และมี
ความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับ Berger (1995)และ 
Chou & Lee (2008) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเมื่อเพ่ิมขึ้น จะท าให้ ROE เพ่ิมขึ้น
ด้วยเมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม  ส าหรับการทดสอบปัญหา 
Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือ
เกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับ
ดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดที่พบปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.70 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนส่วน 
 ของผู้ถือหุ้น (ROE) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  ROE CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

ROE 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation 0.1926 1        

Sig. (2-tailed) 0.167         

FRE 
Pearson Correlation -0.1256 -0.6058* 1       

Sig. (2-tailed) 0.3653 0.000        

BOD 
Pearson Correlation -0.4160* -0.2958* 0.3128* 1      

Sig. (2-tailed) 0.0018 0.0315 0.0213       

IND 
Pearson Correlation -0.0439 -0.5996* 0.6421* 0.1179 1     

Sig. (2-tailed) 0.7525 0.000 0.000 0.396      

DUAL 
Pearson Correlation -0.0657 0.3141* -0.1678 -0.2915* -0.2322 1    

Sig. (2-tailed) 0.637 0.022 0.2251 0.0325 0.0911     

D/E 
Pearson Correlation -0.1789 0.26 -0.1609 0.0026 -0.2573 0.0242 1   

Sig. (2-tailed) 0.1957 0.0601 0.2451 0.985 0.0604 0.8621    

SIZE 
Pearson Correlation -0.2112 -0.3031* 0.2356 0.5788* 0.1708 -0.1152 0.1634 1  

Sig. (2-tailed) 0.1252 0.0274 0.0863 0.000 0.2168 0.407 0.2378   

COUNTRY 
Pearson Correlation 0.0595 0.0299 0.0376 -0.0236 0.016 0.000 -0.1015 0.0203 1 

Sig. (2-tailed) 0.6691 0.8315 0.7874 0.8655 0.9083 1.000 0.4651 0.8842  

 
จากตารางที่ 4.70 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BOD) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
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ตารางที่ 4.71 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ อัตรา 
 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.74 0.4650   

CG 0.2437 1.44 0.156 0.4829 2.07 

FRE 0.0810 0.47 0.642 0.4611 2.17 

BOD -0.5959 -3.84 0.000 0.5711 1.75 

IND 0.0325 0.19 0.851 0.4646 2.15 

DUAL -0.2830 -2.18 0.035 0.8169 1.22 

D/E -0.3508 -2.7 0.01 0.8172 1.22 

SIZE 0.1398 0.91 0.3670 0.5868 1.7 

COUNTRY -0.0871 -0.73 0.4670 0.9764 1.02 

Prob > F 0.0029 

R-squared 0.3935 

Adj R-squared 0.2832 

Root MSE 0.1635 

 
จากตารางที่ 4.71 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 2 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ซึ่งเป็นตัวแปรตาม 
ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) โดยมีค่า Sig. คือ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ คือ -0.5959 
แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
หากขนาดของคณะกรรมการบริษัทเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.5959% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Guest (2009) ที่
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พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางลบกับผลประกอบการของบริษัท และ 
Lipton & Lorsch (1992) โดยให้เหตุผลว่า หากขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่ขึ้นจะส่งผลให้
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทลดลง เนื่องจากจ านวนคนในคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมมาก
ขึ้นความคิดเห็นในที่ประชุมจะมีความหลากหลายมากขึ้นดังนั้นจึงท าให้การตัดสินใจต่างๆต้องใช้เวลา
ค่อนข้างมากและอาจท าให้เสียโอกาสในการด าเนินธุรกิจจึงกระทบต่อผลประกอบการ อีกตัวแปรหนึ่ง 
คือ การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) พบว่า มีค่า Sig. คือ 
0.035 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า การ
ควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.283 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม หาก
มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันข้าม 0.283% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Rechner & Dalton (1991) พบว่า บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการ จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร เนื่องจากผู้ที่ท าหน้าที่ควบรวม
ต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มไปทางฝ่ายบริหารที่มากกว่า 
ส าหรับตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ คือ อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน (D/E) โดยมีค่า Sig. 0.001 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในทาง
ลบ สอดคล้องกับ Berger (1995) และ Chou & Lee (2008) ที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวมเมื่อเพ่ิมขึ้นจะท าให้ผลประกอบการเพ่ิมขึ้นด้วย แต่เมื่อถึงระดับหนึ่งจะมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance 
Inflation Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการ
ก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอื่นๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า 
VIF ต่ ากว่ า  10 หรือ ค่ า  Tolerance มีค่ า เข้ า ใกล้  1 แสดงว่ า  ไม่มีตั วแปรใดที่พบปัญหา 
Multicollinearity 
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ตารางที่ 4.72 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ 
 สินทรัพย์รวม (ROA) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  ROA CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

ROA 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation 0.1263 1        

Sig. (2-tailed) 0.3674         

FRE 
Pearson Correlation -0.0759 -0.6058* 1       

Sig. (2-tailed) 0.5857 0.000        

BOD 
Pearson Correlation -0.4512* -0.2958* 0.3128* 1      

Sig. (2-tailed) 0.0006 0.0315 0.0213       

IND 
Pearson Correlation 0.034 -0.5996* 0.6421* 0.1179 1     

Sig. (2-tailed) 0.8074 0.000 0.000 0.396      

DUAL 
Pearson Correlation -0.0707 0.3141* -0.1678 -0.2915* -0.2322 1    

Sig. (2-tailed) 0.6112 0.022 0.2251 0.0325 0.0911     

D/E 
Pearson Correlation -0.2955* 0.26 -0.1609 0.0026 -0.2573 0.0242 1   

Sig. (2-tailed) 0.0301 0.0601 0.2451 0.985 0.0604 0.8621    

SIZE 
Pearson Correlation -0.2676 -0.3031* 0.2356 0.5788* 0.1708 -0.1152 0.1634 1  

Sig. (2-tailed) 0.0505 0.0274 0.0863 0.000 0.2168 0.407 0.2378   

COUNTRY 
Pearson Correlation -0.0023 0.0299 0.0376 -0.0236 0.016 0.000 -0.1015 0.0203 1 

Sig. (2-tailed) 0.9866 0.8315 0.7874 0.8655 0.9083 1.000 0.4651 0.8842  

 
จากตารางที่ 4.72 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท

(BOD) และตัวแปรควบคุม คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
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ตารางที่ 4.73 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า 
Tobin’s Q ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  0.27 0.792   

CG 0.1027 0.57 0.572 0.4829 2.07 

FRE 0.0939 0.51 0.614 0.4611 2.17 

BOD -0.5728 -3.45 0.001 0.5711 1.75 

IND -0.1350 -0.73 0.467 0.4646 2.15 

DUAL -0.1430 -1.03 0.308 0.8169 1.22 

D/E -0.2753 -1.98 0.053 0.8172 1.22 

SIZE 0.1228 0.75 0.457 0.5868 1.7 

COUNTRY -0.0328 -0.26 0.797 0.9764 1.02 

Prob > F 0.0276 

R-squared 0.3081 

Adj R-squared 0.182 

Root MSE 2.902 

 
จากตารางที่ 4.73 พบว่า มีตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาล 1 ตัวแปรจาก

ทั้งหมด 5 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อค่า Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัวแปรตาม ได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท  โดยมีค่า Sig. คือ 0.001 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักและยอมรับH1 ที่ว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q
โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์คือ -0.5728 แสดงว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์
ในเชิงลบกับค่า Tobin’s Q หากขนาดของคณะกรรมการบริษัทเปลี่ยนแปลง 1% จะส่งผลให้ค่า 
Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.5728% ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Guest 
(2009) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางลบกับผลประกอบการของ
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บริษัท และ Lipton & Lorsch (1992) โดยให้เหตุผลว่า หากขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่
ขึ้นจะส่งผลให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทลดลง เนื่องจากจ านวนคนในคณะกรรมการ
บริษัทเพ่ิมมากขึ้นความคิดเห็นในที่ประชุมจะมีความหลากหลายมากขึ้นดังนั้นจึงท าให้การตัดสินใจ
ต่างๆต้องใช้เวลาค่อนข้างมากและอาจท าให้เสียโอกาสในการด าเนิ นธุรกิจจึงกระทบต่อผล
ประกอบการ ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity พบว่า ค่า VIF ต่ ากว่า 10 หรือ ค่า 
Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดที่พบปัญหา Multicollinearity 

 
ตารางที่ 4.74 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและค่า Tobin’s Q

ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  TOBINSQ CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

TOBINSQ 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation 0.1414 1        

Sig. (2-tailed) 0.3124         

FRE 
Pearson Correlation -0.1193 -0.6058* 1       

Sig. (2-tailed) 0.3903 0.000        

BOD 
Pearson Correlation -0.4583* -0.2958* 0.3128* 1      

Sig. (2-tailed) 0.0005 0.0315 0.0213       

IND 
Pearson Correlation -0.0907 -0.5996* 0.6421* 0.1179 1     

Sig. (2-tailed) 0.5141 0.000 0.000 0.396      

DUAL 
Pearson Correlation 0.0579 0.3141* -0.1678 -0.2915* -0.2322 1    

Sig. (2-tailed) 0.6775 0.022 0.2251 0.0325 0.0911     

D/E 
Pearson Correlation -0.219 0.26 -0.1609 0.0026 -0.2573 0.0242 1   

Sig. (2-tailed) 0.1116 0.0601 0.2451 0.985 0.0604 0.8621    

SIZE 
Pearson Correlation -0.2591 -0.3031* 0.2356 0.5788* 0.1708 -0.1152 0.1634 1  

Sig. (2-tailed) 0.0585 0.0274 0.0863 0.000 0.2168 0.407 0.2378   

COUNTRY 
Pearson Correlation 0.0347 0.0299 0.0376 -0.0236 0.016 0.000 -0.1015 0.0203 1 

Sig. (2-tailed) 0.8031 0.8315 0.7874 0.8655 0.9083 1.000 0.4651 0.8842  
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จากตารางที่ 4.74 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BOD) มีความสัมพันธ์กับมีความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q  
 
ตารางที่ 4.75 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความ 

 ผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 -  
 2014 

Coefficientsa 

Variable 

Standardized 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics Coefficients 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -1.16 0.254   

CG 0.0269 0.14 0.891 0.4829 2.07 

FRE -0.1869 -0.94 0.355 0.4611 2.17 

BOD 0.3198 1.78 0.082 0.5711 1.75 

IND -0.1155 -0.58 0.565 0.4646 2.15 

DUAL 0.0849 0.57 0.574 0.8169 1.22 

D/E 0.1530 1.02 0.314 0.8172 1.22 

SIZE -0.1951 -1.1 0.277 0.5868 1.7 

COUNTRY 0.1626 1.18 0.243 0.9764 1.02 

Prob > F 0.2744 

R-squared 0.190 

Adj R-squared 0.043 

Root MSE 0.0886 

 
จากตารางที่ 4.75 พบว่า ไม่มีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลใดที่มีความสัมพันธ์ต่อความผัน

ผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยดูจากค่า Sig. ซ่ึง
มากกว่า 0.05ส าหรับการทดสอบปัญหา Multicollinearity สามารถดูได้จากค่า Variance Inflation 
Factors (VIF) หากค่า VIF สูงมาก หรือเกิน 10 แสดงว่า ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรการก ากับดูแล
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กิจการ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆสูง จากตารางข้างตันพบว่า ค่า VIF ต่ า
กว่า 10 หรือ ค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่า ไมม่ีตัวแปรใดทีพ่บปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.76 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) ประเทศไทยปีค.ศ. 2013 - 2014 

Correlations 
  VOL CG FRE BOD IND DUAL D/E SIZE COUNTRY 

VOL 
Pearson Correlation 1         

Sig. (2-tailed)          

CG 
Pearson Correlation 0.2452 1        

Sig. (2-tailed) 0.0767         

FRE 
Pearson Correlation -0.2769* -0.6058* 1       

Sig. (2-tailed) 0.0426 0.000        

BOD 
Pearson Correlation 0.0732 -0.2958* 0.3128* 1      

Sig. (2-tailed) 0.599 0.0315 0.0213       

IND 
Pearson Correlation -0.2913* -0.5996* 0.6421* 0.1179 1     

Sig. (2-tailed) 0.0326 0.000 0.000 0.396      

DUAL 
Pearson Correlation 0.0786 0.3141* -0.1678 -0.2915* -0.2322 1    

Sig. (2-tailed) 0.572 0.022 0.2251 0.0325 0.0911     

D/E 
Pearson Correlation 0.1828 0.26 -0.1609 0.0026 -0.2573 0.0242 1   

Sig. (2-tailed) 0.1859 0.0601 0.2451 0.985 0.0604 0.8621    

SIZE 
Pearson Correlation -0.0781 -0.3031* 0.2356 0.5788* 0.1708 -0.1152 0.1634 1  

Sig. (2-tailed) 0.5746 0.0274 0.0863 0.000 0.2168 0.407 0.2378   

COUNTRY 
Pearson Correlation 0.1075 0.0299 0.0376 -0.0236 0.016 0.000 -0.1015 0.0203 1 

Sig. (2-tailed) 0.4393 0.8315 0.7874 0.8655 0.9083 1.000 0.4651 0.8842  

 
จากตารางที่ 4.76 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท (IND) และ ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (FRE) มีความสัมพันธ์
กับกับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) 



Ref. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFRRef. code: 25595802112564JFR

114 

บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่า ASEAN Corporate Governance Scorecard 
และกลไกบรรษัทภิบาล ว่าส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ดังกล่าวได้รับการประเมินและจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการตามหลักเกณฑ์ ASEAN 
Corporate Governance Scorecard ซึ่งเป็นคะแนนการก ากับดูแลกิจการอาเซียนที่ได้รับการ
ยอมรับในมาตรฐานสากล และบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์เหล่านี้จะต้องไดร้ับการเสนอผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการไว้ในรายงาน ASEAN Corporate Governance Scorecard Country 
Reports and Assessmentsโดยยกเว้นบริษัทที่เป็นสถาบันการเงิน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และ
บริษัทที่ให้บริการทางด้านประกันภัยในงานวิจัยนี้ได้รวบรวมข้อมูลเพ่ือศึกษาและวิเคราะห์เป็นจ านวน 
2 ปี ตั้งแตค่.ศ. 2013 – 2014 เหลือเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 86 บริษัท คิดเป็นชุดข้อมูลทั้งหมด 172 
ชุด ซึ่งการศึกษาจะใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และการ
วิเคราะห์การถดถอยโดยวิธี Pooled OLS (Pooled OLS Regression Analysis) โดยมีตัวแปรกลไก
บรรษัทภิบาล หรือตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา ดังนี้ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(CG), ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  (FRE), สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND), ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) และการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ (DUAL) ส่วนตัวแปรผลประกอบการของบริษัท ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA), ค่า Tobin’s Q 
(TOBINSQ) และความเสี่ยงของบริษัทคือ ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (VOL) 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการต่อผลประกอบการและความ
เสี่ยงของบริษัทแบบรวมประเทศ โดยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่า ปีค.ศ. 2013 การควบ
รวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ ในเชิงบวกกับความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากบริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและ
ประธานคณะกรรมการ จะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร โดยสะท้อนที่ผลตอบแทน
จากหุ้นของบริษัทที่อยู่ในระดับต่ า เพราะผู้ที่ท าหน้าที่ควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธาน
คณะกรรมการ จะมีแนวโน้มที่จะด าเนินการต่างๆไปทางผลประโยชน์ฝ่ายบริหารที่มากกว่า และปีค.ศ. 
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2014 พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความผันผวน
ของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสะท้อนถึงความ
โปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทให้แก่เจ้าของ หรือ ผู้ถือหุ้นมากขึ้นจึงช่วยลด Asymmetric 
Information และท าให้ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ โดยสะท้อนผล
ประกอบการที่แท้จริงได ้

ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการต่อผลประกอบการและ
ความเสี่ยงของบริษัทแบบรวมประเทศปีค.ศ. 2013 – 2014 โดยการวิเคราะห์การถดถอยวิธี Pooled 
OLS (Pooled OLS Regression Analysis) พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เนื่องจากว่าหากมีสัดส่วนของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทสูงแสดงว่า มีตัวแทนของเจ้าของกิจการมาดูแลควบคุมการ
ด าเนินงานของผู้บริหาร เพ่ือให้มีการด าเนินการที่โปร่งใส เป็นที่น่าเชื่อถือส าหรับผู้ถือหุ้น โดยจะช่วย
ถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหารในการตัดสินใจต่างๆ ไม่ให้ฝ่ายบริหารด าเนินการใดๆโดยปราศจากการ
ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดเจ้าของ จึงท าให้ฝ่ายเจ้าของมีความมั่นใจในบริษัท สะท้อนในรูปแบบของ
ราคาหลักทรัพย์ที่ลดความผันผวนลง และยังพบอีกว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและ
ประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ ในเชิงบวกกับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคา
หลักทรัพยเ์ช่นเดียวกับผลการศึกษารวมประเทศปีค.ศ. 2013  

ส่วนการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างรายประเทศปีค.ศ. 2013 – 2014 โดยการวิเคราะห์การ
ถดถอยวิธี Pooled OLS (Pooled OLS Regression Analysis) พบว่า ประเทศมาเลเซีย ไมม่ีตัวแปร
ก ากับดูแลกิจการใดที่มีความสัมพันธ์ต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัท ในขณะที่ประเทศ
ประเทศสิงคโปร์พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากบริษัทท่ีมีการควบรวมต าแหน่ง
ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการจะท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร เพราะผู้
ที่ท าหน้าที่ควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและประธานคณะกรรมการ จะมีแนวโน้มที่จะด าเนินการ
ต่างๆไปทางผลประโยชน์ฝ่ายบริหารที่มากกว่า และพบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นนอกจากนี้ยัง
พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอีกด้วย เนื่องจากว่าหากบริษัทมี
กรรมการอิสระในสัดส่วนที่สูงมาก ก็จะท าให้กรรมการส่วนใหญ่เป็นบุคคลภายนอก มีความเข้าใจใน
รูปแบบธุรกิจ วัฒนธรรม และตัวบริษัทไม่เพียงพอ อาจท าให้เกิดการตัดสินใจผิดพลาด อีกทั้งเมื่อมี
บุคคลภายนอกเป็นกรรมการบริษัทมาก ก็จะท าให้มีหลากหลายความคิดเห็น และอาจด าเนินการ
ตัดสินใจต่างๆได้ล่าช้า อาจมีความผิดพลาดในการตัดสินใจ จึงส่งผลให้ผลประกอบการของบริษัทไม่ดี
เท่าที่ควร ส าหรับความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ พบว่า การควบรวมต าแหน่ง
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ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ ในเชิงบวกกับความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี และความถี่
ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความผันผวนของผลตอบแทนจาก
ราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากการจัดประชุมของคณะกรรมการบริษัทท าให้ทราบถึงปัญหาที่เกิดขึ้นและ
สามารถจัดการกับปัญหาเหล่านั้นได้อย่างทันท่วงที อีกทั้งยังแสดงให้เห็นถึงการสื่อสารระหว่างฝ่าย
บริหารและคณะกรรมการบริษัท ท าให้ฝ่ายผู้ถือหุ้นสามารถทราบข้อมูลได้ทัดเทียมกับฝ่ายบริหารมาก
ยิ่งขึ้น รับทราบความเคลื่อนไหวของบริษัท สร้างความเชื่อมั่นของเจ้าของกิจการหรือนักลงทุน ส่งผล
ให้ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวนลดลง ในส่วนของประเทศไทย พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และยังพบอีกว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เนื่องจากว่าถ้า
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญ่ขึ้นจะส่งผลให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทลดลง 
เพราะจ านวนคนในคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมมากขึ้น ความคิดเห็นในที่ประชุมจะมีความหลากหลาย
มากขึ้น ดังนั้นจึงท าให้การตัดสินใจต่างๆต้องใช้เวลาค่อนข้างมากและอาจท าให้เสียโอกาสในการ
ด าเนินธุรกิจจึงกระทบต่อผลประกอบการ 

จากผลการวิเคราะห์ข้างต้น แสดงให้เห็นว่า ผลการวิเคราะห์การถดถอยความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทมีความแตกต่างตาม
ประเทศ เนื่องมาจากมีตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน รวมไปถึง
ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างก็มีความแตกต่างกันออกไปส่งผลให้การวิเคราะห์ได้ผลลัพธ์ที่ไม่เหมือนกัน 

นอกจากนี้ผลการศึกษาวิจัยยังแสดงให้เห็นว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการอาเซียน 
หรือ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) ได้ เข้ ามามีบทบาทส าคัญแก่กลุ่ ม
ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย 
เป็นอย่างมาก โดยดูได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาพบว่า บริษัทกลุ่มตัวอย่างมีการ
เปลี่ยนแปลงของคะแนนการก ากับดูแลกิจการในทิศทางที่สูงขึ้น จากในปีค.ศ. 2013 บริษัทกลุ่ม
ตัวอย่างได้รับการประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (ACGS) ต่ ากว่า 70 คะแนน ถึง 38 บริษัท 
จากทั้งหมด 86 บริษัท คิดเป็น 44.19% ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แต่ในปีค.ศ. 2014 พบว่า 
ไม่มีบริษัทใดได้รับการประเมินคะแนนต่ ากว่า 70 คะแนน แสดงให้เห็นถึงความตระหนักและการ
ปรับตัวของบริษัทต่อการก ากับดูแลกิจการที่ดีตามหลักเกณฑ์ของ ASEAN Corporate Governance 
Scorecard ซึ่งมีประเมินที่แม่นย าและเชื่อถือได้ เนื่องจากเป็นการท าเครื่องหมายทีละรายการ (Box-
ticking) หากบริษัทสามารถปฏิบัติตามได้จะท าเครื่องหมายเพ่ือไปรวบรวมคะแนน โดยการ
เปลี่ยนแปลงของคะแนนจะเห็นได้ชัดในประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์ โดยเฉพาะบริษัทกลุ่มตัวอย่าง
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ในประเทศสิงคโปร์จากที่ปีค.ศ. 2013 ไม่มีบริษัทใดได้รับการประเมินคะแนนสูงกว่า 79 คะแนน แต่
ในปีค.ศ. 2014 บริษัทก็ได้มีการปรับตัวและได้รับผลการประเมินที่ดีข้ึนอย่างรวดเร็ว พบว่า 21 บริษัท 
จากทั้งหมด 26 บริษัทได้รับการประเมินคะแนนสูงกว่า 79 คะแนน คิดเป็น 80.77% ของบริษัทใน
กลุ่มตัวอย่างประเทศสิงคโปร์ และจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
อาเซียน (ACGS) และความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ (Volatility) พบว่า คะแนน 
ASEAN Corporate Governance Scorecard ส่งผลในทางลบต่อความผันผวนของผลตอบแทนจาก
ราคาหลักทรัพย์ ซึ่งก็คือ หากบริษัทได้รับการประเมินคะแนน ASEAN Corporate Governance 
Scorecard เพ่ิมสูงขึ้น จะส่งผลให้ความผันผวนของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ลงลด เนื่องจาก
คะแนน ASEAN Corporate Governance Scorecard สามารถก ากับให้บริษัทมีความโปร่งใสในการ
เปิดเผยข้อมูลมากขึ้น และยังดีรับความเชื่อถือจากเจ้าของกิจการ นักลงทุน รวมไปถึงนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์และบุคคลภายนอก จึงช่วยลด Asymmetric Information ท าให้ผู้ถือหุ้นและนักวิเคราะห์
สามารถคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ โดยสะท้อนผลประกอบการที่แท้จริงจากข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยได้ 
จึงมีข้อมูลที่เพียงพอในการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์จึงลดความผันผวนลง จึงสรุป
ได้ว่าคะแนน ASEAN Corporate Governance Scorecard มีบทบาทส าคัญต่อการก ากับดูแล
กิจการให้มีความโปร่งใสมากขึ้น และได้รับการยอมรับจากเจ้าของกิจการ ผู้ถือหุ้น นักลงทุน 
นักวิเคราะห์ รวมไปถึงบุคคลภายนอกรายอื่นๆ 
 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

ข้อจ ากัดของงานวิจัยนี้ คือ กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา เนื่องจากว่าคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการอาเซียนหรือ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) เพ่ิงมีการเริ่มต้น
รายงานในปีค.ศ.2013 ตีพิมพ์รายงาน ASEAN Corporate Governance Scorecard Country 
Reports and Assessments มาเพียงสองครั้งเท่านั้น จึงท าให้มีข้อมูลที่จ ากัด และไม่เพียงพอที่จะ
น ามาวิเคราะห์ผลแบบ Time Series ไดแ้ม่นย า ประกอบกับการรายงานผลจะรายงานเพียงบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับคะแนนสูงสุด 50 อันดับแรกของประเทศ โดยจะรายงานเป็นช่วง
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และไม่ได้เปิดเผยรายชื่อและคะแนนของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ที่ได้รับคะแนนต่ ากว่า จึงท าให้มีข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างในจ านวนไม่มากนัก อาจไม่เพียง
พอที่จะสะท้อนตลาดบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคอาเซียนได้ทั้งหมด 
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5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 
 
งานวิจัยนี้ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของASEAN Corporate Governance Scorecard 

และ กลไกบรรษัทภิบาล ว่าส่งผลอย่างไรต่อผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยเนื่องจากปัจจุบันเป็นทั้งสาม
ประเทศเป็นประเทศสมาชิกของระบบเชื่อมโยงการซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ใน
อาเซียน (ASEAN Trading Link) และเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับว่ามีความพร้อมของ
ตลาดเงินและตลาดทุนในระดับสูง สามารถรองรับนักลงทุนต่างชาติได้ เมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆใน
อาเซียน ณ ปัจจุบัน ประกอบกับมีข้อมูลที่เพียงพอต่อการศึกษาในครั้งนี้ หากในอนาคตมีผู้ที่สนใจที่
จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลประกอบการของบริษัททะเบียนตลาด
หลักทรัพย์ภูมิภาคอาเซียน โดยอ้างอิงคะแนนการก ากับดูแลกิจการอาเซียน (ACGS) ตามหลักเกณฑ์
ของ ASEAN Corporate Governance Scorecard ก็สามารถน าไปศึกษากับประเทศอาเซียนอ่ืนๆ 
และสามารถศึกษาจากข้อมูลที่จะเปิดเผยในปีต่อๆไปได้ในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้ในการศึกษาประเทศมาเลเซียปีค.ศ. 2013 

 

ช่วงคะแนน 90 คะแนนขึ้นไป 

1 Bursa Malaysia 

ช่วงคะแนน 80 - 89 คะแนน 

2 Axiata Group 

3 CIMB Group Holdings 

4 IJM Corporation 

ช่วงคะแนน 70 - 79 คะแนน 

5 Alliance Financial Group 

6 DRB-HICOM 

7 IJM Land 

8 LPI Capital 

9 Malaysian Resources Corporation 

10 Maxis 

11 Media Prima 

12 RHB Capital 

13 Sime Darby 

14 Telekom Malaysia 

15 Tenaga Nasional 

ช่วงคะแนน 60 - 69 คะแนน 

16 AMMB Holdings 

17 BIMB Holdings 

18 British American Tobacco (Malaysia) 

19 Bumi Armada 

20 Fraser & Neave Holdings 
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ช่วงคะแนน 60 - 69 คะแนน (ต่อ) 

21 Gamuda 

22 Hong Leong Bank 

23 IJM Plantations 

24 KLCC Property Holdings 

25 Kulim (Malaysia) 

26 Malaysia Marine and Heavy Engineering Holdings 

27 MSM Malaysia Holdings 

28 Nestle (Malaysia) 

29 Petronas Chemical 

30 Shell Refining Company (Federation of Malaya) 

31 UEM Land Holdings (UEM-Sunrise) 

32 UMW Holdings 

33 United Plantations 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้ในการศึกษาประเทศสิงคโปร์ปีค.ศ. 2013 

 

ช่วงคะแนน 70 - 79 คะแนน 

1 CapitaLand 

2 Keppel Land 

3 Singapore Exchange 

4 Singapore Press Holdings 

5 Singapore Telecommunications 

6 SMRT Corporation 

ช่วงคะแนน 60 - 69 คะแนน 

7 Ara Asset Management 

8 City Developments 

9 ComfortDelGro Corporation 

10 Fraser and Neave 

11 Global Logistic Properties 

12 Keppel Corporation 

13 Keppel Telecommunications & Transportation 

14 M1 

15 Olam International 

16 Singapore Airport Terminal Services 

17 Sembcorp Industries 

18 Sembcorp Marine 

19 SIA Engineering 

20 Singapore Airlines 

21 Singapore Post 

22 Singapore Tech Engineering 

23 StarHub 
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ช่วงคะแนน 50 - 59 คะแนน 

24 STATS ChipPac 

25 United Engineers 

26 Ying Li International Real Estate 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้ในการศึกษาประเทศไทยปีค.ศ. 2013 

 

ช่วงคะแนน 90 คะแนนขึ้นไป 

1 Airports of Thailand 

2 Bangchak Petroleum 

3 Central Pattana 

4 Eastern Water Resources Development and Management 

5 IRPC 

6 MCOT 

7 Precious Shipping 

8 PTT 

9 PTT Exploration and Production 

10 PTT Global Chemical 

11 Thai Oil 

ช่วงคะแนน 80 - 89 คะแนน 

12 Advanced Info Service 

13 Banpu 

14 Big C Supercenter 

15 Indorama Ventures 

16 Pruksa Real Estate 

17 Ratchaburi Electricity Generating Holding 

18 Shin Corporation 

19 Siam Cement 

20 Thanachart Capital 

21 Total Access Communication 
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ช่วงคะแนน 70 - 79 คะแนน 

22 Amata Corporation 

23 Bangkok Expressway 

24 Hemaraj Land and Development 

25 Minor International 

26 SC Asset Corporation 

27 True Corporation 
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ช่วงคะแนน 90 คะแนนขึ้นไป 

1 Axiata Group 

2 Bursa Malaysia 

3 CIMB Group Holdings 

4 IJM Corporation 

5 IJM Land 

6 Maxis 

7 RHB Capital 

8 Telekom Malaysia 

9 Tenaga Nasional 

ช่วงคะแนน 80 - 89 คะแนน 

10 British American Tobacco (Malaysia) 

11 DRB-HICOM 

12 IJM Plantations 

13 LPI Capital 

14 Malaysia Marine and Heavy Engineering Holdings 

15 Malaysian Resources Corporation 

16 Media Prima 

17 Petronas Chemical 

18 Shell Refining Company (Federation of Malaya) 

19 Sime Darby 

20 UEM Land Holdings (UEM-Sunrise) 

21 UMW Holdings 
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ช่วงคะแนน 70 - 79 คะแนน 

22 British American Tobacco (Malaysia) 

23 DRB-HICOM 

24 IJM Plantations 

25 LPI Capital 

26 Malaysia Marine and Heavy Engineering Holdings 

27 Malaysian Resources Corporation 

28 Media Prima 

29 Petronas Chemical 

30 Shell Refining Company (F.O.M.) 

31 Sime Darby 

32 UEM Land Holdings (UEM-Sunrise) 

33 UMW Holdings 
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ช่วงคะแนน 90 คะแนนขึ้นไป 

1 CapitaLand 

2 Keppel Corporation 

3 Keppel Land 

4 SIA Engineering 

5 Singapore Exchange 

6 Singapore Press Holdings 

7 Singapore Technologies Engineering 

8 SingTel 

9 SMRT Corporation 

ช่วงคะแนน 80 - 89 คะแนน 

10 Ara Asset Management 

11 City Developments 

12 Fraser and Neave 

13 Global Logistic Properties 

14 Keppel Tele and Tran 

15 Olam International 

16 Singapore Airport Terminal Services 

17 Sembcorp Industries 

18 Sembcorp Marine 

19 Singapore Airlines 

20 Singapore Post 

21 StarHub 
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ช่วงคะแนน 70 - 79 คะแนน 

22 ComfortDelGro Corporation 

23 M1 Limited 

24 STATS ChipPac 

25 United Engineers 

26 Ying Li International Real Estate 
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ช่วงคะแนน 90 คะแนนขึ้นไป 

1 Airports of Thailand 

2 Bangchak Petroleum 

3 Central Pattana 

4 IRPC 

5 MCOT 

6 Precious Shipping 

7 PTT 

8 PTT Exploration and Production 

9 PTT Global Chemical 

10 SC Asset Corporation 

11 Thai Oil 

ช่วงคะแนน 80 - 89 คะแนน 

12 Advanced Info Service 

13 Banpu 

14 Eastern Water Resources Development and Management 

15 Indorama Ventures 

16 Pruksa Real Estate 

17 Ratchaburi Electricity Generating Holding 

18 Shin Corporation 

19 Siam Cement 

20 Thanachart Capital 

21 Total Access Communication 
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ช่วงคะแนน 70 - 79 คะแนน 

5 Amata Corporation 

6 Bangkok Expressway 

7 Big C Supercenter 

8 Hemaraj Land and Development 

9 Minor International 

10 True Corporation 
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