
บทที่ 4 
การวิเคราะหขอมูล 

  
ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค คือเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสราง

เงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงไดทําการเก็บขอมูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป แบบ 56-1
ในชวงป พ.ศ.2548 – พ.ศ.2550 เปนระยะเวลา 3 ป ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร เงินทุน หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทที่อยู
ในกลุมฟนฟูการดําเนินงาน และบริษัทจดทะเบียนที่บริษัทเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีที่แจง
วาไมประสงคจะใหเปดเผยชื่อบริษัท  ซ่ึงการวิเคราะหผลการศึกษาจะมีการวิเคราะหขอมูลทั้งรายป
และขอมูลรวมทั้ง 3 ป โดยไดแบงสวนของการวิเคราะหออกเปน 2 สวน ดังตอไปนี้ 

1) การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่อการสรุปจํานวนตัวอยางทีใ่ช
ในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

2) การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ตามสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้
ซ่ึงประกอบดวย 2 สมการ และจะแยกการทดสอบสมมติฐานเปนรายปในชวงระหวางป พ.ศ.2548 – 
พ.ศ.2550 ในการทดสอบสมมติฐานรวมทั้ง 3 ป โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

2.1) การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา  
2.2) วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร  
2.3) การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  

การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณาประกอบดวยการวิเคราะหโดยใชความถี่ (Frequency) และ
รอยละ (Percentage)  เพื่อสรุปจํานวนตัวอยางที่ใชในประมวลผลและวิเคราะหขอมูลโดยแบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม และแยกกลุมตัวอยางเปนบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี 
ดังตารางที่ 4-1 ดังนี้ 
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ตารางที่ 4-1  จํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีเขารวมและไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยแยก 
        ตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม 
(Industry) 

จํานวนบริษัทจด
ทะเบียนท่ีเขารวม
โครงการบรรษัท  

ภิบาลที่ดี* 

รอยละ 

จํานวนบรษิัทจด
ทะเบียนท่ีไมเขารวม
โครงการบรรษทั       
ภิบาลที่ด*ี* 

รอยละ 
จํานวน
บริษัท
ท้ังหมด 

1. เทคโนโลยี 16 11.27 12 7.50 28 
2. อสังหาริมทรัพย
และกอสราง 

29 20.42 30 18.75 59 

3. บริการ 39 27.46 30 18.75 69 
4. เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

21 14.79 18 11.25 39 

5. ทรัพยากร 12 8.45 5 3.13 17 
6. สินคาอุตสาหกรรม 14 9.86 40 25.00 54 
7. สินคาอุปโภค
บริโภค 

11 7.75 25 15.62 36 

รวมจํานวนบริษัท   
จดทะเบียน 

142 100.00 160 100.00 302 

หมายเหตุ  *    ขอมูลจากรายงานการกํากับดูแลกิจการที่ดีบริษัทจดทะเบียนไทย ป พ.ศ.2549 
                  **   ขอมูลจากรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   (www.set.or.th) 

 
ตารางที่ 4-1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในแตละปมีจํานวนทั้งสิ้น 

302 บริษัท ซ่ึงแยกออกเปนบริษัทที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีกับบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ
บรรษัทภิบาลที่ดี  เมื่อพิจารณาแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนตัวอยางแลว
พบวา บริษัทจดทะเบียนที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีที่ใชในการศึกษาครัง้นีโ้ดยสวนใหญเปน
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ คิดเปนรอยละ 27.46 รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง คิดเปนรอยละ 20.42 สวนกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีจํานวนบริษัท    
จดทะเบียนนอยที่สุดคือ รอยละ 7.75  สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่ไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี
ที่นํามาใช เปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้โดยสวนใหญเปนบริษัทจดทะเบียนในกลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม มีจํานวนสูงที่สุด คือ รอยละ 25 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมบริการ
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และกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง คิดเปนรอยละ 18.75  สวนกลุมอุตสาหกรรมทรพัยากร 
มีจํานวนบริษัทจดทะเบียนตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้นอยที่สุดคือ รอยละ 3.13 
 
4.2 การทดสอบสมมติฐาน  

ในการศึกษาครั้งนี้ใชสมการในการทดสอบสมมติฐานจํานวน 2 สมการ ไดแก 
1) DER      = β 0+β 1GCG +β 2PRF+ β 3LIQ+ β 4SIZ+ β 5GRW+β 6AGE+ β 7TSD+e            
2)     DER  = β 0+β 1GCG +β 2PRF+ β 3LIQ+ β 4SIZ+ β 5GRW+β 6AGE+ β 7TSD+e     
 
โดยที่ DER  คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

    DER คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
GCG  คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี 
PRF  คือ ความสามารถในการทํากําไร 
LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ 
SIZ  คือ ขนาดของกิจการ 
GRW  คือ อัตราการเจริญเติบโต 
AGE  คือ อายุของกิจการ 
TSD  คือ ประโยชนทางภาษี 
e  คือ ความคลาดเคลื่อนอยางสุม 

 
ผูศึกษาไดทําการทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการขางตนกอนที่     
จะทําการวิเคราะหเชิงถดถอย โดยมีเงื่อนไขดังนี ้(กัลยา วานิชยบัญชา, 2549) 

เงื่อนไขที่ 1: คาคลาดเคลื่อน (Error or Residual: e) จะตองมีการแจกแจงแบบปกติดวย
คาเฉลี่ยเปนศูนย 

เงื่อนไขที่ 2: คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนจะตองคงที่  
เงื่อนไขที่ 3: คาคลาดเคลื่อนที่ i และ j ตองเปนอิสระกัน หรือ ei และ ej ตองเปนอิสระกัน 

i, j =1, 2, ….n;  ji≠  
เงื่อนไขที่ 4: ตัวแปรอิสระกัน X’s ตองไมมีความสัมพันธกัน กรณีที่ตัวแปร X’s มี

ความสัมพันธกันจะเรียกวาเกิดปญหา Multicollinearity  
ผลการตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยตามเงื่อนไขที่กลาวไวขางตน         

ผูศึกษาไดแสดงไวในภาคผนวก ข 
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4.2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรเชิงพรรณนา 
ตัวแปรที่ใชวิเคราะหสมการถดถอยประกอบดวยตัวแปรตาม คืออัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DER) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
( DERΔ )  ตัวแปรอิสระคือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี (GCG) และตัวแปรควบคุม 
ประกอบดวย ความสามารถในการทํากําไร (PRF) สภาพคลองของกิจการ (LIQ) ขนาดของกิจการ 
(SIZ) อัตราการเจริญเติบโต (GRW) อายุของกิจการ (AGE) และประโยชนทางภาษี (TSD)  สําหรับ
คาสถิติที่ใชประกอบดวย คา Mean คือคาเฉลี่ยของขอมูลทั้งหมด คา Median คือคามัธยฐานของ
ขอมูล  คา Maximum คือคาสูงสุดของขอมูล คา Minimum คือคาต่ําสุดของขอมูล และคา Standard 
Deviation คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล ซ่ึงแสดงในตารางที่ 4-2 
 
ตารางที่ 4-2 คาทางสถิติของตัวแปรในการศึกษา 

ตัวแปร ป 2548 (N = 302) ป 2549 (N = 302) ป 2550 (N = 302) 
ป 2548 - 2550 

(N = 906) 

DER     

 Mean 1.214 1.151 1.317 1.227 
 Median 0.830 0.800 0.730 0.780 
 Max. 21.590 15.120 44.260 44.260 
 Min. 0.010 0.010 0.010 0.010 
 Std.Dev. 1.860 1.476 3.002 2.209 

Log(DER)     

 Mean -0.158 -0.163 -0.169 -0.163 
 Median -0.081 -0.097 -0.143 -0.108 
 Max. 1.334 1.180 1.646 1.646 
 Min. -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 
 Std.Dev. 0.477 0.467 0.488 0.477 

DERΔ      
 Mean 0.221 0.184 0.467 0.291 
 Median -0.252 -0.281 -0.221 -0.253 
 Max. 25.329 16.855 38.518 38.518 
 Min. -0.993 -0.993 -0.993 -0.993 
 Std.Dev. 2.144 1.721 3.477 2.559 
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ตารางที่ 4-2 (ตอ) 

ตัวแปร ป 2548 (N = 302) ป 2549 (N = 302) ป 2550 (N = 302) 
ป 2548 - 2550 

(N = 906) 
DERΔLn      

 Mean -0.746 -0.712 -0.654 -0.704 
 Median -0.594 -0.601 -0.521 -0.574 
 Max. 3.232 2.825 3.651 3.651 
 Min. -4.407 -4.820 -4.727 -4.820 
 Std.Dev. 1.078 1.049 1.111 1.079 

PRF     

 Mean 8.555 8.094 7.474 8.041 
 Median 8.535 8.265 7.460 8.055 
 Max. 38.320 41.540 42.720 42.720 
 Min. -22.240 -40.280 -32.690 -40.280 
 Std.Dev. 8.344 10.271 9.526 9.414 

LIQ     

 Mean 2.405 2.259 2.357 2.340 
 Median 1.625 1.465 1.445 1.505 
 Max. 22.590 16.460 29.220 29.220 
 Min. 0.080 0.040 0.070 0.040 
 Std.Dev. 2.662 2.209 2.895 2.602 

SIZ     

 Mean 6.464 6.498 6.495 6.485 
 Median 6.440 6.481 6.434 6.449 
 Max. 8.403 8.453 8.459 8.459 
 Min. 4.441 4.785 5.013 4.441 
 Std.Dev. 0.628 0.643 0.651 0.640 

GRW     

 Mean 7.895 6.647 4.200 6.248 
 Median 6.520 4.890 2.710 4.890 
 Max. 57.390 64.180 68.710 68.710 
 Min. -42.010 -43.340 -38.580 -43.340 
 Std.Dev. 16.011 16.383 15.743 16.103 
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ตารางที่ 4-2 (ตอ) 

ตัวแปร ป 2548 (N = 302) ป 2549 (N = 302) ป 2550 (N = 302) 
ป 2548 - 2550 

(N = 906) 

TSD     

 Mean 0.041 0.044 0.042 0.043 
 Median 0.038 0.039 0.039 0.039 
 Max. 0.319 0.405 0.349 0.405 
 Min. <.0.000 <.0.000 <.0.000 <.0.000 
 Std.Dev. 0.031 0.040 0.031 0.034 

หมายเหตุ 
โดยที่      DER  คือ  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 Log(DER) คือ ลอการิทึ่มของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน   

    DER  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
             DERΔLn  คือ ลอการิทึ่มฐาน e ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

PRF  คือ ความสามารถในการทํากําไร 
LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ 
SIZ  คือ ขนาดของกิจการ 

 GRW  คือ อัตราการเจริญเติบโต 
TSD  คือ ประโยชนทางภาษี   

 

ตารางที่ 4-3 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ 

ป 2548  (N = 302) ป 2549 (N = 302) ป 2550 (N = 302) รวม (N = 906) 
ตัวแปร 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

CGC         

0 160 52.99 160 52.99 160 52.99 480 52.99 

1 142 47.01 142 47.01 142 47.01 426 48.68 

AGE         

0 64 21.91 61 20.2 59 19.54 184 20.31 

1 238 78.81 241 79.8 243 80.46 722 79.69 
หมายเหตุ 
โดยที่ CGC  คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี 

AGE  คือ อายุของกิจการ 
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ตารางที่ 4-2 และ 4-3 เปนสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาพบวา
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DER) มีคาเฉลี่ยในแตละปมีคาที่สูงกวาคามัธยฐาน  เนื่องจาก
ขอมูลในแตละปมีขอมูลที่แตกตางกันมาก โดยคาสูงสุดมีคาเทากับ 44.26 เทา และคาต่ําสุดมีคาเทากับ 
0.01เทา และขอมูลในชุดนี้มีการเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 2.209 เทา  ผูศึกษาจึงไดทําการแปลง
สมการโดยการเปลี่ยนรูปของขอมูล (Transform Data) ตัวแปรตามโดยใชลอการิทึ่ม (Logarithm )   
ของตัวแปรตาม (LogDER) เพื่อใหคาของชุดขอมูลนี้มีความแตกตางกันลดลง  เมื่อไดทําการเปลี่ยน
รูปของขอมูลในชุดขอมูลนี้แลวพบวาคาสูงสุดและคาต่ําสุดของชุดขอมูลนี้มีคาเทากับ 1.646 เทา
และ -2.000 เทา ตามลําดับ และคาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาที่เบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 
0.047 เทา  ซ่ึงจากเดิมคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของชุดขอมูลนี้มีคาเทากับ 2.209 จะเห็นไดวาเมื่อทําการ
เปลี่ยนรูปของขอมูลแลวทําใหคาสูงสุด คาต่ําสุด และคาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานลดลงเชนเดียวกัน 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ( DERΔ ) พบวาคาสูงสุด 
มีคาเทากับ 38.518 เทา และคาต่ําสุดมีคา เทากับ -0.993 เทา จะเห็นไดวาคาของขอมูลมีความ
แตกตางกันมาก และคาของชุดขอมูลนี้มีความแปรปรวนและเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 2.559 เทา 
ดังนั้นผูศึกษาจึงไดทําการแปลงสมการ โดยการเปลี่ยนรูปของขอมูลตัวแปรตามโดยใชลอการิทึ่มฐาน e 
ของตัวแปรตาม ( DERΔLn ) เพื่อใหคาของชุดขอมูลนี้มีความแตกตางกันลดลง  เมื่อไดทําการ

เปลี่ยนรูปของขอมูลในชุดขอมูลนี้แลวพบวาคาสูงสุดและคาต่ําสุดของชุดขอมูลนี้มีคาเทากับ 3.651 เทา 
และ -4.420 เทา ตามลําดับ และคาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาที่เบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 
1.079 เทา  จะเห็นไดวาเมื่อทําการเปลี่ยนรูปของขอมูลแลวทําใหคาสูงสุด คาต่ําสุด และคาของสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานลดลงเชนเดียวกัน 

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (PRF) พบวามีคาที่แตกตางกันคอนขางมาก 
ซ่ึงมีคาสูงสุด เทากับ 42.72 และคาต่ําสุดเทากับ -40.28 และมีคาเฉลี่ยในป พ.ศ.2548, 2549 และ 2550 
เทากับ 8.555, 8.094 และ 7.474 ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมของความสามารถ
ในการทํากําไรที่ลดลงทุกปอยางตอเนื่อง 

สภาพคลองของกิจการ (LIQ) พบวาคาของขอมูลมีความแตกตางกันมาก ซ่ึงมี
คาสูงสุดเทากับ 29.220 คาต่ําสุดเทากับ 0.04  และมีคาเฉล่ียเทากับในป พ.ศ.2548, 2549 และ 2550 เทากับ 
2.405, 2.259 และ 2.357 ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมของสภาพคลอง
ของกิจการมีคาที่ลดต่ําลง 

ขนาดของกิจการ(SIZ) จะใช Logarithm ของยอดรายไดรวมเปนตัววัดขนาดของ
กิจการ พบวาขนาดของกิจการหรือยอดขายในแตละปของกิจการมีจํานวนที่ไมแตกตางกัน          
และมีแนวโนมที่กิจการมียอดขายที่เพิ่มขึ้น  
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อัตราการเจริญเติบโตของกิจการ (GRW) พบวาคาสูงสุดและคาต่ําสุดมีคาที่
แตกตางกันมาก โดยคาสูงสุดของชุดขอมูลนี้มีคาเทากับ 68.71% และคาต่ําสุดมีคาเทากับ -43.34 %  
คาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลที่คอนขางสูงทั้งขอมูลในรายป และขอมูลรวมทั้ง 3 ป 
นอกจากนี้ยังพบวาคาเฉลี่ยในป พ.ศ.2548, 2549 และ 2550 มีคาเทากับ 7.895, 6.647 และ 4.200 ตามลําดับ
แสดงใหเห็นวาอัตราการเจริญเติบโตของกิจการโดยสวนใหญมีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่อง 

ประโยชนทางภาษี (TSD) พบวา คาของขอมูลไมมีความแตกตางกัน โดยคาสูงสุด 
เทากับ 0.405 เทา และคาต่ําสุดเทากับ <0.000 คาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในชุดนี้มีคาเทากับ 0.034  

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาสถิติเชิงพรรณาของตัวแปรที่เปนตัวแปรเชิงคุณภาพตาม
ตามตารางที่ 4.3 ไดแก การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี (CGC) ของกลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้พบวากลุมบริษัทตัวอยางโดยสวนใหญจะเปนกลุมบริษัทจดทะเบียนตัวอยางทีไ่มเขา
รวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีซ่ึงมีจํานวนรอยละ 52.99 และบริษัทจดทะเบยีนตวัอยางโดยสวนใหญมี
อายุของกิจการ (AGE) มากกวา 10 ป ซ่ึงมีจํานวนรอยละ 79.56 
 

4.2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อตรวจสอบระดับและทิศทาง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรจะแสดงไดไวในตารางดังตอไปนี้ 
 
 ตารางที่ 4-4 ความสัมพันธของขอมูล (Correlation Matrix) ใน ป พ.ศ.2548 – พ.ศ.2550  

Pearson Correlations 

 Log (DER DERΔLn  CGC PRF LIQ SIZ GRW AGE TSD 

Log(DER) 1.000 0.080 -0.056 -0.195 -0.591 0.326 0.107 -0.060 -0.001 

DERΔLn  -0.048 1.000 -0.230 -0.132 0.079 -0.193 -0.080 0.027 0.010 

CGC -0.060 -0.219 1.000 0.173 -0.038 0.273 0.054 -0.032 -0.030 

PRF -0.214 -0.130 0.199 1.000 0.024 0.268 0.362 -0.017 0.112 

LIQ -0.666 0.052 0.044 0.170 1.000 -0.259 -0.097 -0.025 -0.135 

SIZ 0.323 -0.238 0.272 0.267 -0.216 1.000 0.117 -0.018 0.012 

GRW 0.108 -0.093 0.072 0.377 -0.082 0.165 1.000 -0.092 -0.094 

AGE -0.058 0.037 -0.032 -0.031 -0.052 0.004 -0.078 1.000 0.004 

Sp
ea

rm
an

 C
or

re
lat

ion
s 

TSD -0.033 0.017 -0.085 0.115 -0.216 -0.026 -0.103 0.018 1.000 
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หมายเหตุ 
โดยที่      Log( DER) คือ  ลอการิทึ่มของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน   
             DERΔLn  คือ ลอการิทึ่มฐาน e ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

GCG  คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี     
PRF  คือ ความสามารถในการทํากําไร 
LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ 
SIZ  คือ ขนาดของกิจการ 

 GRW  คือ อัตราการเจริญเติบโต 
AGE  คือ อายุของกิจการ 
TSD  คือ ประโยชนทางภาษี 

 

จากตารางที่ 4-4 ประกอบดวยคาสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) แสดงไว
ดานบนขวาของตาราง  และคาสหสัมพันธสเปยรแมน (Spearman Correlation) แสดงไวดานลาง
ซายของตาราง  เปนการอธิบายถึงลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ  
ในขณะที่ตัวแปรอิสระตัว อ่ืนๆ  ที่ เหลือจะมีหรือไมมีการเปลี่ยนแปลงก็ได   ทิศทางของ
ความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะแสดงโดยเครื่องหมาย +/- ของคาตางๆ  ถาหาก
เครื่องหมายเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน  แตถาเครื่องหมายเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตามเปนไป          
ในทิศทางตรงขามกัน  ลักษณะของขอมูลชุดในตารางดังกลาวเปนขอมูล Panel Data ที่รวมขอมูล    
ตัวแปรแตละตัวเปนรายปตอเนื่องไป 3 ป 

เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือ Log(DER) และ DERΔLn  กับ

ตัวแปรอิสระคือ CGC และตัวแปรควบคุม คือ PRF, LIQ, SIZ, GRW และ TSD  จากตารางแสดง
ความสัมพันธขางตนแลวพบวา เครื่องหมายแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรแสดงเครื่องหมาย
เปนลบ หมายความวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยสวนมากจะมีความสัมพันธที่เปนไป        
ในทิศทางตรงกันขาม  นอกจากนี้ยังพบวามีตัวแปร จํานวน 7 คู ที่พบวามีความสัมพันธที่ไมเปนไป
ในทิศทางเดียวกัน ไดแก ตัวแปร Log(DER) กับ DERΔLn , Log(DER)  กับ PRF, LIQ กับ 

Log(DER), AGE กับ Log(DER), LIQ กับ CGC, SIZ กับ AGE  และตัวแปร TSD กับ SIZ 
4.2.3 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

จากการประมวลผลขอมูลตามสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ซ่ึงมีจํานวน 2 สมการ 
มาจากตัวอยางทั้งหมด 906 ตัวอยาง โดยแยกเปนปละ 302 ตัวอยาง ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 
2548-2550  การวิเคราะหผลการศึกษาจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณจะเปนการวิเคราะห
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รายปและวิเคราะหผลรวมในชวงระยะเวลาในป พ.ศ.2548 - 2550 เปนระยะเวลา 3 ป  สมการที่ใช
ในการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของการศึกษาครั้งนี้  ผูศึกษาไดทําการแปลงรูปขอมูลเพื่อใหการ
แจกแจงของคาคลาดเคลื่อนใหมีการแจกแจงแบบปกติ หลังจากที่ไดแปลงรูปขอมูลแลวดวยวิธีตาง ๆ 
แตการแจกแจงของคาคลาดเคลื่อนก็ยังเปนแบบไมปกติ (ผูศึกษาไดแสดงวิธีในการแปลงรูปขอมูล
ไวในภาคผนวก ข)  ดังนั้นผูศึกษาจึงไดทําใชสมการสําหรับการศึกษา ดังตอไปนี้  

 
1) e+TSD7+AGE6+GRW5+SIZ4+LIQ3+PRF2+CGC1+0  = Log(DER) ββββββββ  

2) e+TSD7+AGE6+GRW5+SIZ4+LIQ3+PRF2+CGC1+0  = Ln ββββββββDERΔ  

 

โดยที่ Log( DER) คือ  ลอการิทึ่มของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  
             DERΔLn  คือ ลอการิทึ่มฐาน e อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 GCG คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ด ี
 PRF คือ ความสามารถในการทํากําไร 
 LIQ คือ สภาพคลองของกิจการ 
 SIZ คือ ขนาดของกิจการ 
 GRW คือ อัตราการเจริญเติบโต 
 AGE คือ อายุของกิจการ 
 TSD คือ ประโยชนทางภาษ ี
 

จากสมการทั้งสองสมการขางตน ตัวแปรที่ใชในการศึกษาสําหรับสมการที่ 1 
ประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ลอการิทึ่มของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (LogDER) 
สําหรับสมการที่ 2 ตัวแปรตาม คือ ลอการิทึ่มฐาน e อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของ    
ผูถือหุน ( DERΔLn )  ตัวแปรอิสระของทั้ง 2 สมการ คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี (GCG) 

ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ความสามารถในการทํากําไร (PRF) สภาพคลอง (LIQ) ขนาดของ
กิจการ (SIZ) อัตราการเจริญเติบโต (GRW) อายุของกิจการ (AGE) และประโยชนทางภาษี (TSD) 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient) ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระใดๆ และตัวแปรตาม
ในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มีคาคงที่ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และ          
คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลว (Adjusted R-Squared) ใชวัดวาตัวแปรอิสระตางๆ มีผล
ทําใหตัวแปรตามเปลี่ยนแปลงไดมากหรือนอย  และคา C คือ คาคงที่เปนผลจากการวิเคราะหสมการ
ถดถอย  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณที่ไดจากการศึกษาแสดงไดดังตารางที่ 4-5 ดังนี้ 
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ตารางที่ 4-5 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
 สมการที่ 1 สมการที่ 2 

ตัวแปร 
ป 2548 

(N=302) 
ป 2549 

(N=302) 
ป 2550 

(N=302) 
รวม 

(N=906) 
ป 2548 

(N=302) 
ป 2549 

(N=302) 
ป 2550 

(N=302) 
รวม 

(N=906) 
-1.252 -0.868 -1.229 -1.357 0.460 0.971 0.482 0.694 
-4.681 -4.025 -4.454 -6.739 0.698 1.416 0.726 1.559 C 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.486 0.158 0.468 0.119 
-0.106 -0.099 -0.125 -0.147 -0.409 -0.397 -0.401 -0.383 
-2.792 -2.659 -3.066 -4.679 -3.422 -3.668 -3.330 -4.786 CGC 

0.006* 0.008* 0.002* <0.000* <0.000* <0.000* 0.001* <0.000* 
-0.016 -0.010 -0.017 -0.012 -0.002 -0.001 -0.018 -0.009 
-5.104 -3.861 -6.239 -8.267 -0.196 -0.168 -2.285 -2.141 PRF 

<0.000* <0.000* <0.000* <0.000* 0.844 0.867 0.023* 0.033* 
-0.081 -0.120 -0.087 -0.080 0.016 0.024 0.021 0.012 
-3.521 -6.683 -5.049 -7.916 0.778 1.359 1.416 1.004 LIQ 

0.001* <0.000* <0.000* <0.000* 0.437 0.175 0.158 0.316 
0.231 0.181 0.233 0.241 -0.191 -0.219 -0.143 -0.185 
6.489 5.852 6.073 8.190 -1.905 -2.199 -1.433 -2.865 SIZ 

<0.000* <0.000* <0.000* <0.000* 0.058* 0.029* 0.153 0.004* 
0.006 0.003 0.002 0.003 0.000 -0.006 0.002 -0.002 
3.730 2.133 1.118 4.115 -0.056 -1.693 0.552 -0.980 GRW 

<0.000* 0.034* 0.265 <0.000* 0.955 0.092 0.581 0.327 
-0.052 -0.073 -0.092 -0.027 0.191 -0.060 0.030 0.025 
-1.161 -1.565 -1.976 -0.851 1.365 -0.492 -0.188 0.270 AGE 

0.247 0.119 0.049* 0.395 0.173 0.623 0.851 0.787 
-0.633 -0.656 0.070 -0.307 1.144 -0.690 1.907 0.423 
-0.862 -1.308 0.104 -0.784 0.676 -0.381 1.091 0.351 TSD 

0.389 0.192 0.917 0.433 0.500 0.703 0.276 0.726 
R-Squared 0.456 0.500 0.506 0.654 0.074 0.091 0.093 0.271 

Adjusted 
R-Squared 

0.443 0.488 0.492 0.650 0.052 0.069 0.071 0.264 
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หมายเหตุ  *นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
โดยที่ GCG  คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี 

PRF  คือ ความสามารถในการทํากําไร 
LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ 
SIZ  คือ ขนาดของกิจการ 
GRW  คือ อัตราการเจริญเติบโต 
AGE  คือ อายุของกิจการ 
TSD  คือ ประโยชนทางภาษี 

 
จากตารางที่ 4- 5 พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และ 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลว (Adjusted R-Squared) มีคาเทากับ 0.654 และ 0.650 
ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี และตัวแปร
ควบคุม คือ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ ขนาดของกิจการ อัตราการ
เจริญเติบโต อายุของกิจการ และประโยชนทางภาษี มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สิน         
ตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไดคอนมาก 

สําหรับสมการที่ 2 พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และ
คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลว (Adjusted R-Squared) มีคาเทากับ 0.271 และ 0.264 
หมายความวา ตัวแปรอิสระ คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี และตัวแปรควบคุม            
คือ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ ขนาดของกิจการ อัตราการเจริญเติบโต 
อายุของกิจการ และ ประโยชนทางภาษี มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไดประมาณ 26 - 27% 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถ
อธิบายไดทีละคู  ในขณะที่หาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด ตัวแปรอิสระ
ตัวอ่ืนๆ ที่เหลือจะไมมีการเปลี่ยนแปลง ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
จะแสดงโดยเครื่องหมาย +/- ที่สัมประสิทธิ์ของพจนตางๆ ในสมการถดถอย  ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกัน  แตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกัน  ผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 
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ก) การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี (CGC) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 และสมการที่ 2 พบวา        

คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ระหวางตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน กับตัวแปรอิสระ คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาล 
ที่ดี มีคาเทากับ -0.1467 และ -0.383  เครื่องหมายแสดงคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมี   
คาเปนลบ หมายความวา ถากิจการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีแตในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ 
ไมมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาการเขารวม
โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีนั้นเปนปจจัยที่สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกิจการลดลง  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว          
ไม เปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา                  
และผลการศึกษาที่ไดในครั้งนี้มีความสอดคลองกันทั้งขอมูลรายปและขอมูลรวมทั้ง 3 ป 

ข) ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (PRF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 และสมการที่ 2 พบวา       

คา Coefficient  ระหวางอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน  
ตอสวนของผูถือหุน กับความสามารถในการทํากําไร มีคาเทากับ -0.012 และ -0.009 ตามลําดับ  เครื่องหมาย
แสดงคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวา ถาความสามารถในการทํา
กําไรของกิจการเปลี่ยนแปลงไปแตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลให
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
เปลี่ยนแปลงไปไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาความสามารถในการทํากําไรของกิจการ
เปนปจจัยที่สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนลดลง  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมสอดคลองกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปร
ที่คาดหวังในการศึกษา และผลการศึกษาที่ไดในครั้งนี้มีความสอดคลองกันทั้งขอมูลรายปและ
ขอมูลรวมทั้ง 3 ป 

ค) สภาพคลองของกิจการ (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 พบวา คา Coefficient ของ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับสภาพคลองของกิจการ มีคาเทากับ -0.080  เครื่องหมาย
แสดงคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาปนลบ หมายความวา ถาหากสภาพคลองของ
กิจการเปลี่ยนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาสภาพคลอง
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ของกิจการเปนปจจัยที่สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนลดลง และความสัมพันธ
ดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา                  
และผลการศึกษาในครั้งนี้มีความสอดคลองกันทั้งขอมูลรายปและขอมูลรวมทั้ง 3 ป 

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 2 พบวาคา Coefficient ของ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับสภาพคลองของกิจการ มีคาเทากับ 0.012 
เครื่องหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก หมายความวา ถาหากสภาพคลองของกิจการ
เปลี่ยนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  ซ่ึงความสัมพันธ
ดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา  แต ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 สภาพคลองของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติทําใหการเปลี่ยนแปลงในปจจัย
ดังกลาวจึงไมมีผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

ง) ขนาดของกิจการ (SIZ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 พบวา คา Coefficient ของ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับขนาดของกิจการ มีคาเทากับ 0.241  เครื่องหมายแสดง     
คา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก หมายความวา ถาขนาดของกิจการเปลี่ยนแปลงไป
แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการเปนปจจัยที่สงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวมีความสอดคลองกัน
กับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา และผลการศึกษาในครั้งนี้มีความสอดคลอง
กันทั้งขอมูลรายปและขอมูลรวมทั้ง 3 ป 

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 2 พบวา คา Coefficient ของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับขนาดของกิจการมีคาเทากับ -0.185  เครื่องหมาย
แสดงคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวา ถาขนาดของกิจการ
เปลี่ยนแปลงไปแตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวา
ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่สงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น   
ในทิศทางตรงกันขาม  แตอยางไรก็ตาม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 นี้พบวาในป พ.ศ. 2550 ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรตาม  ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดในครั้งนี้ไมมีความสอดคลองกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังไวในการศึกษา 
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จ) อัตราการเจริญเติบโต (GRW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 พบวา คา Coefficient ของ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับอัตราการเจริญเติบโต มีคาเทากับ 0.003  เครื่องหมายแสดง
คา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก หมายความวา ถาอัตราการเจริญเติบโตของ
กิจการเปลี่ยนแปลงไปแตในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แสดงใหเห็นวาอัตราการเจริญเติบโต
ของกิจการเปนปจจัยที่สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน       
ซ่ึงมีเพียงป พ.ศ.2550 เทานั้นที่พบวาอัตราการเจริญเติบโตของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  และความสัมพันธดังกลาวไมสอดคลองกันกับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา 

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 2 พบวาคา Coefficient ระหวาง
อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับอัตราการเจริญเติบโตของกิจการ มีคาเทากับ 
-0.002  เครื่องหมายแสดงคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  แตอยางไรก็ตาม
ผลการศึกษาในครั้งนี้พบวา อัตราการเจริญเติบโตของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงในปจจัยดังกลาว     
ไมมีผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

ฉ) อายุของกิจการ (AGE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 พบวา คา Coefficient ของ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับอายุของกิจการ มีคาทากับ -0.027  ผลการศึกษาพบวาอายุ
ของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  ดังนั้นจึงสรุปไดวาการ
เปลี่ยนแปลงของอายุของกิจการไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 2 พบวา คา Coefficient ของ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับอายุของกิจการ มีคาเทากับ 0.025  ผลการศึกษา
พบวาอายุของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ดังนั้นจึงสรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงของอายุของกิจการไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

ช) ประโยชนทางภาษี (TSD) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 1 พบวา คา Coefficient ของ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับประโยชนทางภาษี มีคาเทากับ -0.307  เครื่องหมายแสดง
คา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวาถากิจการมีประโยชนทางภาษี
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เพิ่มขึ้นแตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวมีความสอดคลองกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา  แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาครั้งนี้ไมพบ
นัยสําคัญทางสถิติระหวางอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและประโยชนทางภาษี  ดังนั้นจึง
สรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงของประโยชนทางภาษีไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ของสมการที่ 2 พบวา คา Coefficient ของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับประโยชนทางภาษี  มีคาเทากับ 0.423 เครื่องหมาย
แสดงคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก หมายความวา  ถากิจการมีประโยชน
ทางภาษีเพิ่มขึ้นแตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปลี่ยนไปในทิศทางเดียวกัน  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมมีความ
สอดคลองกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวัง  แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาครั้งนี้ไมพบ
นัยสําคัญทางสถิติระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกบัประโยชนทางภาษ ี 
ดังนั้นจึงสรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงของประโยชนทางภาษีไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 


