
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

การคนควาแบบอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเนื้อหา
ที่กลาวในบทนี้มีดังตอไปนี้ 

1) การตั้งสมมติฐาน 
2) วิธีการศึกษา  ซ่ึงประกอบดวย 

ก) ขอบเขตประชากร 
ข) การเก็บรวบรวมขอมูล 
ค) วิธีการคัดเลอืกกลุมตัวอยาง 
ง) ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
จ) ตัวแปรและการวัดคา 
ฉ) สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 

3.1 การตั้งสมมติฐาน 
จากแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมที่ เกี่ยวของในบทที่ 2 ผูศึกษาไดกําหนดตัวแปร              

ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปดวย  5 ตัวแปร  ไดแก  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท       
สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก    
สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท  และการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับ         
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน  สําหรับทิศทางความสัมพันธของตัวแปรต างๆ  กับ                      
ผลการดําเนินงานนั้น  มีดังตอไปนี้ 

1) ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZEi,t) 
Suchada Jiamsagul (2007) ไดกลาววา  คณะกรรมการที่มีจํานวนกรรมการมากอาจ   

ทําใหประสิทธิภาพในการดําเนินงานของฝายบริหารลดลง  เนื่องจากจํานวนกรรมการที่มากทําให
เกิดความขัดแยงในความคิดเห็นจํานวนมาก  ทําใหตองใชเวลานานในการตัดสินใจในเรื่องตางๆ ซ่ึง
หากเปนเรื่องเรงดวนยอมตัดสินใจไดไมทันการจึงเกิดผลเสียหายตอบริษัท  แตอยางไรก็ตามการ     
มีขนาดคณะกรรมการที่ ใหญก็อาจทําใหการดํ า เนินงานมีประสิทธิภาพได   เนื่ องจาก
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กรรมการจะมีการปรึกษาหารือกันอยางเพียงพอกอนทําการตัดสินใจในเรื่องตางๆ ของบริษัท      
โดย Haniffa and Hudaib (2006)  พบความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการของบริษัทกับ     
ผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA ซ่ึงไดผลวา บริษัทที่มีขนาดคณะกรรมการที่ใหญจะทําใหมี       
ผลการดําเนินงานดีขึ้น  เนื่องจากประสบการณและความคิดเห็นที่หลากหลายทําใหบริษัทตัดสินใจ
เลือกทางเลือกที่ดีที่สุด  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงคาดการณวา  หากบริษัทมีขนาดคณะกรรมการ
ที่ใหญจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานดีขึ้น  สมมติฐานจึงเปนดังนี้   

H1: ขนาดของคณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

 
2) สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (BODCOMi,t) 

กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (Non-Executive Director) หมายถึง กรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร  ซ่ึงอาจมีทั้งกรรมการที่เปนอิสระและกรรมการที่ไมเปนอิสระ ไดแก กรรมการตรวจสอบ 
กรรมการที่เปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญหรือมีคุณสมบัติเขาขายเปนผูเกี่ยวโยงกับบริษัท 

ยุทธ  วรฉัตรธาร  (2548) กลาววา  สัดสวนของกรรมการที่ไม เปนผูบริหารมี   
ความสําคัญอยางมาก  การมีสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมากกวากรรมการที่เปนผูบริหารถือ
เปนประเด็นสําคัญในเรื่องการคานอํานาจกับฝายบริหาร  ถาคณะกรรมการมีสัดสวนกรรมการที่
เปนผูบริหารมากกวา  การประชุมคณะกรรมการเพื่อตัดสินใจในเรื่องตางๆ อาจไมเกิดประโยชน 
เพราะโดยปกติกรรมการที่เปนผูบริหารจะประชุมสรุปประเด็นตางๆ กอนเสนอคณะกรรมการอยู
แลว 

 ดังนั้นจึงคาดวาการที่คณะกรรมการของบริษัทมีสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่
มากจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น  จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

H2: สัดสวนของกรรมการที่ไม เปนผูบริหารมีความสัมพันธทางบวกกับผล               
การดําเนินงานของบริษัท 

 
3) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก (TOP5i,t) 

โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure)  มีลักษณะ
สําคัญ  คือ  จะตองมีผู ถือหุนรายใหญที่มี สิทธิในการออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการ 
(Controlling Shareholder) ซ่ึงประเภทของผูถือหุนรายใหญที่มีสิทธิในการออกเสียงเพียงพอ           
ที่จะควบคุมกิจการที่พบเห็นมากที่สุด ไดแก ครอบครัว (Family)  ในกิจการที่มีการถือหุนแบบ
กระจุกตัว  ปญหาความขัดแยงดานผลประโยชน (Conflicts of Interests) จะเกิดขึ้นระหวางผูถือหุน
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รายใหญที่มีสิทธิในการออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการกับผูถือหุนรายยอย (Minority 
Shareholder) แทนที่จะเกิดระหวางผูบริหารกับผูถือหุน  เนื่องจากผูถือหุนรายใหญที่มีสิทธิใน    
การออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการมีอํานาจเหนือผูบริหาร และบอยครั้งที่ผูถือหุนรายนี้จะมา
ดํารงตําแหนงผูบริหารเอง  จึงทําใหการกระทําหรือการตัดสินใจของผูบริหารคํานึงถึงผลประโยชน
ของผูถือหุนรายใหญเปนสําคัญทั้งๆ ที่ในบางครั้งการกระทําหรือการตัดสินใจดังกลาวอาจสง 
ผลเสียตอมูลคากิจการโดยรวมและตอผูถือหุนรายยอย 

คณะกรรมการของกิจการที่มีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัวนี้  มักถูกครอบงํา
โดยผูถือหุนรายใหญที่มีสิทธิในการออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการ หรือกลาวอีกนยัหนึง่ไดวา 
คณะกรรมการบริษัทแทนที่จะเปนตัวแทนของผูถือหุนทุกคนกลับเปนตัวแทนของเฉพาะผูถือหุน
รายใหญดังกลาวเชนเดียวกับผูบริหารของบริษัท (มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย: ออนไลน)  ดังนั้น
สมมติฐานจึงเปนดังนี้ 

H3: สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธทางลบ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 

4) สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท (MOWNi,t) 
ทิฆัมพร รักธรรม และ เสาวนีย สิชฌวัฒน (2550)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง

สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัท พบวา สัดสวนการถือหุน
ของกรรมการบริหารและคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ
ตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน คือ ROA และอัตราสวนเงินปนผลตอกําไรสุทธิ  ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิด
ทฤษฎีตัวแทนวาการใหกรรมการได ถือครองหุนเพิ่มขึ้นจะทําใหกรรมการมีความรู สึก              
ความเปนเจาของบริษัทเพิ่มขึ้นและทําใหเกิดแรงจูงใจที่จะบริหารงานใหบริษัทมีผลประกอบการ  
ที่ดีขึ้น ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

H4: สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธทางบวกกับ   
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

 
5) การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUALi,t) 

ยุทธ วรฉัตรธาร (2546) กลาววา  แมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปด
ทางเลือกใหแตละบริษัทจัดโครงสรางตําแหนงตามความเหมาะสม  โดยอาจรวมบทบาทของ
ประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตําแหนงเดียวกันหรือแยกจากกันโดยใหกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหารที่เปนอิสระเปนประธานกรรมการก็ได  โดยไมวาจะเลือกวิธีใดควรมีการแยกอํานาจ หนาที่
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ระหวางกันใหชัดเจนโดยไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด  แตคนสวนใหญยังเห็นวาตาม
หลักการที่ดี  ประธานกรรมการไมควรควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญ (Chief Executive Officer 
หรือ CEO) จากการสํารวจความเห็นกรรมการของ 500 บริษัทใหญในสหรัฐอเมริการอยละ 70   
เห็นวาไมควรใหผูจัดการใหญเปนประธานกรรมการ  นอกจากนี้ประธานกรรมการควรเปนอิสระ 
ไมเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญหรือผูมีสวนไดเสียที่มีนัยสําคัญหรือเปนผูบริหาร  

การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกันนั้นอาจสง 
ผลกระทบตอการดําเนินงานในบริษัท  เพราะโดยปกติแลวผูถือหุนซึ่งเปนตัวการเปนผูแตงตั้ง
คณะกรรมการบริษัท  แลวคณะกรรมการบริษัทเปนผูแตงตั้งผูบริหารซึ่งเปนตัวแทนมาจัดการงาน
ประจําวันของบริษัทโดยมีคณะกรรมการเปนผูควบคุมดูแล  ซ่ึงหากผูจัดการใหญกับประธาน
กรรมการเปนคนเดียวกันแลวจะทําใหผูบริหารมีอิสระในการดําเนินงานอยางมาก  ซ่ึงอาจทําให
ผูบริหารตัดสินใจที่จะสรางผลประโยชนใหกับตนเองโดยไมคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของ         
ผูถือหุนจนทําใหเกิดความเสียหายตอบริษัทและผลการดําเนินงานได  ดังนั้นในการศึกษานี้           
จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

H5: การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกันมี
ความสัมพันธทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
3.2 วิธีการศึกษา 

3.2.1 ขอบเขตประชากร 
การศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัท      

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ประชากรประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนใน   
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549  

 
3.2.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
แหลงขอมูลในการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปน
ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดวยรายงานประจําป งบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ตั้งแตป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 และงบการเงินประจําป พ.ศ. 2550 โดย
เก็บรวบรวมขอมูลจากเว็บไซดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (www.sec.or.th) 
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3.2.3 วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 
การคัดเลือกกลุมตัวอยางในการศึกษาจะใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2550  โดยมีหลักเกณฑการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 
โดยไมรวมบริษัทดังตอไปนี้ 

1) บริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) 
หรือบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) 
เนื่องจากบริษัทในกลุมนี้ถูกแทรกแซงการดําเนินงานโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ผูจัดทําแผน
และผูบริหารแผนฟนฟูกิจการที่ศาลแตงตั้งขึ้นเพื่อดําเนินงานบริหารบริษัท  ซ่ึงตองรายงาน       
ความคืบหนาของการดําเนินงานตอตลาดหลักทรัพยทุกไตรมาส  จึงถือวาบริษัทกลุมดังกลาวอยู
ภายใตกฎเกณฑตางจากบริษัทจดทะเบียนทั่วไป 

2) บริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  ซ่ึงประกอบดวยกลุม
ธนาคาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมประกันภัยและประกันชีวิต  เนื่องจากมีหนวยงานที่
กํากับดูแลโดยเฉพาะและกลุมธุรกิจการเงินดังกลาวจะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑและขอบังคับของ
ธนาคารแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนขอกําหนดทางกฎหมายสําหรับบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจ
สถาบันการเงินโดยเฉพาะ  ทําใหกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ 

3) บริษัทจดทะเบียนที่มีสวนของผูถือหุนติดลบ  เนื่องจากสวนของผูถือหุนที่ติดลบไม
สามารถอธิบายความหมายในแงของมูลคาหรือผลการดําเนินงานของบริษัทได 

4) บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลของตัวแปรไมครบถวน 
ดังนั้นขนาดของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษามีรายละเอียดแสดงดังตารางที่ 3-1 
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ตารางที่ 3-1 ขนาดของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 

ป 
วิธีการคัดเลือกตัวอยาง 

2547 2548  2549 รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย1 443 476 488 

                
        1,407  

หัก กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน1 65 68 67 200 

      บริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมฟนฟกูิจการ1 50 50 50 150 
      บริษัทจดทะเบียนที่มีสวนของผูถือหุน       
      ติดลบ 5 5 5 15 

              บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลของตัวแปร         
      ไมครบถวน 24 54 67 145 

      บริษัทที่มีคาผิดปกติของขอมูล (Outliers)2 19 19 19 57 

บริษัทที่ใชในการประมวลผลและการวิเคราะห 280 280 280 840 

 
หมายเหตุ :   

1. ขอมูลจากขอมูลสถิติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Fact Book) 
2. ตัดขอมูลที่มีความผิดปกติ (Outliers) โดยใชสถิติ Cooks’ Distance และตรวจสอบ

จากคาคาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized Residual) ที่มีคาเกิน ± 3 (กัลยา วานิชยบัญชา, 2546) 
 

3.2.4 ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 จากการตั้งสมมติฐานในหัวขอ 3.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้  ผูศึกษา           
ไดพัฒนาตัวแบบที่ใชในการศึกษาโดยแบงออกเปน  2 ตัวแบบตามตัวแปรที่ใชในการวัด              
ผลการดําเนินงาน ดังนี้ 

 
 ตัวแบบที่ 1 

ROAi,t+1 = β 0+ β 1BSIZEi,t+β 2BODCOMi,t+β 3TOP5i,t+β 4MOWNi,t + 
                 β 5DUALi,t+β 6ROAi,t+β 7SIZEi,t+β 8AGEi,t+β 9TYPEi,t+ e 
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ตัวแบบที่ 2 
ROEi,t+1  = β 0+ β 1BSIZEi,t+β 2BODCOMi,t+β 3TOP5i,t+β 4MOWNi,t + 

                  β 5DUALi,t+β 6ROEi,t+β 7SIZEi,t+β 8AGEi,t+β 9TYPEi,t+ e 
 
โดยที่ 

ROAi,t+1  คือ  ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t+1 
ROEi,t+1  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t+1 
BSIZEi,t  คือ ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 

 BODCOMi,t คือ สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
 TOP5i,t  คือ สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
 MOWNi,t คือ สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท 
 DUALi,t  คือ การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน 

เดียวกัน 
 ROAi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 ROEi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท 
 AGEi,t  คือ อายุของบริษัท 
 TYPEi,t  คือ ประเภทอุตสาหกรรม 
 t  คือ ป พ.ศ. 2547  ป พ.ศ. 2548 และป พ.ศ. 2549 
 t+1  คือ ป พ.ศ. 2548  ป พ.ศ. 2549 และป พ.ศ. 2550 
 

3.2.5 ตัวแปรและการวัดคา 
จากตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสามารถจําแนกตัวแปร และอธิบายวิธีการวัดคาของ

ตัวแปรตางๆ ไดดังนี้ 
3.2.5.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

   ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t+1 ซ่ึงแทนดวยอัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวม (ROAi,t+1) และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (ROEi,t+1) 
 การศึกษาในครั้งนี้ใชผลการดําเนินงานในอนาคต (Future Performance) เปนตัวแปร
ตาม  เนื่ องจากการกํ ากับดูแลกิจการตองใชระยะเวลานานกอนที่ จะ เกิดผลกระทบตอ                     
ผลการดําเนินงาน  อีกทั้งจากการศึกษาที่ผานมาพบวาการศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการกับ       
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ผลการดําเนินงานของกิจการมีการใชผลการดําเนินงานในอนาคตเปนจํานวนมาก เชน Haniffa and 
Hudaib (2006) และ Suchada Jiamsagul (2007) เปนตน 

3.2.5.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
1) ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (Board Size) คํานวณโดยนับจํานวนกรรมการ

ในคณะกรรมการของบริษัท 
2) สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (Board Composition) คํานวณโดยนับ

จํานวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการหารดวยจํานวนกรรมการในคณะกรรมการ
ทั้งหมด 

3) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก (Top 5 Shareholders) 
คํานวณจากอัตราสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกของบริษัทตอจํานวน      
หุนสามัญที่ออกจําหนายทั้งหมดของบริษัท 

4) สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท (Managerial Shareholdings) 
คํานวณจากอัตราสวนจํานวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัททุกคนที่บริษัทจดทะเบียน
เปดเผยตอจํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายทั้งหมดของบริษัท 

5) การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (Role 
Duality) เก็บขอมูลโดยดูจากตําแหนงของประธานกรรมการและผูจัดการใหญ  ซ่ึงสามารถกําหนด
ตัวเลขแทนดังนี้ 

บริษัทมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับ 
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน     กําหนดคาเปน 1  
บริษัทไมมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับ 
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน     กําหนดคาเปน 0 

3.2.5.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 จากการศึกษาที่ผ านมาพบว าการศึกษา เกี่ ยวกับการกํ ากับดูแลกิจการกับ                  
ผลการดําเนินงานของบริษัทมีการใชลักษณะของบริษัท (Firm Characteristics) เชน อายุของบริษัท 
ขนาดของบริษัท และกลุมอุตสาหกรรม เปนตัวแปรควบคุม  ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดกําหนด        
ตัวแปรควบคุมดังนี้  

1) ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t ซ่ึงแทนดวยอัตราสวนกําไรสุทธิตอ    
สินทรัพยรวม (ROAi,t) สําหรับตัวแบบที่ 1 ที่ใช ROAi,t+1 เปนตัวแปรตาม และอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอสวนของผูถือหุน (ROEi,t) สําหรับตัวแบบที่ 2 ที่ใช ROEi,t+1 เปนตัวแปรตาม 
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2) ขนาดของบริษัท (Size) คํานวณจาก Logarithm ของยอดรายไดรวมของ          
งบการเงิน 

3) อายุของบริษัท (Age) คํานวณจากจํานวนปของบริษัทนับจากวันจดทะเบียน    
เขาเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงปที่ t โดยเศษของปคิดเปนหนึ่งป 

4) ประเภทอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   แบงโดยใช    
Market Cap เนื่องจากบริษัทที่มี Market Cap สูงจะสามารถปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการได
ดีกวาบริษัทที่มี Market Cap ต่ํา (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย, 2546)  ดังนั้นจึงจัดกลุมโดยใหกลุมอุตสาหกรรมที่มี Market Cap สูงสุด 3 อันดับ
แรกอยูกลุมเดียวกัน (กลุม  Market Cap สูง) และกลุมอุตสาหกรรม 4 กลุมสุดทายอยูกลุมเดียวกัน 
(กลุม  Market Cap ต่ํา) ซ่ึงสามารถกําหนดตัวเลขแทนอุตสาหกรรม ไดดังนี้ 

ป พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548 
กลุมทรัพยากร กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ 
กลุมเทคโนโลยี (กลุม  Market Cap สูง)    กําหนดคาเปน     1 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  
กลุมสินคาอุตสาหกรรมและกลุมบริการ (กลุม  Market Cap ต่ํา) กําหนดคาเปน 0 
ป พ.ศ. 2549 
กลุมทรัพยากร กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมบริการ 
(กลุม  Market Cap สูง)      กําหนดคาเปน 1 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  
กลุมสินคาอุตสาหกรรมและกลุมเทคโนโลยี (กลุม  Market Cap ต่ํา) กําหนดคาเปน 0 
โดยสาเหตุที่กลุม Market Cap สูงมีการเปลี่ยนกลุมอุตสาหกรรมจากกลุมเทคโนโลยีใน     

ป พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548  เปนกลุมบริการในป พ.ศ. 2549  เนื่องจากในป พ.ศ. 2549 หลักทรัพย 
ในกลุมเทคโนโลยีหมวดเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอรมีการเปลี่ยนหมวดธุรกิจไปยัง             
กลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จึงทําให Market Cap รวมของกลุมเทคโนโลยีในป พ.ศ. 2549 ต่ํากวา  
Market Cap รวมของกลุมบริการ 

 
3.2.6 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
จากสมมติฐานในหัวขอ 3.1 เมื่อเก็บรวบรวมขอมูลแลวจะทําการประมวลผลและวิเคราะห

ขอมูลโดยใชสถิติดังตอไปนี้ 
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1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนสถิติที่ใชในการสรุปลักษณะ
เบื้องตนของขอมูลแตละตัวแปร ไดแก คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean)  คามัธยฐานของขอมูล (Median) 
คาสูงสุดของขอมูล (Maximum)  คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum)  คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล 
(Standard Deviation)  

2) สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) การวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression)  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพิจารณาสมมติฐานจากคาสถิติ
ทดสอบที (t-test) โดยจะเปนไปตามสมมติฐานเมื่อระดับนัยสําคัญที่ได (Prob.) มีคานอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05  และพิจารณาทิศทางความสัมพันธจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย   
เชิงสวน (Coefficient) 


