
 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมลู 

 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ              
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเนื้อหาใน   
บทนี้จะกลาวถึง  รายละเอียดการทดสอบสมมติฐาน อันไดแก การอธิบายลักษณะของตัวแปรตางๆ          
เชิงพรรณนา  การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปร  และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ   
  
4.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตางๆ เชิงพรรณนา 

สําหรับคาสถิติที่ใชประกอบดวย  คา Mean คือ คาเฉลี่ยของขอมูลทั้งหมด  คา Median คือ 
คามัธยฐานของขอมูล  คา Standard Deviation คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล  คา Minimum 
คือ คาต่ําสุดของขอมูล  คา Maximum คือ คาสูงสุดของขอมูล  โดยทําการแสดง 2 ตารางคือ ตารางที่ 
4-1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เปนตัวแปรเชิงปริมาณ และตารางที่ 4-2 แสดงสถิติ               
เชิงพรรณนาของตัวแปรที่เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4-1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เปนตัวแปรเชิงปริมาณ 
 

ตัวแปร ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 

ROAi,t+1    

 Mean 6.32 5.43 5.23 

 Median 6.03 5.62 4.67 

 Std. Deviation 6.68 7.94 7.08 

 Minimum               -23.27               -33.85               -24.99 

 Maximum                44.82                31.47                 31.96 
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ตารางที่ 4-1 (ตอ)    

ตัวแปร ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 

ROEi,t+1    

 Mean 10.85   8.96   8.00 

 Median 10.92   9.61   8.40 

 Std. Deviation 12.41 14.02 12.57 

 Minimum                -45.31 -58.67 -51.40 

 Maximum 65.06  51.49  36.92 

BSIZEi,t    

 Mean 11.29 11.30 11.26 

 Median 11.00 11.00 11.00 

 Std. Deviation   2.90    2.91    2.81 

 Minimum    5.00    6.00    6.00 

 Maximum  25.00  25.00  25.00 

BODCOMi,t    

 Mean 64.37 63.90 62.21 

 Median 62.50 62.50 62.50 

 Std. Deviation 16.99 17.28 17.85 

 Minimum  23.08  25.00    0.00 

 Maximum                100.00 100.00 100.00 

TOP5i,t    

 Mean 59.83 59.37 60.33 

 Median 62.14 60.88 61.17 

 Std. Deviation 16.08 16.85 17.62 

 Minimum 11.71 11.71 11.45 

 Maximum 98.07 98.09 98.10 
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ตารางที่ 4-1 (ตอ)    

ตัวแปร ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 

MOWNi,t    

 Mean 13.02 12.85 14.27 

 Median   3.33   3.51   4.48 

 Std. Deviation 18.36 17.66 19.40 

 Minimum   0.00   0.00    0.00 

 Maximum  91.53  77.72  96.01 

ROAi,t    

 Mean   7.67    6.32   5.43 

 Median   6.95    6.03   5.62 

 Std. Deviation   6.91    6.68   7.94 

 Minimum -33.51 -23.27 -33.85 

 Maximum  35.51  44.82  31.47 

ROEi,t    

 Mean 14.13 10.85   8.96 

 Median 12.87 10.92   9.61 

 Std. Deviation 13.54 12.41 14.02 

 Minimum                -35.10 -45.31 -58.67 

 Maximum  89.75  65.06  51.49 

SIZEi,t    

 Mean   9.42    9.46   9.51 

 Median   9.39    9.43   9.46 

 Std. Deviation   0.60    0.61   0.69 

 Minimum   7.88    7.92    7.65 

 Maximum  11.82  11.97  12.87 
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ตารางที่ 4-1 (ตอ)    

ตัวแปร ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 

AGEi,t    

 Mean 12.16 13.16 14.16 

 Median 12.00 13.00 14.00 

 Std. Deviation   7.14   7.14    7.14 

 Minimum   1.00   2.00    3.00 

 Maximum  30.00  31.00  32.00 

 
หมายเหตุ : 

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 

ROAi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 ROEi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท 
 AGEi,t  คือ อายุของบริษัท 
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ตารางที่ 4-2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ 
 
  ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 

  จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

DUALi,t       

 0 224 80.00 221 78.90 207 73.90 

 1 56 20.00 59 21.10 73 26.10 

TYPEi,t       

 0 182 65.00 182 65.00 140 50.00 

 1 98 35.00 98 35.00 140 50.00 

 
หมายเหตุ : 
 DUALi,t  คือ การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน 

เดียวกัน 
 TYPEi,t  คือ ประเภทอุตสาหกรรม 
 

จากตารางที่ 4-1 และตารางที่ 4-2 สามารถวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณไดดังนี้  เมื่อพิจารณา
ตัวแปรตามจะเห็นวาคาเฉลี่ยของ ROAi,t+1 และ ROEi,t+1 มีคาสูงที่สุดในป พ.ศ. 2547  โดย ROAi,t+1 
มีคาเฉลี่ยเทากับ 6.32 และ ROEi,t+1 มีคาเฉลี่ยเทากับ 10.85  เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระจะเห็นวา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZEi,t) 
โดยเฉลี่ยในแตละปเทากับ 11 คน   ในสวนของสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารของบริษัท 
(BODCOMi,t)  มีคาเฉลี่ยอยูในชวงรอยละ 62 ถึง 64  แสดงวาคณะกรรมการสวนใหญของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวยกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมากกวา
กรรมการที่เปนผูบริหาร  ในสวนของสัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
(TOP5i,t) พบวามีขอมูลคอนขางกวาง  โดยมีคาสูงสุดในป พ.ศ. 2549 เทากับรอยละ 98.10  และมี  
คาต่ําสุดในปเดียวกันเทากับรอยละ 11.45  และคาเฉลี่ยทั้ง 3 ปมีคาประมาณรอยละ 60  เมื่อพิจารณา
จากคาเฉลี่ยแสดงวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยสวนใหญแลวยังคงมีโครงสราง     
การถือหุนแบบกระจุกตัว  ในสวนของสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท 
(MOWNi,t)  พบวามีขอมูลคอนขางกวางเชนเดียวกัน  โดยมีคาสูงสุดในป พ.ศ. 2549 เทากับรอยละ 
96.01 และมีคาต่ําสุดในปเดียวกันเทากับรอยละ 0 โดยคาเฉลี่ยทั้ง 3 ป อยูในชวงรอยละ 12 ถึง 14  
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สวนการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUALi,t)  พบวา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกันลดลงทุกป  โดยในป พ.ศ. 2547 คิดเปนรอยละ 80  ในป พ.ศ. 2548 
คิดเปนรอยละ 78.90  และในป พ.ศ. 2549 คิดเปน รอยละ 73.90  ในสวนของ Logarithm ของ     
ยอดรายไดรวมหรือขนาดของกิจการ (SIZEi,t)  มีคาเฉลี่ยเทากับ 9  ในขณะที่อายุบริษัทโดย       
เฉลี่ยเทากับ 13 ป  ในสวนของประเภทอุตสาหกรรม (TYPEi,t) นั้นพบวา บริษัทที่อยูในกลุม          
Market Cap สูงมีจํานวนนอยกวาบริษัทที่อยูในกลุม Market Cap ต่ํา  ยกเวนในป พ.ศ. 2549 ที่
บริษัททั้งสองกลุมมีจํานวนเทากัน  เนื่องจากในป พ.ศ. 2549 หลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีหมวด
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอรมีการเปลี่ยนหมวดธุรกิจไปยังกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ จึงทําให
จํานวนบริษัทที่อยูในกลุม Market Cap สูง และกลุม Market Cap ต่ํามีจํานวนเทากัน 

จากการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณขางตน  สามารถสรุปการปฏิบัติตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีในดานโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนไดดังตารางที่ 4-3 
 
ตารางที่ 4-3 การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน    
 

ตัวแปร หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

BSIZEi,t กําหนดตามความเหมาะสมของแต
ละบริษัท 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนอยูระหวาง    
5-25 คน  

BODCOMi,t ควรประกอบดวยกรรมการอิสระ
อยางนอย 1 ใน 3 แตตองไมตํ่ากวา 3 
คน  

จํานวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน 
อยูในชวงรอยละ 0-100  

TOP5i,t กระบวนการสรรหากรรมการบริษัท
ควรมีความโปรงใส ปราศจาก
อิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุม 

สัดสวนผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกของบริษัท            
จดทะเบียนอยูในชวงรอยละ 98-11 โดยมีคาเฉลี่ยที่รอยละ 
60  

MOWNi,t ไมมีการกําหนดหลักเกณฑระบุไว สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารมีคาเฉลี่ยอยู
ในชวงรอยละ 12-14 

DUALi,t 

  

ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการไมควรเปนบุคคลเดียวกัน  

บริษัทจดทะเบียนรอยละ 70-80 มีการปฏิบัติตามขอปฏิบัติ 
ดังกลาว  
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ตารางที่ 4-3 (ตอ) 
 
หมายเหตุ : 

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

เดียวกัน 
 

จากตารางที่ 4-3 แสดงใหเห็นถึงการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท   
จดทะเบียน   ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียนไมไดปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีทุก  
ตัวแปร เชน การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกันยังคงมีบาง
บริษัทที่ไมปฏิบัติตามหลักการดังกลาว เปนตน  ดังนั้นเพื่อที่จะสามารถเขาใจการปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไดชัดเจนยิ่งขึ้น  ผูศึกษาจึงแสดงรายละเอยีดจาํนวน
และรอยละของบริษัทตามตัวแปรที่ใชแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีแตละตัวแปร  ดังนี้    

1) ขนาดคณะกรรมการ  
จากตารางที่ 4-1 และ 4-3 ขางตนจะเห็นไดวา  ในทางปฏิบัติขนาดคณะกรรมการของ

บริษัทอยูระหวาง 5-25 คน โดยตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดกําหนดใหแตละบริษัทเปน      
ผูกําหนดขนาดของคณะกรรมการตามความเหมาะสมของบริษัท  ดังนั้นผูศึกษาจึงเก็บรวบรวม
ขอมูลและแสดงรายละเอียดขอมูลขนาดคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2547 ถึงป 
พ.ศ. 2549 ออกเปนชวงความถี่ของกรรมการดังตารางที่ 4-4 

 
ตารางที่ 4-4 ขอมูลขนาดคณะกรรมการ 
 

ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 
จํานวนกรรมการ 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

5-10 คน 122 43.57 124 44.29 122 43.57 

11-15 คน 144 51.43 141 50.36 141 50.36 

16-25 คน  14  5.00  15  5.35  17  6.07 
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จากตารางที่ 4-4 จะเห็นวาชวงความถี่ที่ประกอบดวยขนาดคณะกรรมการของบริษัท        
จดทะเบียนที่มากที่สุดคือ ชวง 11-15 คน แสดงวาโดยสวนใหญแลวขนาดคณะกรรมการของ  
บริษัทจดทะเบียนมีจํานวน 11-15 คน   

2) สัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
จากตารางที่ 4-1 และ 4-3 ขางตนจะเห็นไดวา  ในทางปฏิบัติสัดสวนกรรมการที่ไมเปน

ผูบริหารอยูระหวางรอยละ 0-100 โดยตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไมไดมีการกําหนดสัดสวน
กรรมการที่ไมเปนผูบริหารใหบริษัทจดทะเบียนยึดถือปฏิบัติ  แตก็มีการกําหนดสัดสวนของ
กรรมการอิสระ  โดยกําหนดวาคณะกรรมการของบริษัทควรประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 
1 ใน 3 แตตองไมนอยกวา 3 คน  ซ่ึงกรรมการที่ไมเปนผูบริหารนั้นจะประกอบไปดวยกรรมการ
อิสระและไมอิสระแตไมเปนผูบริหาร ดังนั้นสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารก็ควรมี     
อยางนอย 1 ใน 3 หรือรอยละ 33 เชนเดียวกัน  ผูศึกษาจึงไดเก็บรวบรวมขอมูลและแสดง
รายละเอียดขอมูลสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2547 ถึงป 
พ.ศ. 2549 ออกเปนชวงความถี่รอยละของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารดังตารางที่ 4-5 

 
ตารางที่ 4-5 ขอมูลสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
 

ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 
สัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวารอยละ 33     5  1.79    8  2.86   14   5.00 

รอยละ 33-50   62 22.14   65 23.21   63 22.50 

รอยละ 51-75 139 49.64 132 47.14 136 48.57 

มากกวารอยละ 75  74 26.43   75 26.79   67 23.93 

 
 จากตารางที่ 4-5 ชวงความถี่รอยละที่ประกอบดวยสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่
มากที่สุดคือ ชวงรอยละ 51-75 และรองลงมาคือ ชวงมากกวารอยละ 75 แสดงวาบริษัทจดทะเบียน
โดยสวนใหญมีการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดังกลาว  

3) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
จากตารางที่ 4-1 และ 4-3 ขางตนจะเห็นไดวา ในทางปฏิบัติสัดสวนจํานวนหุนที่ถือ

โดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกอยูระหวางรอยละ 11.45-98.10 โดยตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีไดกลาวถึงกระบวนการสรรหากรรมการบริษัทวา ควรมีความโปรงใส ปราศจากอิทธิพล
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ของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม ดังนั้นผูศึกษาจึงเก็บรวบรวมขอมูลและแสดงรายละเอียดขอมูล
สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2547 ถึง
ป พ.ศ. 2549 ออกเปนชวงความถี่รอยละของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกดัง
ตารางที่ 4-6 

 
ตารางที่ 4-6 ขอมูลสัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
 

ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
5 อันดับแรก จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวาเทากับรอยละ 25     6   2.14     9   3.21    6   2.14 

มากกวารอยละ 25-50   64 22.86   66 23.57   69 24.64 

มากกวารอยละ 50 210 75.00 205 73.22 205 73.22 

 
 จากตารางที่ 4-6 ชวงความถี่รอยละที่ประกอบดวยสัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุน   
รายใหญ 5 อันดับแรกที่มากที่สุดคือ ชวงมากกวารอยละ 50 แสดงวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ
ยังคงมีการถือหุนแบบกระจุกตัวที่ผูถือหุนรายใหญเพียงไมกี่ราย   

4) สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหาร 
จากตารางที่ 4-1 และ 4-3 ขางตนจะเห็นไดวา ในทางปฏิบัติสัดสวนการถือหุนของ

กรรมการบริหารอยูระหวางรอยละ 0-96.01 โดยตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไมไดกําหนด
หลักเกณฑการปฏิบัติในเรื่องดังกลาว  อยางไรก็ตามผูศึกษาไดเก็บรวบรวมขอมูลและแสดง
รายละเอียดขอมูลสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2547 ถึง
ป พ.ศ. 2549 ออกเปนชวงความถี่รอยละของสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารดังตารางที่ 4-7 
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ตารางที่ 4-7 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหาร 
  

ป 2547 (N = 280) ป 2548 (N = 280) ป 2549 (N = 280) 
สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหาร 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวาเทากับรอยละ 25 221 78.93 220 78.57 214 76.43 

มากกวารอยละ 25-50   43 15.36   46 16.43   47 16.79 

มากกวารอยละ 50-75   13  4.64   13  4.64   16  5.71 

มากกวารอยละ 75     3  1.07     1  0.36     3  1.07 

 
จากตารางที่ 4-7 ชวงความถี่รอยละที่ประกอบดวยสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหาร

ที่มากที่สุดคือ ชวงนอยกวาเทากับรอยละ 25 แสดงวาโดยสวนใหญแลวกรรมการบริหารของบริษัท
จดทะเบียนถือหุนนอยกวาเทากับรอยละ 25  

5) การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
จากตารางที่ 4-3 จะเห็นไดวา  ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดกลาววา ประธาน

กรรมการและกรรมการผูจัดการไมควรเปนบุคคลเดียวกัน เพื่อไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดย    
ไมจํากัด  ซ่ึงจากขอมูลในตารางที่ 4-2 พบวา  บริษัทจดทะเบียนสวนใหญไมมีการควบรวมตําแหนง
ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมี  
การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดังกลาว 
  
4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปร  

เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อตรวจสอบระดับและทิศทางของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ  โดยผูศึกษาไดแบงการวิเคราะหแยกเปน 2 ตารางตาม
แบบจําลองที่ใชในการวิเคราะหขอมูล  ซ่ึงสามารถแสดงไดดังตารางที่ 4-8 และ4-9 

 
ตารางที่ 4-8 ความสัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรตามแบบจําลองที่ 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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ตารางที่ 4-8 (ตอ) 
 
ป 2547 
 Pearson Correlations 

  ROAi,t+1 BSIZEi,t BODCOMi,t TOP5i,t MOWNi,t ROAi,t SIZEi,t AGEi,t 

ROAi,t+1   1  -0.041    0.105 -0.021    0.002  0.626***  0.174*** -0.011 

BSIZEi,t  0.046   1    0.088 -0.065 -0.258*** -0.043  0.207*** 0.317*** 

BODCOMi,t  0.057   0.135**   1 0.173*** -0.346***  0.056   0.055   0.062 

TOP5i,t -0.017  -0.131**  0.162***   1    0.050  0.043   0.024 -0.050 

MOWNi,t  0.042 -0.216*** -0.406*** -0.154***    1  0.036 -0.176*** -0.208*** 

ROAi,t  0.635***  -0.028     0.034   0.093    0.074   1  0.209*** -0.066 

SIZEi,t  0.157***   0.197***     0.017   0.010 -0.172***  0.152**   1 -0.021 
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n's
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AGEi,t -0.008   0.267***     0.048 -0.064  -0.114 -0.072  -0.005   1 

 
ป 2548 
 Pearson Correlations 

  ROAi,t+1 BSIZEi,t BODCOMi,t TOP5i,t MOWNi,t ROAi,t SIZEi,t AGEi,t 

ROAi,t+1  1    0.027    0.137**  0.045  -0.017  0.671*** 0.194***   0.012 

BSIZEi,t 0.114     1    0.088 -0.019 -0.228*** -0.022 0.201*** 0.332*** 

BODCOMi,t 0.124**    0.145** 1  0.203*** -0.321***   0.104   0.049   0.075 

TOP5i,t 0.030  -0.048 0.199***   1    0.102  -0.015  -0.001  -0.022 

MOWNi,t 0.005 -0.205***   -0.401*** -0.099     1   0.009 -0.196*** -0.184*** 

ROAi,t 0.725***   0.060    0.074 -0.008    0.028    1  0.205***  -0.011 

SIZEi,t 0.190***  0.198***    0.010 -0.015 -0.172***  0.195***   1  -0.047 
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AGEi,t 0.004  0.273***    0.060 -0.039  -0.104 -0.008 -0.034     1 
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ตารางที่ 4-8 (ตอ) 
 
ป 2549 
 Pearson Correlations 

  ROAi,t+1 BSIZEi,t BODCOMi,t TOP5i,t MOWNi,t ROAi,t SIZEi,t AGEi,t 

ROAi,t+1  1   0.011     0.107 0.016  -0.096 0.753*** 0.213***  0.005 

BSIZEi,t  0.035  1 0.147**  -0.009 -0.212***  0.082 0.205*** 0.299*** 

BODCOMi,t  0.131** 0.191***    1 0.107 -0.365***  0.099   0.047 -0.001 

TOP5i,t  0.022 -0.045     0.095        1 0.149**  0.094   0.012 -0.039 

MOWNi,t -0.135** -0.204*** -0.442*** -0.079   1 -0.055 -0.204*** -0.103 

ROAi,t 0.768***   0.149** 0.120**  0.053  -0.046  1 0.235***   0.012 

SIZEi,t 0.185*** 0.233***     0.032 -0.003  -0.195*** 0.256***  1 -0.033 
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AGEi,t  0.024 0.249***     0.023 -0.063  -0.058  0.005  -0.055   1 

 
หมายเหตุ:  

***   มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
**     มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
ขอมูลแตละปประกอบดวยจํานวนตัวอยาง 280 ตัวอยาง 

โดยที่ 
ROAi,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 
 ROAi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท 
 AGEi,t  คือ อายุของบริษัท 
 

จากตารางที่ 4-8 แสดงถึงความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร         
ตามแบบจําลองที่ 1 ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549  โดยตารางครึ่งบนขวาแสดงคาสัมประสิทธิ์
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สหสัมพันธแบบเพียรสัน และตารางครึ่งลางซายแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบสเปยรแมน 
ซ่ึงสามารถวิเคราะหไดดังนี้ 

เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสันของขอมูลทั้ง 3 ป พบวา ROAi,t+1 มี
ความสัมพันธกับ ROAi,t และ SIZEi,t ในทิศทางบวก  สวน BSIZEi,t มีความสัมพันธกับ SIZEi,t และ  
AGEi,t ในทิศทางบวก และมีความสัมพันธกับ MOWNi,t ในทิศทางลบ  ในขณะที่ BODCOMi,t มี
ความสัมพันธกับ TOP5i,t ในทิศทางบวก และมีความสัมพันธกับ MOWNi,t ในทิศทางลบ  TOP5i,t 
ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตางๆ  ในสวนของ MOWNi,t มีความสัมพันธกับ SIZEi,t และ AGEi,t 
ในทิศทางลบ และ ROAi,t มีความสัมพันธกับ SIZEi,t ในทิศทางบวก เมื่อพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระดวยกันแลว พบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวแปรมีความสัมพันธระหวางกัน
คอนขางนอย แสดงวาขอมูลนี้ไมมีปญหาลักษณะ Multicollinearity ซ่ึงหมายถึงปญหาที่เกิดจากการ
ที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน โดยจะมีผลทําใหผลการทดสอบสมการถดถอยไมถูกตอง 
 
ตารางที่ 4-9 ความสัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรตามแบบจําลองที่ 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 
 
ป 2547 
 Pearson Correlations 

  ROEi,t+1 BSIZEi,t BODCOMi,t TOP5i,t MOWNi,t ROEi,t SIZEi,t AGEi,t 

ROEi,t+1  1  -0.054 0.139** -0.032 -0.024 0.631*** 0.254*** -0.082 

BSIZEi,t  0.062    1     0.088 -0.065 -0.258*** -0.024 0.207*** 0.317*** 

BODCOMi,t  0.098 0.135**    1 0.173*** -0.346*** 0.155***  0.055   0.062 

TOP5i,t -0.026  -0.131**  0.162***   1   0.050 -0.012  0.024 -0.050 

MOWNi,t  0.017 -0.216*** -0.406*** -0.154***   1 -0.028 -0.176*** -0.208*** 

ROEi,t  0.607***  -0.006    0.105   0.055   0.028  1 0.310***  -0.092 

SIZEi,t  0.295***  0.197***    0.017   0.010 -0.172*** 0.337***  1  -0.021 
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AGEi,t -0.110  0.267***    0.048 -0.064  -0.114 -0.164*** -0.005    1 
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ตารางที่ 4-9 (ตอ) 
 
ป 2548 
 Pearson Correlations 

  ROEi,t+1 BSIZEi,t BODCOMi,t TOP5i,t MOWNi,t ROEi,t SIZEi,t AGEi,t 

ROEi,t+1     1   0.048 0.122**  0.024  -0.046  0.595*** 0.235*** -0.057 

BSIZEi,t 0.136**    1     0.088 -0.019 -0.228*** -0.030 0.201*** 0.332*** 

BODCOMi,t 0.143** 0.145**   1  0.203*** -0.321*** 0.153**   0.049   0.075 

TOP5i,t   0.010  -0.048  0.199***  1   0.102 -0.026 -0.001  -0.022 

MOWNi,t -0.012 -0.205*** -0.401*** -0.099  1 -0.024 -0.196*** -0.184*** 

ROEi,t  0.697***   0.076     0.115 -0.008   0.002   1 0.300***  -0.082 

SIZEi,t  0.320*** 0.198***     0.010 -0.015 -0.172***  0.353***  1  -0.047 
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AGEi,t -0.089 0.273***     0.060 -0.039  -0.104 -0.110 -0.034    1 

 
ป 2549 
 Pearson Correlations 

  ROEi,t+1 BSIZEi,t BODCOMi,t TOP5i,t MOWNi,t ROEi,t SIZEi,t AGEi,t 

ROEi,t+1    1   0.014     0.089 -0.023  -0.145** 0.659*** 0.305*** -0.034 

BSIZEi,t   0.046   1 0.147** -0.009 -0.212***  0.100 0.205***  0.299*** 

BODCOMi,t   0.138** 0.191***    1  0.107 -0.365***  0.080   0.047 -0.001 

TOP5i,t -0.015 -0.045     0.095          1 0.149**  0.058   0.012 -0.039 

MOWNi,t -0.142** -0.204*** -0.442*** -0.079     1 -0.119** -0.204*** -0.103 

ROEi,t 0.732*** 0.173***     0.139**  0.027   -0.069   1 0.281*** -0.057 

SIZEi,t 0.317*** 0.233***     0.032 -0.003 -0.195*** 0.391***  1 -0.033 

    
    

    
    

    
   S
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ar
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AGEi,t -0.049 0.249***     0.023 -0.063  -0.058 -0.088  -0.055   1 

 
หมายเหตุ:  

***   มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
**     มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
ขอมูลแตละปประกอบดวยจํานวนตัวอยาง 280 ตัวอยาง 
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ตารางที่ 4-9 (ตอ) 
 
โดยที่ 

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 
 ROEi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท 
 AGEi,t  คือ อายุของบริษัท 
 

จากตารางที่ 4-9 แสดงถึงความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปร         
ตามแบบจําลองที่ 2 ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549  โดยตารางครึ่งบนขวาแสดงคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธแบบเพียรสัน และตารางครึ่งลางซายแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบสเปยรแมน 
ซ่ึงสามารถวิเคราะหไดดังนี้ 

เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสันของขอมูลทั้ง 3 ป พบวา ROEi,t+1 มี
ความสัมพันธกับ ROEi,t และ SIZEi,t ในทิศทางบวก  สวน BSIZEi,t มีความสัมพันธกับ SIZEi,t และ 
AGEi,t ในทิศทางบวก และมีความสัมพันธกับ MOWNi,t ในทิศทางลบ  ในขณะที่ BODCOMi,t มี
ความสัมพันธกับ TOP5i,t และ ROEi,t ในทิศทางบวก และมีความสัมพันธกับ MOWNi,t ในทิศทาง
ลบ  TOP5i,t ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตางๆ  ในสวนของ MOWNi,t มีความสัมพันธกับ SIZEi,t 
และ AGEi,t ในทิศทางลบ และ ROEi,t มีความสัมพันธกับ SIZEi,t ในทิศทางบวก  เมื่อพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันแลว พบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวแปรมีความสัมพันธ
ระหวางกันคอนขางนอย แสดงวาขอมูลนี้ไมมีปญหาลักษณะ Multicollinearity เชนเดียวกับ
แบบจําลองที่ 1 
 
4.3 การวิเคราะหสมการถดถอย 

การศึกษานี้นําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอย            
เชิงพหุดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพื่อทดสอบความสัมพันธตาม
สมมติฐานตางๆ ที่ไดกําหนดไว  โดยผูศึกษาไดทําการทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหสมการ
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ถดถอยเชิงพหุและแสดงไวในภาคผนวก  ซ่ึงการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุจะแบงเปน 2 สวน
ตามแบบจําลอง  แสดงดังตารางที่ 4-10 และ 4-11 
 
ตารางที่ 4-10 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยตามแบบจําลองที่ 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 
 

ตัวแปร ป 2547 (N=280) ป 2548 (N=280) ป 2549 (N=280) 

(Constant)    

    Coefficient -3.972 -10.036 0.317 

    t-Statistic -0.823  -1.560 0.074 

    Prob.(t-Statistic)  0.411   0.120 0.941 

BSIZEi,t    

    Coefficient -0.094 0.024   -0.203* 

    t-Statistic -0.846 0.185 -1.822 

    Prob.(t-Statistic)  0.398 0.854  0.070 

BODCOMi,t    

    Coefficient 0.033 0.025 0.010 

    t-Statistic 1.617 1.051 0.577 

    Prob.(t-Statistic) 0.107 0.294 0.565 

TOP5i,t    

    Coefficient -0.026 0.017 -0.020 

    t-Statistic -1.237 0.690 -1.069 

    Prob.(t-Statistic)  0.217 0.491  0.286 

MOWNi,t    

    Coefficient 0.009 0.002 -0.013 

    t-Statistic 0.396 0.079 -0.889 

    Prob.(t-Statistic) 0.693 0.937  0.375 
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ตารางที่ 4-10 (ตอ)    

ตัวแปร ป 2547 (N=280) ป 2548 (N=280) ป 2549 (N=280) 

DUALi,t    

    Coefficient -0.077 -0.504 -0.548 

    t-Statistic -0.086 -0.554 -0.845 

    Prob.(t-Statistic)  0.931  0.580  0.399 

ROAi,t    

    Coefficient      0.594***       0.777***      0.669*** 

    t-Statistic                 5.469  8.096               10.034 

    Prob.(t-Statistic)                 0.000  0.000                 0.000 

SIZEi,t    

    Coefficient 0.574 0.864 0.446 

    t-Statistic 1.164 1.371 1.054 

    Prob.(t-Statistic) 0.246 0.172 0.293 

AGEi,t    

    Coefficient 0.045 -0.003 0.015 

    t-Statistic 0.944 -0.048 0.392 

    Prob.(t-Statistic) 0.346  0.962 0.695 

TYPEi,t    

    Coefficient 0.430 -1.107 0.109 

    t-Statistic 0.543 -1.215 0.187 

    Prob.(t-Statistic) 0.588  0.226 0.852 

Adj. R2 0.386 0.446 0.566 

Std. Error 5.239 5.906 4.661 

F-statistic               20.459               25.982               41.429 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 0.000 

 
หมายเหตุ:  

***  มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
*  มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 4-10 (ตอ) 
 
หมายเหตุ (ตอ):  

คา t-Statistic และ  Prob.(t-Statistic) ในตารางเปนคาที่ไดจากการใชวิธีการ White’s    
Heteroscedasticity Corrected Standard Errors 
โดยที่ 

ROAi,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 
 SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท 

AGEi,t  คือ อายุของบริษัท 
 TYPEi,t  คือ ประเภทอุตสาหกรรม 
 
 จากตารางที่ 4-10 พบวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลว (Adjust R-Squared) 
ของป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.386, 0.446 และ 0.566 ตามลําดับ หมายความวา     
ตัวแปรตางๆ คือ BSIZEi,t, BODCOMi,t, TOP5i,t, MOWNi,t, DUALi,t, ROAi,t, SIZEi,t, AGEi,t และ 
TYPEi,t สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงาน (ROAi,t+1) ในป พ.ศ. 2547 ไดรอยละ 
38.60  ป พ.ศ. 2548 ไดรอยละ 44.60  และป พ.ศ. 2549 ไดรอยละ 56.60  สวนรอยละที่เหลือเกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไมไดนํามาพิจารณา  โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหในแตละสมมติฐาน
ไดดังนี้ 

1) ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZEi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.398, 0.854 และ 0.070 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ
นัยสําคัญ 0.05  แสดงวาขนาดคณะกรรมการของบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 
ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H1  
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2) สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (BODCOMi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.107, 0.294 และ 0.565 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ
นัยสําคัญ  0 .05   แสดงวาสัดสวนของกรรมการที่ ไม เปนผูบริหารไมมีความสัมพันธกับ                    
ผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H2 

3) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก (TOP5i,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.217, 0.491 และ 0.286 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ
นัยสําคัญ  0.05  แสดงวาสัดสวนจํานวนหุนที่ ถือโดยผู ถือหุนรายใหญ  5 อันดับแรกไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H3 

4) สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท (MOWNi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.693, 0.937 และ 0.375 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ
นัยสําคัญ 0.05  แสดงวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัทไมมีความสัมพันธกับ 
ผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H4 

5) การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUALi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.931, 0.580 และ 0.399 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ
นัยสําคัญ 0.05  แสดงวาการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดยีวกนัไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H5 

นอกจากสมมติฐานเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ไดกลาวไวแลว  ผูศึกษาพบวามี    
ตัวแปรควบคุม ไดแก ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t (ROAi,t) มีความสัมพันธอยาง     
มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานทั้ง 3 ปที่ระดับนัยสําคัญ 0.01  โดยมีความสัมพันธใน       
ทิศทางบวก 
 
ตารางที่ 4-11 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยตามแบบจําลองที่ 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 
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ตารางที่ 4-11 (ตอ)    

ตัวแปร ป 2547 (N=280) ป 2548 (N=280) ป 2549 (N=280) 

(Constant)    

    Coefficient -9.585              -11.862              -17.244 

    t-Statistic -1.002 -0.976                -1.913 

    Prob.(t-Statistic)  0.317  0.330                 0.057 

BSIZEi,t    

    Coefficient -0.203 0.184     -0.480** 

    t-Statistic -0.924 0.745                -2.203 

    Prob.(t-Statistic)  0.357 0.457  0.029 

BODCOMi,t    

    Coefficient 0.036 0.006 0.022 

    t-Statistic 0.924 0.120 0.616 

    Prob.(t-Statistic) 0.356 0.905 0.539 

TOP5i,t    

    Coefficient -0.026 0.023                -0.036 

    t-Statistic -0.666 0.481                -1.081 

    Prob.(t-Statistic)  0.506 0.631                 0.281 

MOWNi,t    

    Coefficient 0.018 -0.018 -0.019 

    t-Statistic 0.432 -0.372 -0.583 

    Prob.(t-Statistic) 0.666  0.710  0.561 

DUALi,t    

    Coefficient -0.938 -1.959 -0.763 

    t-Statistic -0.535 -0.990 -0.568 

    Prob.(t-Statistic)  0.593  0.323  0.571 

ROEi,t    

    Coefficient       0.547***      0.661***       0.562*** 

    t-Statistic 6.638                 6.515               13.447 

    Prob.(t-Statistic) 0.000                 0.000 0.000 
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ตารางที่ 4-11 (ตอ)    

ตัวแปร ป 2547 (N=280) ป 2548 (N=280) ป 2549 (N=280) 

SIZEi,t    

    Coefficient 1.431 1.361       2.625*** 

    t-Statistic 1.362 1.112 2.989 

    Prob.(t-Statistic) 0.175 0.267  0.003 

AGEi,t    

    Coefficient 0.012 -0.106 0.076 

    t-Statistic 0.139 -0.924 0.906 

    Prob.(t-Statistic) 0.889  0.356 0.366 

TYPEi,t    

    Coefficient 1.753 -2.991 1.674 

    t-Statistic 1.210 -1.591 1.459 

    Prob.(t-Statistic) 0.227  0.113 0.146 

Adj. R2 0.394   0.354   0.451 

Std. Error 9.662 11.273   9.311 

F-statistic               21.160 17.977 26.468 

Prob (F-statistic) 0.000   0.000   0.000 

 
หมายเหตุ:  

***  มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
**  มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  

 คา t-Statistic และ  Prob.(t-Statistic) ในตารางเปนคาที่ไดจากการใชวิธีการ White’s    
Heteroscedasticity Corrected Standard Errors 
โดยที่ 

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 
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ตารางที่ 4-11 (ตอ) 
 
DUALi,t  คือ การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน 

เดียวกัน 
 ROEi,t  คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t 
 SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท 
 AGEi,t  คือ อายุของบริษัท 
 TYPEi,t  คือ ประเภทอุตสาหกรรม 
 
 จากตารางที่ 4-11 พบวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลว (Adjust R-Squared) 
ของป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.394, 0.354 และ 0.451 ตามลําดับ  หมายความวา     
ตัวแปรตางๆ คือ BSIZEi,t, BODCOMi,t, TOP5i,t, MOWNi,t, DUALi,t, ROEi,t, SIZEi,t, AGEi,t และ 
TYPEi,t สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงาน (ROEi,t+1) ในป พ.ศ. 2547 ไดรอยละ 
39.40  ป พ.ศ. 2548 ไดรอยละ 35.40  และป พ.ศ. 2549 ไดรอยละ 45.10  สวนรอยละที่เหลือเกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไมไดนํามาพิจารณา  โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหในแตละสมมติฐาน
ไดดังนี้ 

1) ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZEi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.357, 0.457 และ 0.029 ตามลําดับ  แสดงวาขนาด
คณะกรรมการของบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานป พ.ศ. 2547 และป พ.ศ. 2548 ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.05 แตมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานในป พ.ศ. 2549 โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางลบ  ซ่ึงทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐาน H1 

2) สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (BODCOMi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.356, 0.905 และ 0.539 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ
นัยสําคัญ  0 .05 แสดงวาสัดสวนของกรรมการที่ ไม เปนผูบริหารไมมีความสัมพันธกับ                   
ผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H2 

3) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก (TOP5i,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.506, 0.631 และ 0.281 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวาระดับ



 57

นัยสําคัญ  0.05  แสดงวาสัดสวนจํานวนหุนที่ ถือโดยผู ถือหุนรายใหญ  5 อันดับแรกไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H3 

4) สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท (MOWNi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.666, 0.710 และ 0.561 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวา     
ระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดงวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัทไมมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงาน  ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H4 

5) การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUALi,t) 
จากตารางเมื่อพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) พบวา คา Prob. (t-Statistic) ของขอมูลใน

ป พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 มีคาเทากับ 0.593, 0.323 และ 0.571 ตามลําดับ  ซ่ึงมีคามากกวา     
ระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดงวาการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการใน           
คนเดียวกันไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน   ดังนั้นขอมูลทั้ง 3 ปจึงไมเปนไปตาม 
สมมติฐาน H5 

นอกจากสมมติฐานเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ไดกลาวไวแลว  ผูศึกษาพบวามี    
ตัวแปรควบคุม ไดแก ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t (ROEi,t) มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานทั้ง 3 ป และขนาดกิจการ (SIZEi,t) มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานป พ.ศ. 2549 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยท้ัง 2 ตัวแปรมี
ความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยทั้ง 2 แบบจําลองสามารถสรุปไดวา  ในแบบจําลอง
ที่ 1 ที่มี ROAi,t+1 เปนตัววัดผลการดําเนินงาน  พบวาตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการ             
ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  อยางไรก็ตามหากพิจารณาที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 จะพบวา 
ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZEi,t) มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน ในป พ.ศ. 2549 
โดยมีความสัมพันธในทิศทางลบ  สวนในแบบจําลองที่ 2 ที่มี ROEi,t+1 เปนตัววัดผลการดําเนินงาน
นั้น  ผลการวิเคราะหพบวาขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZEi,t) มีความสัมพันธในทิศทางลบ
กับผลการดําเนินงานในป พ.ศ. 2549 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  

 
 

 


